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  المستخلص
والخط ر،  دارة العوائ د والحك م المؤس سيلإلقد ركز البحث على الأسس والمفاھیم النظری ة 

 )١١٥ (بحث عین ھ مكون ة م نشمل ال ،ووعرض آراء الكتاب والباحثین فیما یتعلق بھذه العناوین
 و أنم وذج Jones أنم وذج  وتم اعتم ادشركة مسجلة في عدد من أسواق الأوراق المالیة العربیة،

Modified Jones وأنم   وذج Industry نم   ذج البح   ث متغی   رات الحك   م و، دارة العوائ   دإ لقی   اس
الإدارة وقابلی  ة المؤس سي الت ي تتعل ق ب أداء ال شركات وھیك ل الم الكین وعوائ د ومكاف آت مجل س 

 لقی  اس حج  م الخط  ر النظ  امي ال  ذي یلح  ق CAPM ع  ن اعتم  اد أنم  وذج ًإف  صاح ال  شركات، ف  ضلا
بال  شركات، وت  م قی  اس ونمذج  ة العلاق  ة التبادلی  ة ب  ین إدارة العوائ  د والحك  م المؤس  سي والخط  ر، 

دلی ة  بناء أنموذج یق یس العلاق ة التباإلىوتوصل البحث  ،)٢٠٠٤-٢٠٠٢(وغطت الدراسة المدة 
 أن تح ذو ح ذو إلىالدول العربیة وشركاتھا كما دعا  بین إدارة العوائد والحكم المؤسسي والخطر،

  .الدول التي أرست قواعد الحكم المؤسسي للحد من حالات التلاعب والتضلیل
  

  .دارة العوائد، الحكم المؤسسي، الخطرإ: الكلمات المفتاحیة
  
  
  
  

                                           
إدارة عوائ  د العلاق  ة ب  ین مع  اییر الحك  م المؤس  سي و " ب  ـتل م  ن أطروح  ة ال  دكتوراه الموس  ومة البح  ث م  س *

"  أس واق الأوراق المالی ة العربی ة ع دد م نالمنظمة ومخاطرھا تطبیق في عینة من المنظمات المسجلة في
 .٢٦/١٠/٢٠٠٨ بتاریخ كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة الموصل
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Abstract 
The research concentrated on the theoretical concepts of earning management, 

governance and risk. The research showed insights of researchers and scholars related to 
these titles. The research contains a sample consisted of (115) companies recorded in a 
number of Arab stock markets and (Jones model, Modified Jones and Industry model) were 
applied to measure the earning management. As well as the research modeled the variables 
of governance which related to companies performance, ownership structure, returns, 
rewards of management board and the ability of companies announcement. In addition to 
the adoption of CAPM model to measure systematic risk which affect the companies. The 
retrospective modeled between earnings management, governance and risk were modeled. 
The research covered the period between (2002-2004) and reached to construct a model of 
measuring the exchange relation between earnings management, governance and risk, and 
invite the Arab countries and their companies to follow suit the countries which established 
the governance rules, to declare play and maneuver cases.                                                      

                                                  
Key words: Earning Management, Corporate Governance, Risk.  

  مقدمة ال
 یعك  س أس  س ومقوم  ات ً ح  دیثاً توجھ  اGovernanceیع  د موض  وع الحك  م المؤس  سي 

ال   نظم الدیمقراطی   ة ذات الم   شاركة المجتمعی   ة، الت   ي تق   وم علیھ   ا ض   من ثلاثی   ة الإدارة 
ھتم ام بقواع د ومع اییر الحك م ن أھ م دواع ي الاوالمؤسسة والبیئة، وعلى ھذا الأساس بات م

المؤسسي الیوم ھو التوجھ لتحقیق ھدف تعظیم ك ل م ن ث روة الم الكین وقیم ة المنظم ة عل ى 
 سواء من خ لال تبن ي ال شركة إس تراتیجیات وسیاس ات عدی دة ت ستند عل ى إدارة عوائ دھا ٍحد

Earning Management ،لأمر الذي ینعكس على جمی ع لتزام بالشفافیة االاو وتقدیر أخطارھا
  .الأطراف المتعاملة مع الشركة

  
  مشكلة البحث

  :تبرز مشكلة البحث بشكل واضح عبر تساؤلات عدیدة أھمھا
ستخدام البیانات التي یفرزھا النظ ام المحاس بي معب را ا ھل یمكن الكشف عن إدارة العوائد ب-

   المالیة للشركات؟عنھا بالأرقام الواردة في الحسابات الختامیة والتقاریر
 ھل یمكن التحقق من تطبی ق نظ ام الحك م المؤس سي ف ي ال شركات م ن خ لال الأرق ام الت ي -

  تتضمنھا الحسابات الختامیة والتقاریر المالیة التي تفصح عنھا الشركات؟
 ھل یتوضح سلوك الشركات ف ي تعاملھ ا م ع الخط ر غی ر القاب ل للتنوی ع وف ي تق دیر حج م -

   ؟CAPMعتماد على أنموذج بھا بالاالخطر الذي یلحق 
 ھ  ل یمك  ن نمذج  ة العلاق  ة التبادلی  ة وقیاس  ھا ب  ین إدارة العوائ  د والحك  م المؤس  سي والخط  ر -

  عتماد على البیانات والمعلومات المحاسبیة؟بالا
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  أھمیة البحث
 وف ق قواع د ومع اییر الحك م  علىن التوجھ في إدارة عوائد الشركة وتأطیر أخطارھاإ

یحقق منافع لكل من الشركة ممثل ة ب الإدارة والم ستثمرین عل ى ح د س واء، فھ ي المؤسسي س
نھ ا أتضمن حسن إدارة الشركة وتقلل من التعارض بین العائد الاجتماعي والعائد الخ اص، و

 فاعل ة ف ي وض ع نظ ام للإف صاح وتوص یل الأخط ار لأص حاب الم صالح، ًتتیح للإدارة سبلا
 الم  ستثمرین ب  شكل متن  اظر وإعلامھ  م بعوائ  د ال  شركة  ع  ن ت  وفیر المعلوم  ات لجمی  عًف  ضلا

ن الأخط ار الت ي تواج ھ اس تثماراتھم أطم أنتھم ب  ع ن ًفضلاوآثار إدارتھا على قیمة المنظمة 
  . منھجي ومنظم ویحقق مصالحھمٍالتصدي لھا یكون على نحومفھومة من جانب ممثلیھم و

  
  ھدف البحث

  :إلىیھدف البحث 
اھیم إدارة العوائ  د والحك  م المؤس  سي والخط  ر طبق  ا لم  ا ت  أطیر الأس  س النظری  ة لمف  

  .أوردتھ الأدبیات الإداریة والإستراتیجیة
  

   البحثةفرضی
یمك  ن نمذج  ة العلاق  ة ب  ین الحك  م المؤس  سي وإدارة العوائ  د والمخ  اطر الت  ي تواجھھ  ا "

  ."الشركة في السوق
  

  الأسس النظریة للبحث
   حكم المؤسسي والخطرالتطور النظري لمفاھیم إدارة العوائد وال

نھ قد بدأ ھناك صراع كبیر بین الملكیة م ن أیظھر من مبدأ فصل الإدارة عن الملكیة، 
تجاھ ات جھة والإدارة من جھة أخرى، فملكیة الشركة بدأت تتسع في العقود الأخی رة بع د الا

ماض  ي الت ي طغ ت ف ي الع الم من ذ نھای ة عق  د ال سبعینات وبدای ة عق د الثمانین ات م ن الق رن ال
 إل ىبإتجاه الخصخصة والتحول نح و القط اع الخ اص وتح ول ال شركات الم ساھمة الخاص ة 

مساھمة عامة وكانت عملیات كبیرة تتم تحت عنوان إعادة الھیكل ة بإتج اه ال شركة الم ساھمة 
  .وتنامي أسواق الأوراق المالیة بحكم تسجیل عدد كبیر من الشركات فیھا

نفت اح وبات ت الإدارة تتخ ذ یر تحت مظلة المنافسة والاوقد تنامى دور الإدارة بشكل كب
 إل ىالقرارات الإستراتیجیة والت شغیلیة الت ي تخ ص ن شاطاتھا لت دعیم ق دراتھا للح د ال ذي ق اد 

ً، وتبع  ا لك  ل ذل  ك أص  بح الم  دراء أكث  ر Managerialism" الإداراتی  ة " ب  ـظ  اھرة م  ا ی  سمى
، وھ ذا م ا أش ره )الم الكین(م بحمل ة الأس ھم ھتم امھاًھتماما برفاھیتھم وتطویر أعمالھم ع ن ا

Pike and Neale ف ي كتابھم ا )Pike and Neale,1993,14( وب رزت ع دة مف اھیم عل ى أث ر ،
ً ھ ذا م ا ش كل بع دا رئی سا ض من ،تلك التطورات أھمھا مشكلة الوكالة وإدارة م شكلة الوكال ة ً

 وھو أح د ،Governance الـ أو  تمثل في حكم المؤسسة،المنظور الإستراتیجي للإدارة المالیة
  .أبعاد البحث الحالي

  
   نشوء وتطور إدارة العوائد-ّالبعد الأول

لق د ش  ھد الع  الم تط ور ظ  اھرة جدی  دة وإنت شارھا من  ذ بدای  ة عق د الت  سعینات م  ن الق  رن 
ّ عراق ة المفھ وم إلاعلى ال رغم م ن و، Earnings Managementالماضي تسمى إدارة العوائد 
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ع بین الإدارة والملكی ة والت ي س بق ذكرھ ا أش رت تن امي ظ اھرة الإدارة ف ي أن حالة الصرا
المؤسسة وأحد توجھات تلك التطورات كان یعني إدارة العوائد، ولكن ما تؤش ره الم سوحات 

م  ن الم  دراء الم  الیین ل  شركات ف  ي الولای  ات % ٧٨العلمی  ة ح  ول إدارة العوائ  د یلاح  ظ أن 
م  ن % ٥٥ن ھن  اك أ العوائ  د ض  من م  سمیات متع  ددة، والمتح  دة الأمریكی  ة ق  د م  ارس إدارة

 Burgestahler and) ا تف    سیر النت    ائج المالی   ة ل    صالحھموالم   دراء الم    الیین ق    د أس   اؤ
Dichev,1997,101)  لق   د أش   رت البح   وث والدراس   ات إنت   شار وتغلغ   ل إدارة العوائ   د ف   ي

ن  امي وال  دول المتحول  ة الإدارات المالی  ة لل  شركات ف  ي معظ  م دول الع  الم بم  ا فی  ھ المتق  دم وال
 لإدارة ًم  ن ال  شركات ال  صغیرة تع  د م  سبقا% ١٢ أن إل  ىفق  د توص  لت دراس  ة . نح  و ال  سوق

م   ن ال   شركات ت   دیر % ٤٤-٣٠ن أعوائ   دھا والتلاع   ب بھ   ا لتحقی   ق زی   ادة ف   ي أھ   دافھا، و
ًن أع  دادا كبی  رة م  ن إ ،، بعب  ارة أخ  رىPositive Earningsعوائ  دھا لخل  ق عوائ  د ایجابی  ة 

ًت  ستخدم إدارة العوائ  د للمحافظ  ة عل  ى نم  و عوائ  دھا أو لإبط  ال تج  اوز ح  دودا لا ال  شركات 
 الافتتاحیة أن الأرباح التشغیلیة لأس ھم The Economistیجب أن تتجاوزھا، لقد أشرت مقالة 

  ف   ي العق   دین الأخی   رینًس   نویا% ١٠ق   د ض   خمت بم   ا لا یق   ل ع   ن  س   تاندرد آن   د ب   ور
)Economist, 2001, 72(.   

 بدأت الھیئات المھنیة الخاصة بالمعاییر المحاسبیة تصدر المزید من المعاییر ومن ھنا
المحاس   بیة ل   ضبط العملی   ة المحاس   بیة، فیم   ا وقف   ت الإدارة الت   شغیلیة بإتج   اه رف   ع الكل   ف 

ل محاسبیا والث اني ت شغیلیا: التشغیلیة، وباتت إدارة العوائد منحصرة بإتجاھین ّ ًالأو  والأثن ان ،ً
ل ف  ي ، وق  د غل  ب التركی  ز عل  ى الإ)Ziv,1998,35-40( نت  ائج نف  سھا الإل  ىیق  ودان  ّ تج  اه الأو

 وھو الإتجاه المحاسبي بوصفھ الأقرب ل لإدارة المالی ة والأس ھل ف ي الوص ول ،إدارة العوائد
  .للنتائج

ًقب  ولا عام  ا ن المب  ادئ المحاس  بیة المقبول  ة أمم  ا لا ش  ك فی  ھ و ق  د تط  ورت عب  ر عق  ود ً
ت نت  ائج ع  دد م  ن Revsine المحاس  بیة التدقیقی  ة، یق  ول وتط  ورت معھ  ا المع  اییر ّ  لق  د أش  ر

البحوث بأن الإدارة تستخدم نفوذھا لجعل الك شوفات المالی ة تعم ل ل صالحھا، وأن ھ ذا ی سیر 
 أن المن  افع الت ي تخ  ص الأس ھم لا تمث  ل إل ى م ع منفع  ة حمل ة الأس  ھم، ك ل ھ  ذا دف ع ًمتوازی ا
ًا یعن  ي أی  ضا مقول  ة مفادھ  ا أن الم  دراء یعرف  ون ، ك  ل ھ  ذ)Revsine,1991,16-27(الحقیق  ة 

ن إ وم ن ھن ا ف ،ً وأن م ا تظھ ره عم دا یغی ر تل ك المب الغ الحقیقی ةًحقیقة العوائد كما ھ ي فع لا
س تخدمت المع اییر المحاس بیة أم ل م ُاالمدراء یتبنون خیاراتھم على ما یزید عوائ د لھ م س واء 

  . تستخدمستخدمت المعاییر التدقیقیة أم لمُا و،تستخدم
إن ك  ل الج  دل والنق  اش ی  دور ف  ي إط  ار إدارة العوائ  د الت  ي تعتم  د عل  ى م  ا ت  سمح ب  ھ 
المبادئ المحاسبیة العامة ف ي بن اء خی ارات محاس بیة تعتم د التق دیر والتخم ین لت سھل تحقی ق 
ًإدارة العوائ  د، وت  سعى الإدارة لإعتم  اد تل  ك الخی  ارات أی  ا كان  ت إیجابی  ة أم س  لبیة لتحقی  ق 

ً أولا ومنفعة حملة الأسھم ثانیامنافعھا ً.  
  

   نشوء وتطور الحكم المؤسسي-البعد الثاني
لقد واجھت شركات الأعمال تحدیات كبیرة منذ بدایة عقد التسعینات وكم ا س بق ذك ره 
ًآنف  ا، وب   دأت ھن   اك دع  وات لمع   اییر الحك   م المؤس   سي لل  شركات تحف   ظ حق   وق الأط   راف 

الأسھم، ولقد برزت الكثیر من الشواھد ومنھا ح الات المتعاملة مع الشركة ومن أھمھا حملة 
 وب  دأت جھ  ات كثی  رة ،الغ  ش والإحتی  ال والتلاع  ب والإنھی  ار لع  دد غی  ر قلی  ل م  ن ال  شركات

: تعمل بأشكال متعددة محاسبیة وتدقیقیة ومالیة وقانونیة، وإنحسر الموضوع بین جھتین ھم ا
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د م ن التوص یات الت ي رك زت عل ى مجلس إدارة الشركة ومدیرھا التنفی ذي وت م وض ع العدی 
 وب دأ التركی ز عل ى الإس  تراتیجیة والأداء ،الف صل الت ام ب ین مجل س الإدارة والم دیر التنفی ذي

ومع  اییر التنفی  ذ والم  وارد وض  بط العلاق  ات المالی  ة للم  دیر وأع  ضاء مجل  س الإدارة وتحدی  د 
ع  اییر الت  ي یل  زم روات  بھم ومكاف  آتھم والإف  صاح عنھ  ا، وغیرھ  ا م  ن المب  ادئ والأس  س والم

 وھن  ا تختل ف ال  دول م  ن حی  ث )Frensch, 2004, 17(الاعتم اد علیھ  ا بحیادی  ة وموض وعیة 
 الأدوات التي تحكم بھ ا ال شركة، والوظ ائف إلىتطور نظم الحكم المؤسسي فیھا وھو إشارة 

التي تمارسھا، فھن اك وظ ائف رئی سة یمارس ھا ھ ذا النظ ام بأدائھ ا مث ل الم ساءلة والإف صاح 
ل  شفافیة، فیم  ا رك  زت أدبی  ات الحك  م المؤس  سي عل  ى عوام  ل رئی  سة منھ  ا مجل  س إدارة وا

الشركة ومما یتكون أي تركیبة ھذا المجلس وعناصره من حملة الأسھم داخ ل ال شركة وم ن 
خارجھ  ا أم م  ن الفئت  ین وحج  م مجل  س الإدارة وع  دد الأس  ھم الت  ي یمتلكھ  ا ك  ل ع  ضو م  ن 

لأعضاء المجلس وكیف یمكن لمجلس الإدارة أن ی ؤثر أعضاء المجلس والمكافآت الممنوحة 
في نشاطات الشركة في ظل الانفصال التام بین الإدارة والملكیة، وھنا ب رزت م شكلة الحك م 
المؤسسي في الشركة والسوق وأثیرت التساؤلات عن قدرة مجلس الإدارة ف ي ح ل الم شاكل 

 ، الحك  م المؤس سي بأھ  داف ال  شركةلق د أرت  بط. الت ي تعت  رض العلاق ة ب  ین الإدارة والم  الكین
 ومنھ ا الإدارة المالی ة وب ات نظ ام الحك م المؤس سي موض ع ، تحقیقھ اإل ىالتي تسعى الإدارة 

دراسة ونقاش في قدرتھ على حل م شاكل ال شركة والإدارة وال سوق، وب رز موض وع كیفی ة 
اوین نظری ة التصدي لإدارة العوائد ضمن إطار الشركة وإدارتھا، ویقف على رأس تلك العن 

 الت ي تع رض مفھ وم الاحتی ال الم الي م ن جوان ب Financial Fraud theoryالاحتیال الم الي 
ع دة وت  ضع الإس  تراتیجیات اللازم  ة لقی  اس خط  ر الاحتی  ال الم  الي، وت  صف النظری  ة أن  واع 

 وض ع الآلی ات عب ر تعمی ق مف اھیم القی اس المحاس بي إل ىالتلاعب المالي وح دوده وإتجھ ت 
  .والقانونيوالتدقیقي 

  
   نشوء وتطور مفھوم الخطر-البعد الثالث

 ع  دة إل  ى Pike and Nealeتتعام  ل الإدارة المالی  ة م  ع سل  سلة م  ن الأخط  ار ص  نفھا 
أص  ناف خط  ر الأعم  ال والخط  ر الم  الي ومجموعھم  ا خط  ر ال  شركة وتتب  این تل  ك الأخط  ار 

 وھن اك م ن تك ون ،لیلة فھناك من القرارات المالیة من تكون أخطاره ق،بحسب القرار المالي
أخطاره عالیة، ولھذا فان ھناك جھودا كبیرة في إطار الدراسات والبحوث المالیة قد أن صبت 
على الخطر المالي، وأرتبط الخطر بالعائد ضمن ثنائیة العائد والخطر ف ي دراس ة الق رارات 

بت وفیر الأم وال المالیة الإستثماریة أو التمویلیة، وأرت بط الخط ر بمھم ة الم دیر الم الي س وء 
 من أسواق رأس المال أو في إستثمار الأموال في فرص إستثماریة ضمن ن شاطات الأعم ال

)Pike and Neale, 1993, 17-18(.  
إن تنامي وإتساع ح الات الإنفت اح والتحری ر الم الي ق اد للمزی د م ن التناف سیة وتحقی ق 

بح  ة ذات المخ  اطرة المنخف  ضة المن  افع منھ  ا بإتج  اه المزی  د م  ن الم  شاریع الاس  تثماریة المر
 وھ ذا م  ا ت م تأش  یره ،١٩٩٠وض من أھ داف الإدارة المالی  ة المتط ورة وخاص  ة م ا بع د س  نة 

، ب  دأ البح  ث ع  ن مزی  د م  ن الأرب  اح م  ن قب  ل الإدارة التنفیذی  ة ف  ي ال  شركات م  ن جھ  ة ًس  ابقا
ً الخط ر ع املا مھم ا وحاس ماا وب د،والمستثمرین في أسھم تلك الشركات ً ل ة الأس ھم  حما فب د،ً

خر ركز الإھتمام على تعظ یم قیم ة الأس ھم بھ دف تعظ یم آًأكثر اھتماما بالشركة ومن جانب 
 التأكی د عل ى الخط ر بوص فھ ًوھنا عن دما ی تم التأكی د عل ى العائ د یعن ي ض منیا. قیمة الشركة

  .)Pike and Neale, 1993, 23(الخسارة المتوقعة ومحاولة تجنبھا یعني تعظیم العائد 
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  وّل خط الدفاع الأ-كم المؤسسيالح
 إن Earnings Magic: Manipulating Earnings Number في كتاب ھ Girouxلقد أطلق 

الحك  م المؤس  سي بمثاب  ة خ  ط ال  دفاع الأول، ذل  ك أن مجل  س الإدارة لا ب  د أن یتأك  د م  ن أن 
ی ة للحك م أن یج د بن م ن إستراتیجیة الأعمال یتم تنفیذھا في عملیات ت شغیلیة ولا ب د للمجل س
 وال  سلبیة، وإن ھیك  ل وءالمؤس  سي للعم  ل وتخل  یص ال  شركة م  ن أی  ة جوان  ب ق  د تت  سم بال  س

 وإن ، من الإعتمادیة والموثوقی ة بالك شوفات المالی ةًأن یبعث نوعا من الحكم المؤسسي لا بد
ن یھیمن علیھ المدیر المفوض وین تج عوائ د بنوعی ة ردیئ ة أالحكم المؤسسي الضعیف یمكن 

 ومن ھن ا ش ھدت الت سعینات م ن الق رن الماض ي ،بالقدرة على الإستقراریة والتنبؤیةلا تتسم 
خذین ف ي الاعتب ار ال دور الطبیع ي للمحاس بة والت دقیق ض من آ من البحوث والدراسات ًعددا

عل ى  وبدت حالة الصراع ب ین الإدارة والم الكین تتبل ور ،منظومة الإدارة المالیة في الشركة
 Earnings per (EPS) صافي الدخل ونصیب السھم الواحد من الأرباح كبر ومحاورھاأ ٍنحو

share والدخل التشغیلي ومقسوم الأرباح وأسعار الأسھم والمیزانیة وكشف الدخل وك ل ھ ذا 
تحت غطاء إدارة العوائد ومن ھنا كثفت جھود الب احثین ف ي الإدارة المالی ة ف ي ھ ذا المج ال 

كی ف یمك ن أن ك ن إكت شاف إدارة العوائ د ف ي ال شركة؟ و كیف یم:وبرزت التساؤلات التالیة
دارة العوائ  د إ یف  صل ب  ین الإدارة وم  ا ھ  ي العلاق  ة ب  ین ً دفاعی  اًیك  ون الحك  م المؤس  سي خط  ا

  .والحكم المؤسسي
  

  إدارة العوائد ونماذج قیاسھا
 وق د ،لغرض تحدید الأطر العامة لمفھوم إدارة العوائ د لا ب د م ن تعری ف ھ ذا المفھ وم

 أن ل یس ھن اك إجم اع عل ى تعری ف Beneish ویؤكد الباح ث ، الكتاب تعریفات مختلفةعرفھ
  :)Beneish, 2001, 3-17(ن ھناك على الأقل ثلاثة إتجاھات لتعریفھا أ و،لإدارة العوائد
إنھا عملیة بخطوات مدروسة وض من مح ددات معین ة لقب ول مب ادئ محاس بیة  :الاتجاه الأول

 وھ ذا م ا ، ب ھ م ن العوائ د الم سجلة ف ي الق وائم المالی ةًمرغوب احداث مستوى معین ولإعامة 
 فیم  ا یع  د )Davidson, et. al.,2005,259( واتف  ق مع  ھ آخ رون م  نھم Beneishأك ده الباح  ث 

تجاه الثاني إدارة العوائد بمثابة تدخل ھادف في عملیة إعداد الق وائم المالی ة النھائی ة بق صد الا
ثل ھذا التعریف قد ی شمل إدارة العوائ د الحقیقی ة المتأتی ة الحصول على أرباح خاصة، وأن م

و أمن القرارات التمویلة والاستثماریة التي تتخذھا الإدارة لتغیی ر العوائ د ف ي الق وائم المالی ة 
ظھ ر إدارة العوائ د یالاتج اه الثال ث  و.)Schipper,1989,92( وھذا م ا أك ده الباح ث ،خصمھا

 إم  ا ،ي التق  اریر المالی  ة وھیكلتھ  ا ب  صفقات لتغیی  ر طبیعتھ  اًعن  دما ی  ضع الم  دیرون أحكام  ا ف  
لیل حملة الأسھم لما لھ ا ف ي الأداء الاقت صادي لل شركة أو للت أثیر عل ى النت ائج التعاقدی ة ضلت

 Healy (Healy and Wahlen, 1999, 368)وھذا ما أكده ، التي تعتمد علیھا الأرقام المحاسبیة
زال قی د م اً  أو أكادیمی اً علی ھ فكری اًدى الجھات المھنیة أو توافق اأن إتفاقا على إدارة العوائد ل

:  مستندا على أعمال كثیرة منھ اBabalyan، وعرف )Baralexis, 2004, 2(البحث والدراسة 
)Mulford and Comiskey,2002 (و(Stolowy and Breton,2000)و )Kinney and 

Trezervant,1997  (و)Healy and Wahlen,1999 (و)Wong, 1994 (و)Schipper,1989 (
ًوإنتھ ى أخی را بتعری ف مف اده إن إدارة العوائ د لا تخ رج ع ن . وغیرھم) Walnlen,1999(و 

 ف ي ائ ق في حساب المستحقات وخی ارات الإدارة ف ي اس تخدام ال سیاسات والطرًاكونھا تلاعب
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 بق صد مع ین  وم ن تل ك الأن شطة م ا ین درج ض من الحی ل والخ دع،عملیات التقدیر والتخمین
  .(Babalyan, 2004, 6-16) وأغراض بعیدة الأمد

  
  نماذج إدارة العوائد

ًدراس  ات وبح  وث عرض  ا مف صلا لع  دد م  ن النم  اذج ف ي تناول ت أدبی  ات إدارة العوائ  د  ً
لقیاس إدارة العوائد، وقد تباینت البحوث في عرض ھا لتل ك النم اذج فیم ا تباین ت النم اذج ف ي 

نم  اذج إدارة العوائ  د أو قی  اس إدارة العوائ  د ف .طة وأخ  رى معق  دةطبیعتھ ا م  ا ب  ین نم  اذج ب  سی
 ,Dechow(عرضھا الباحثون بأشكال مختلفة منھا نماذج قیاس المستحقات التخمینی ة وم نھم 

et al, 1995, 8 ( و)Zhang, 2002, 9-12 ( ًوالسبب في ذل ك إن النم اذج اعتم دت أساس ا عل ى
  . لمستحقات كمدخل لقیاس إدارة العوائدینیة ضمن مجموع امقیاس المستحقات التخ

  
  Healyأنموذج . ١

 لقی اس إدارة العوائ د م ن ١٩٨٥ أنموذج ھ ف ي بحث ھ ال ذي قدم ھ ع ام Healyلقد وضع 
 Healyإن دراس ة .  مجموع الموج وداتإلىخلال مقارنة معدل مجموع المستحقات ونسبتھا 

  .نةزمنیة معیمدة إعتمدت التنبؤ بالعائدات النظامیة في أیة 

 
  : حیث

NDAt= المستحقات غیر التخمینیة  
t = الزمن  

  =  مجموع الموجودات للسنة السابقة  إلىمجموع المستحقات منسوبة 

  
   De Angeloأنموذج . ٢

ن الم ستحقات أ، حی ث إعتم د عل ى إفت راض ١٩٨٦ انموذجھ في عام De Angeloقدم 
   ون  سبھا TAt-1خ  ر الم  دة والت  ي رم  ز لھ  ا آي غی  ر التخمینی  ة ت  ساوي مجم  وع الم  ستحقات ف  

  : ول   ذا ج   اء الأنم   وذج ،At-2 مجم   وع الموج   ودات ل   سنة س   ابقة لھ   ا الت   ي یرم   ز لھ   ا إل   ى
)De Angelo, 1986, 400-420.(  

 
  . وتقدیره للمدة الزمنیةHealy أنموذجھ بعد دراسة De Angeloوقد وضع 

  
  
  
  Jones Modelأنموذج جونز . ٣

ث ار التغی رات ف ي ظ روف ال شركة م ن آ ال سیطرة عل ى ١٩٩١م  ف ي ع اJonesحاول 
  :أتيخلال المستحقات غیر التخمینیة وعرض أنموذجھ كما ی

NDAt=a1(1/At-1)+a2(∆Revt/At-1)+a3(PPEt/At-1) 
  : حیث 
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NDA = المستحقات غیر التخمینیة  
At-1=مجموع الموجودات للسنة السابقة 
∆Revt= t     التغیر في الإیرادات في سنة
PPEt= t الأبنیة والمصانع والمعدات في سنة  

  : لا بد من إعتماد معادلة المیل للمدة المقدرةa3,a2,a1وأكد انھ للحصول على المعاملات 
   

TA/At-1=a1(1/At-1)+a2(∆Revt/At-1)+a3(PPEt/At-1)+e1 
 e1 وأن  ھ OLSتق  در م  ن خ  لال طریق  ة المربع  ات ال  صغرى  a3,a2,a1حی  ث المع  املات 

  .البواقيتمثل 
  

  Modified Jones Modelأنموذج جونز المعدل . ٤
  :لآتیة وباستخدام المعادلة اJonesإعتمد الأنموذج على سابقھ أنموذج 

NDAt=a1(1/At-1)+a2[(∆Revt-∆Rect /At-1)]+a3(PPEt/At-1) 
NDAt= t   التخمینیة لسنة  غیر المستحقات
1/At-1=   إجمالي الموجودات لسنة سابقةإلى ١نسبة 
∆Revt=t التغیر في إیرادات السنة 
∆Rect=tالتغیر في حسابات القبض في سنة 
PPEt=tالأبنیة والمصانع والمعدات في سنة  

من أنموذج جونز الأصلي والتعدیل فقط ت م ف ي التغی ر ف ي الإی رادات  a3,a2,a1وقدرت 
فك رة رب ط أس تند التع دیل عل ى  و.والتي عدلت نسبة للتغیر في أوراق القبض في مدة الحدث

 إل ىإدارة العوائد بالتلاعب من خلال تحقق الإیراد والتغیر في الإیرادات من اج ل الوص ول 
إن فك رة التلاع ب عن د الم دیرین تكم ن ف ي تحق ق . لتغیر في الإیرادات تلك أو الخط أحقیقة ا

الإیراد من خلال المبیعات النقدیة ومن ثم جاء أنموذج ج ونز المع دل أكث ر ق وة ف ي إكت شاف 
ًویعتم  د أساس  ا عل  ى احت  ساب الم  ستحقات ، إدارة العوائ  د مقارن  ة ب  الأنموذج الأص  لي لج  ونز

   .)Zhang, 2002, 12(التخمینیة 
  

  The Industrial Modelالأنموذج الصناعي . ٥
إفترض الأنم وذج ال صناعي أن مح ددات الم ستحقات غی ر التخمینی ة تع د ش ائعة عب ر 

أي أن الم  ستحقات غی  ر التخمینی  ة ، دال  ة خطی  ة  وھ  ي ذات  نف  سھاال  شركات ف  ي ال  صناعة
 لمجموع المستحقات مع محددات Median Industryترتبط بعلاقة خطیة مع وسیط الصناعة 

  . أخرى 
NDAt=B1+B2median (Tat/At-1) 

  : حیث 
NDAt=المستحقات غیر التخمینیة 
TAt=t   المستحقات في سنةإجمالي
At-1=   الموجودات لسنة سابقةإجمالي
B1,B2=معلمات خاصة بالأنموذج 

 عل ى م ا ورد ف ي أنم وذج ج ونز وق د )المستحقات غی ر التخمینی ة( NDAیعتمد قیاس 
  .)Zhang,2002,13( مجموع المستحقات إلىنسبت 
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  Cross Sectional Modelsالنماذج المقطعیة . ٦
ز غالبا ما تعتمد النم اذج المقطعی ة ف ي قی اس إدارة العوائ د عل ى أنم وذج ج ونز وج ون

وھما لا یختلفان عن النماذج الأصلیة التي ناقشناھا بإستثناء معلم ات النم اذج والت ي ، المعدل
ن إم ن ھن ا ف ،  ب ل عب ر بیان ات ال شركات ف ي س نة معین ة ،لا یتم تقدیرھا عبر سل سلة زمنی ة

 ، ب صناعة معین ةة التي ترد في الأنموذجین جونز وج ونز المع دل مرتبط  a3,a2,a1المعلمات 
إن الم سألة الأساس یة الت ي لاب د م ن ، وعینة لذا لابد من سلاسل زمنیة ل شركات معین ةلسنة م

ن النماذج في التحلیل المقطعي ت ستند عل ى افتراض ات غی ر تل ك الت ي أالتذكیر بھا تتمثل في 
ویفت  رض أنم  وذج التحلی  ل المقطع  ي ارتباط  ا ب  ین . ت  ستند علیھ  ا تحل  یلات ال  سلاسل الزمنی  ة

 ان التغی  رات ف  ي الای  رادات ،خمینی  ة والم  ستحقات التخمینی  ة، مث  ال ذل  كالم  ستحقات غی  ر الت
قت صادیة الحالی ة، فیم ا لإ تتحدد بالصناعة والحال ة ا)PPE(وفي ممتلكات المصانع والمعدات 

 أن Zhangیؤك   د ، وتفت  رض السل   سلة الزمنی   ة ان الأرتب   اط یتح   دد ب   سمات مح   ددة لل   شركة
  . التحلیل المقطعي لأنموذج جونز وجونز المعدلالمستحقات التخمینیة تحتسب بإستخدام

  
  أنموذج جونز المعدل ذو المنظور الامامي . ٧

The Forward-Looking Modified Jones Model  
 )Dechow,et al,2002(وی  ستند الباح  ث ف  ي عرض  ھ لھ  ذا الأنم  وذج عل  ى م  ا طرح  ھ 

  :أتي كما یوسماه المنظور الأمامي للمستحقات غیر التخمینیة وتظھر معادلتھ
  

NDAt=Y1[(∆Revt-(1-k)∆Rect)]/At-1+Y2PPEt/At-1+Y3TAt-1/At-2+Y4GR _Salest+1 
  

  : حیث 
K= میل معامل الأرتباط من خلال إنحدار تغیر في أوراق القبض مع التغیر ف ي الای رادات 

. لمجموع الموجودات للسنة السابقةان منسوبانوالأثن  
GR_Salest+1= ن سنة التغیر في المبیعات بیYtوسنة Yt+1 منسوبا لمبیعات سنة t 
GR= معدل النمو  
 

  :  تعدیلات لأنموذج جونز المعدل ھيةیتضمن الأنموذج ثلاث
ن ك  ل الم  ستحقات تمث  ل إئتمان  ات أتع  دیل زی  ادة المبیع  ات الآجل  ة وفق  ا للمتوق  ع یعن  ي  .١

غرى  ف ي إنح دار المربع ات ال صKح سب الرم ز بمبیعات، اكد تعامل الأنموذج مع ذلك 
ولھ ذا .  وق د تحق ق ذل ك ب ین ال صفر والواح د، ب الإیراداتًلتغیرات حسابات القبض قیاسا

  م  نن تغی  رات المبیع  ات لا ب  دع  ن الج  زء المتوق  ع لتغی  رات ح  سابات الق  بض الن  اتج إف  
ع ن % ١٠٠ن تغی ر المبیع ات س یقل إنھ مستحقات طبیعی ة، وھك ذا ف أالتعامل معھ على 

  .زیادة حسابات القبض
نھ ا أ الثاني خاص بمجموع المستحقات للسنة السابقة والت ي ت ستند عل ى افت راض التعدیل .٢

 ن ال   شركات ذات الم   ستحقات المرتفع   ةأم   ن ھن   ا فم   ن المحتم   ل  ،ذات ارتب   اط ذات   ي
ع ن س نة  )منخف ضة( تكون ذات مستحقات مرتفعة ،)t-1( في السنة السابقة )المنخفضة(
t.   

 ما تزید الشركات مخزونھا كتوقع ًفغالبا. ستقبلیةالتعدیل الأخیر خاص بنمو المبیعات الم .٣
لمبیعات مستقبلیة مرتفعة ومستحقات مرتبط ة بزی ادة المخ زون تؤخ ذ ف ي الاعتب ار عن د 
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 إدارة العوائ  د، ولك  ن رد فع  ل الإدارة یتمث  ل ف  ي التنب  ؤ بالمبیع  ات ونموھ  ا ف  ي الم  ستقبل
)Zhang, 2002, 14-15(  

  
  یاسمفھوم الحكم المؤسسي ومنھجیة الق

ب ت بم صطلحات Governanceتناولت دراسات عدیدة مفھوم الحكم المؤسسي  ّ  وقد عر
 ول م یك ن ھن اك إتف اق عل ى مفھ وم مع ین ، التحاكمی ة وغیرھ ا- الحاكمی ة -مختلفة الحوكم ة 

ض   من إط   ار اللغ   ة العربی   ة، وإن حداث   ة المفھ   وم وم   ا ینط   وي علی   ھ م   ن م   ضامین بیئی   ة 
لورة مفھوم واضح ومحدد ضمن أدبیات إدارة الأعمال ون اقش  أمام بًوإستراتیجیة تقف عائقا

 مختل  ف الجوان  ب الإقت  صادیة ١٩٩٧  وآخ  رون ف  ي ع  ام Thompsonec  و Keaseyّالكت  اب 
ف وا الحك م المؤس سي بأن ھ ن ادرا والإداریة والمالی ة للحك م المؤس سي ّ  م ا ك ان ی ذكر ھ ذا ًوعر

 المخت  صین نً واس  عا م  ن ل  دً تن  اولا، ولك  ن بع  د ذل  ك ش  ھد المفھ  وم١٩٩٥المفھ  وم قب  ل ع  ام 
والمھتمین، وفي المفھوم الضیق فالحكم المؤسسي قد یوص ف حال ة النظ ام الرس مي لم ساءلة 

ً  ولكن اتساع صیغة المناق شة لھ ذا المفھ وم ط رح مفھوم ا،الإدارة العلیا من قبل حملة الأسھم
اف الم  ستفیدة م  ن ً تمث  ل ف  ي النظ  امین الرس  مي واللارس  مي مع  ا ل  یخص الأط  ر،ًواس  عا ل  ھ

 Structureالمنظمة في المجتمع، ومن ھنا یمكن القول بان الحكم المؤسسي یتمث ل ف ي ھیك ل 
 ی  سھم ف  ي إنج  اح المنظم  ة وتحقیقھ  ا System ونظ  ام Culture وثقاف  ة Operationsوعملی  ات 
ف الكت اب عل ى ج ذور المفھ وم تاریخی ا)Keasey, et. al., 1997, 2(لأھ دافھا  ّ ً، وتع ر ّ ي  وھ َ

 Governanceن الحك   م المؤس   سي إ Hung و Chin یق   ول الباحث   ان إذ ،قت   صادیة بطبیعتھ   اا
ة التط ور الت اریخي ـد من متابع ـم ھذه المعاني المختلفة لابـكمصطلح یضع عدة معاني، ولفھ

ً ق د ط رح أولا م ن Governance ال ـن مفھ وم إول ـویمك ن الق . ًوع المفھ وم م ؤخراـوشی، ھـل
 وك ل ، وقد اعتمد منذ ذلك الحین من  قبل عدد كبیر من المؤسسات الدولیة،ليقبل البنك الدو

 Chin and(ما في الأمر یتمثل في تفعی ل الإدارة والم وارد الإقت صادیة والإجتماعی ة للتنمی ة 
Hung, 2004, 2-3(.  

  
  الخطر ودور أنموذج تسعیر الموجود الرأسمالي في قیاسھ

 ◌◌◌◌◌◌◌◌◌◌◌◌◌◌ َ َعد َ َ َ َ َ َ َ َ َ َ َ َ َHanselالتحدي الحقیقي للمراقبین ھو الخط ر  وآخرون 
 ذلك الخطر الذي یترافق أو یتداخل مع الفشل لمختلف المنظم ات وال ذي یق ود وھو النظامي،

لحدوث أزمات مالیة، مما یتطلب تقدیر الخط ر بالإعتم اد عل ى علاق ات الارتب اط خ صوصا 
 وأش  ار الكات  ب ،)Hansel, et. al., 2006,1-24(ب  ین أداء ال  شركات وتوزیع  ات العوائ  د 

Gitmanف  ي كتاب  ھ الموس  وم  "Principles of Managerial Finance "مق  اییس الخط  ر إل  ى 
وھي متعددة وفي مق دمتھا الإنح راف المعی اري ومعام ل الاخ تلاف الل ذان یقی سان المخ اطر 
الكلی  ة، والتب  این ومعام  ل بیت  ا الل  ذان یقی  سان المخ  اطر المنتظم  ة، والرف  ع الم  الي ال  ذي یلق  ي 

م ا ی سمى فتتمثل في أما أدوات قیاس الخطر الأكثر فاعلیة،. ضوء على أخطار سعر الفائدةال
وی  تم فی  ھ ال  ربط ب  ین التغی  ر ف  ي ال  سعر وم  ستوى الأداء ال  ذي ، Risk Profileبإط ار الخط  ر 

 عل  ى Gitmanوأك  د  .یق  اس بالقیم  ة الحالی  ة للت  دفقات النقدی  ة المتول  دة ع  ن العملی  ات الرئی  سة
تعبی  ر كم  ي یق  یس الخط  ر ال  ذي ت  سببھ حرك  ة ال  سوق، فكلم  ا إرتفع  ت بیت  ا م  صطلح بیت  ا ك

الخاصة بالورقة المالیة إرتفع عائدھا المتوقع، ویرج ع الكات ب الخ سارة الناجم ة ع ن تقلب ات 
 إل ى الاعتم اد عل ى المعلوم ات ال واردة إل ىالسوق نتیجة التب این ف ي أس عار الأوراق المالی ة 

 بھ دف التعری ف بكیفی ة  CAPM ت سعیر الموج ود الرأس ماليالسوق، ویطرح الكاتب أنم وذج
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تحدید الأسعار على نحو یكفل تحقیق عائد أكبر مقابل خطر كبیر، حی ث یق وم ھ ذا الأنم وذج 
ن الم ستثمرین یرغب ون حی ازة الأوراق المالی ة ف ي مح افظ مالی ة ت در إ: على إفتراض مف اده

 ,Gitman)لآتی  ة وف  ق المعادل  ة اعل  ى  م  ن الخط  ر،ًاعل  یھم أق  صى عائ  د مقاب  ل م  ستوى معین  
2000, 236-256) 

Ki=Rf+[bi*(Km-Rf)] 
  : إذ

Ki=العائد المتوقع للسھم  
Rf= عائد السھم الخالي من المخاطرة 
bi= معامل بیتا ویمثل الأخطار المنتظمة للورقة المالیة 
Km= عائد السوق 

  
  تأطیر العلاقة النظریة بین إدارة العوائد والحكم المؤسسي والخطر

 وآخرون علاقة إدارة العوائد بالخطر فإعتمدت الإختبارات Francisقد أشرت دراسة ل
المباش رة ب ین مع املات بیت ا لأنم وذج ت سعیر الموج ود الرأس مالي وب ین نوعی ة الم ستحقات، 

 أخ رى، إن تطبی ق علاق ة ً ومنخف ضة ت ارةًرة ت ارةن التباینات في معاملات بیتا كان ت كبی إو
 ق اد ٠.٠٠١الإنحدار بین عوائد ال سوق ونوعی ة الم ستحقات ض من م ستویات معنوی ة بلغ ت 

، وق د ط  ورت الدراس ة تل ك الت  صنیفات ولاس یما عل  ى %٢ تق دیر بیت  ا قارب ت م ن ن  سبة إل ى
وإس  تنتجت % ٣ إل  ىل العوائ  د المتوقع  ة وق  درت المع  املات لتل  ك الإختب  ارات اللاحق  ة لت  ص

الدراسة تأثیر نوعی ة الم ستحقات التخمینی ة وغی ر التخمینی ة الكبی ر عل ى عوام ل الخط ر ف ي 
  ).Francis, et. al., 2004, 2(السوق 

ن لمشاكل الحكم المؤسسي تأثیر مباشر وس ریع إ Schaller و Chirinkoیقول الباحثان 
إس تخدام س عر ب ویب رر الكاتب ان ذل ك ،على كفاءة سعر الخصم التي تق ود ق رارات الإس تثمار

 وھنا لا بد م ن ،الخصم من قبل حملة الأسھم والإدارة في معظم قرارات الإنفاق الإستثماري
التمیی  ز ب  ین الإدارة و حمل  ة الأس  ھم ف  ي كیفی  ة التعام  ل م  ع س  عر الخ  صم، فحمل  ة الأس  ھم 

 فیم ا تھ تم الإدارة ،ئ دیعتمدون سعر الخصم وعلاقتھ بأسعار الأس ھم ومق سوم الأرب اح والعوا
  .(Chirinko and Schaller, 2004, 2)بسعر الخصم الذي یخص الإنفاق الاستثماري 

 وآخرون العلاقة ب ین الحك م المؤس سي ومخ اطرة ال شركة Hoskissonوتناول الباحث 
 في إطار علاقة منھجیة في كیفیة تأثیر نظام الحكم المؤسسي في الشركة على خطر ال شركة

)Hoskisson, et. al. ,2004, 293-315.(  
  معالجة البیانات وتوصیفھا ومنھجیة البحث

  : لآتی  ةیتك  ون مجتم  ع البح  ث م  ن ال  شركات الم  ساھمة الم  سجلة ف  ي الأس  واق المالی  ة ا
سوق البحرین للأوراق المالیة، وسوق الكوی ت ل لأوراق المالی ة، وس وق أب و ظب ي ل لأوراق 

س  وق ال  سعودیة ل  لأوراق المالی  ة، وس  وق الأردن المالی  ة، وس  وق دب  ي ل  لأوراق المالی  ة، و
وق د تباین ت ھ ذه ال شركات ف ي ، للأوراق المالیة، وتفاوتت ھذه الأس واق ف ي ت اریخ تأسی سھا

أحجامھ  ا وأع  دادھا والقط  اع ال  ذي تعم  ل فی  ھ، فھن  اك القط  اع ال  صناعي، والقط  اع التج  اري، 
ع الت  أمین، وتمث  ل ھ  ذه والقط  اع الم  صرفي، والقط  اع الخ  دمي، والقط  اع الزراع  ي، وقط  ا

ً علما أن ھ ذه ال شركات تتب این ف ي أعمارھ ا وف ي ،الأسواق بشركاتھا المجتمع البحثي للبحث
  .رأسمالھا في السوق الواحدة وفي الأسواق مجتمعة

  
  نماذج التطبیق
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عتمد تحلیل بیانات البحث عل ى ع دد م ن النم اذج الم ستخدمة ف ي قی اس إدارة العوائ د ا
الخطر من الباحثین الآخرین، وق د ت م الإعتم اد عل ى ثلاث ة نم اذج لقی اس والحكم المؤسسي و

إدارة العوائد وأربعة نماذج لقیاس الحكم المؤسسي وأنموذج لقیاس الخطر، وأعتمدت نم اذج 
ن الم ستحقات غی ر التخمینی ة تع د أ ذل ك ،قیاس إدارة العوائد على المستحقات غی ر التخمینی ة

لشركات غیر الخاضعة للتقدیر الشخ صي، وق د ت م تف سیر النت ائج ن الثوابت المسلم بھا في ام
  :المتولدة من تطبیق النماذج أعلاه لتقییم الجانب التطبیقي في البحث وھذه النماذج ھي

  :لآتیةوتم إعتماد النماذج ا إدارة العوائد.١
م  الم ستحقات غی ر التخمینی ة والت ي لا تخ ضع لحك Jones إستخدم أنم وذج Jones Model .أ

  :لآتیةوسیطرة مدراء الشركة لیتم التلاعب بھا وذلك باستخدام الصیغة ا
Non Discretionary Accruals=a1(1/Assetsit-1)+a2(∆Revenueit/Assetsit-1) +a3(Gross 
property plant and Equipmentit) 
NDAit=a1(1/Ait-1)+a2(∆REVit/Ait-1)+a3PPEit 

  :الیةویعتمد الأنموذج على المتغیرات الت
NDAit = Non Discretionary Accuralsit= 

  . t في سنة iالمستحقات غیر التخمینیة للمنظمة 
Ait-1= Assetsit-1= 

   في السنة السابقةiجمالي الموجودات للمنظمة إ
∆REVit=∆Revenueit= 

  .t سنة إلى t-1 من سنة iالتغیرات السنویة في إیرادات المنظمة 
PPEit=Gross Property Plant and equipmentit= 

  .t في سنة iالابنیة والمصانع والمعدات للمنظمة 
a1,a2,a3=معاملات متعلقة بالأنموذج یتم تقدیرھا من خلال طریقة المربعات الصغرى  

  
   Modified Jones Model .ب

 ن  سخة معدل  ة ع  ن أنموذج  ھ ال  سابق، ویمث  ل التغیی  ر ف  ي الأنم  وذج خف  ض Jonesق  دم 
ي حسابات القبض م ن التغی رات ال سنویة ف ي الإی رادات، وكان ت معالج ة التغیرات السنویة ف

  : الأنموذج كالأتي
Non Discretionary Accrualsit=a1(1/Assetsit-1)+a2[(∆Revenueit-∆Accounts 
Receivableit)/Assetst-1]+a3(Gross property plant and Equipmentit/Assetst-1) 
NDAit=a1(1/Ait-1)+a2[(∆REVit-∆RECit)/Ait-1]+a3(PPEit/Ait-1) 

  :لآتیةإذ یعتمد الأنموذج المعدل على المتغیرات ا
NDAit = Non Discretionary Accuralsit= 

  . t في سنة iالمستحقات غیر التخمینیة للمنظمة 
Ait-1= Assetsit-1= 

   في السنة السابقةiاجمالي الموجودات للمنظمة 
∆REVit=∆Revenueit= 

  .t سنة إلى t-1 من سنة iویة في إیرادات المنظمة التغیرات السن
∆RECit=∆Accounts Recivableit= 

  t سنة إلى t-1 من سنة iالتغیرات السنویة في حسابات القبض للمنظمة 
PPEit=Gross Property Plant and equipmentit= 

  .t في سنة iالابنیة والمصانع والمعدات للمنظمة 
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a1,a2,a3= بالأنموذج یتم تقدیرھا من خلال طریقة المربعات الصغرى معاملات متعلقة   
  

  The Industrial Model .جـ
یعتم   د الأنم   وذج ال   صناعي أو القط   اعي عل   ى مح   ددات مت   شابھة للم   ستحقات غی   ر 

  :لآتیةالتخمینیة في الشركات التي تنتمي لذات الصناعة، وقد تم إستخدام الصیغة ا
Non Discretionary Accrualsit=a+b median(Total Accrualsit/Assetsit-1) 
NDAit=a+b median (TAit/Ait-1) 

  :أتيوتتكون متغیرات الأنموذج مما ی
NDAit = Non Discretionary Accuralsit= 

  . t في سنة iالمستحقات غیر التخمینیة للمنظمة 
Median=الوسیط من خلال ترتیب القیم تصاعدیا ثم اختیار القیمة الوسطیة 
TAit=Total Accrualsit= 

  .t في سنة iاجمالي المستحقات للمنظمة 
Ait-1= Assetsit-1= 

   في السنة السابقةiاجمالي الموجودات للمنظمة 
b= معامل متعلق بالأنموذج, a=ثابت المعادلة 

ح  سب الأنم  وذج ال  ذي بوق  د ت  م احت  ساب الم  ستحقات غی  ر التخمینی  ة للنم  اذج ال  سابقة 
  :لآتیةعادلة ا وكما في المDe Angeloطرحھ 

Non Discretionary Accrualsit=Total Accrualsit/Assetsit-1 
NDAit= TAit/Ait-1 

  :لآتیةإذ یعتمد الأنموذج على المتغیرات ا
NDAit = Non Discretionary Accuralsit= 

  .t في سنة iالمستحقات غیر التخمینیة للمنظمة 
TAit=Total Accrualsit= 

  .t في سنة iمة اجمالي المستحقات للمنظ
Ait-1= Assetsit-1= 

   في السنة السابقةiاجمالي الموجودات للمنظمة 
 De Angelo, The Industrialأم ا الم ستحقات الكلی ة الت ي ت م أعتمادھ ا ف ي أنم وذجي 

  :لآتیةفإنھا حسبت بالصیغة ا
Total Accrualsit =∆Accounts Receivableit +∆Inventoriesit +∆Accounts Payableit + 

Depreciation Expenseit 
TAit=∆RECit+∆INVit+∆APit+DEit 

  : حیث
TAit=Total Accrualsit= 

  .t في سنة iاجمالي المستحقات للمنظمة 
∆RECit=∆Accounts Recivableit= 

  t سنة إلى t-1 من سنة iالتغیرات السنویة في حسابات القبض للمنظمة 
∆Invit=∆Invetorilesit= 

  .t سنة إلى t-1 من سنة i في المخزون للمنظمة التغیرات السنویة
∆APit=∆Accounts Payableit=  

  .t سنة إلى t-1 من سنة iالتغیرات السنویة في حسابات الدفع للمنظمة 
DEit=Depreciation Expenseit= 
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  .t في سنة iمصاریف الاندثار للمنظمة 
  
  الحكم المؤسسي .٢

  :لآتیةوتم إعتماد النماذج ا
  اختبار أداء الشركاتأنموذج .أ

وت  م إس  تخدام الم  ستحقات غی  ر التخمینی  ة الت  ي تك  ون خارج  ة ع  ن تق  دیر الإدارة بع  د 
تجمی  ع البیان  ات الخاص  ة بال  شركات عین  ة البح  ث والم  سجلة ل  دى أس  واق البح  رین والكوی  ت 

 ولك  ل س  وق عل  ى ح  دة وبتطبی  ق ٢٠٠٤-٢٠٠٢وال  سعودیة والأردن ل  لأوراق المالی  ة للم  دة 
  : تم تنفیذ الصیغة التالیةPooled Regression أسلوب

Non Discretionary Accrualsit=a+b1 Return on Assetsit+b2 Return on Equityit 
NDAit= a+b1 ROAit+b2 ROEit 

  :لآتیةویعتمد الأنموذج على المتغیرات ا
ROAit=Return on Assestit= 

  .t في سنة iنسبة العائد على الموجودات للمنظمة 
ROEit=Return on Equityit= 

  .t في سنة iنسبة العائد على حق الملكیة للمنظمة 
b1,b2=  معلمات الأنموذج  
a=ثابت المعادلة  

  
  أنموذج إختبار ھیكل المالكین. ب

وكم   ا ف   ي الأنم   وذج ال   سابق ت   م تجمی   ع البیان   ات الخاص   ة بال   شركات عین   ة البح   ث 
ماد المستحقات غیر التخمینی ة وبإس تخدام والمدرجة في الأسواق الأربع المذكورة آنفا، وبإعت

  .٢٠٠٤-٢٠٠٢ الصیغة التالیة للمدة إلى تم التوصل Pooled Regressionأسلوب 
Non Discretionary Accrualsit=a+b1 Equityit +b2 Number of Sharesit+b3 Earning per 
shareit 
NDAit= a+b1Eit+b2 NSit+b3EPSit 

  :لآتیةرات اإذ یعتمد الأنموذج على المتغی
Eit=Equityit= 

  .t في سنة iحق الملكیة للمنظمة 
NSit=Number of Sharesit= 

  .t في سنة iعدد الأسھم للمنظمة 
EPSit=Earining per shareit= 

  .t في السنة iعائد السھم الواحد للمنظمة 
b1,b2,b3=معاملات متعلقة بالأنموذج  
a=ثابت المعادلة 

  ومكافآت الإدارةأنموذج إختبار عوائد  .جـ
تم تجمیع البیان ات المتعلق ة بال شركات عین ة البح ث ف ي الم سجلة ف ي الأس واق الأرب ع 
الت  ي تم  ت الإش  ارة إلیھ  ا آنف  ا ض  من مجموع  ة واح  دة وبإعتم  اد التحلی  ل المقطع  ي ل  سنوات 

 بع  د إعتم  اد الم  ستحقات Simple Regression، وبإس  تخدام أس  لوب ٢٠٠٤و٢٠٠٣و٢٠٠٢
  :لآتیة تنفیذ الصیغة اغیر التخمینیة تم

Non Desicretionary Accrualsit=a+b1 Premium of Boardit 
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NDAit=a+b Pbit 
  :أتيوتتكون متغیرات الأنموذج مما ی

Pbit=Premium of Boardit= 
  .t في سنة iمكافأة اعضاء مجلس الإدارة للمنظمة 

b=معامل متعلق بالأنموذج 
a=ثابت المعادلة 

  اح الشركات أنموذج إختبار إفص. د
وكم  ا ف  ي الأنم  وذج ال  سابق بع  د تجمی  ع البیان  ات المتعلق  ة بال  شركات عین  ة البح  ث 
والمدرجة لدى أسواق البحرین والسعودیة والأردن ل لأوراق المالی ة ض من مجموع ة واح دة 
وقد تم إستثناء سوق الكویت للأوراق المالیة لأس باب س یرد ذكرھ ا لاحق ا، وبإعتم اد التحلی ل 

 وبإس   تخدام ذات الأس   لوب ف   ي الأنم   وذج ال   سابق ت   م ٢٠٠٤ و ٢٠٠٣سنتین المقطع   ي لل   
  :لآتیة الصیغة اإلىالتوصل 

Price of shareit=a+b Equity on Number of shares 
PSit=a+bEONit 

  :لآتیةویعتمد الأنموذج على المتغیرات ا
PSit=Price of shareit= 

  .t في سنة iسعر سھم المنظمة 
EONit=Equity on Number of sharesit= 

  .t في سنة i عدد الأسھم للمنظمة إلىنسبة حق الملكیة 
b=معامل متعلق بالأنموذج 
a=ثابت المعادلة 

  الخطر. ٣
 ف ي Sharp ال ذي طرح ھ CAPMتم الإعتماد على أنموذج تسعیر الموج ود الرأس مالي 

  :لآتیة لقیاس الخطر وكما في المعادلة ا١٩٦٤عام 
Expected Returnit=Risk-Free Return+Beta[(Market Return)-(Risk-Free Return)] 
ERit=RF+B[RM-RF] 

  : حیث
ERit=Expected Returnit= 

  .t في سنة i للمنظمة )السھم(معدل العائد المتوقع على الموجود 
RF=Risk-Free Return= 

  .معدل العائد الخالي من المخاطر
RM=Market Return= 

  . العائد على محفظة موجودات السوقمعدل عائد السوق او معدل
B=Beta= معامل بیتا وھو مؤشر للمخاطر غیر القابلة للتنویع 

  
  ة العوائد والحكم المؤسسي والخطرأنموذج إختبار إدار.٤

ت  م تجمی  ع البیان  ات المتعلق  ة بعین  ة ال  شركات الت  ي س  بق وأن ت  م إحت  ساب ق  یم بیت  ا لھ  ا 
، ة ولك ل س وق عل ى ح د،والأردن للأوراق المالیةوالمسجلة لدى أسواق البحرین والسعودیة 

حی  ث ت  م اعتم  اد معام  ل بیت  ا كمتغی  ر معتم  د والم  ستحقات غی  ر التخمینی  ة كمتغی  ر م  ستقل 
  :لآتیةوبإستخدام أسلوب الإنحدار الخطي البسیط تم تنفیذ الصیغة ا

Betait=a+bNon Discretionary Accrualsit 
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Bit=a+bNDAit 
  :حیث

B=Beta Confficientit= 
  .t في سنة iمعامل بیتا للمنظمة 

b=معاملات متعلقة بالأنموذج 
a=ثابت المعادلة 

  الانحدار الخطي. ٥
ویعد من الأدوات المھمة التي إعتمدھا البحث لتحلیل العلاق ة ب ین المتغی رات المعتم دة 

 والمتغی  رات الم  ستقلة بأنواع  ھ الب  سیط والمتع  دد والمجتم  ع، وق  د ت  م إس  تخدام ھ  ذا الأس  لوب
لقیاس درجة الحكم المؤسسي في ال شركات عین ة البح ث، وف ي إختب ار العلاق ات الإح صائیة 

  .بین إدارة العوائد والحكم المؤسسي والخطر
  

  إدارة العوائد والحكم المؤسسي والخطر مناقشة نتائج تحلیل العلاقة بین
لعوائ  د  وھ  ي إدارة ا،غ  رض الوق  وف عل  ى طبیع  ة العلاق  ة ب  ین الأبع  اد الثلاث  ة للبح  ثل

والحكم المؤسسي والخطر والتي سبق الإشارة إلیھا في المبح ث الخ امس م ن الف صل الأول، 
فقد تم تنفی ذ عملی ات التحلی ل والتق دیر الم ستندة عل ى معادل ة خ ط الإنح دار الب سیط بإس تخدام 
ًمعام  ل بیت  ا بوص  فھ متغی  را معتم  دا وال  ذي ت  م إحت  سابھ بموج  ب أنم  وذج ت  سعیر الموج  ود  ً

ًي للخط  ر، والم  ستحقات غی  ر التخمینی  ة بوص  فھا متغی  را م  ستقلا وال  ذي ت  م ح  سابھ الرأس  مال ً
ضمن نماذج إدارة العوائد، وقد تم تطبیق ھذه النماذج وإختبار علاقاتھا في أسواق ال سعودیة 

ین ل  لأوراق  ول  سوق البح  ر٢٠٠٤ و ٢٠٠٣ و ٢٠٠٢والأردن ل  لأوراق المالی  ة لل  سنوات 
  :لآتي وكانت النتائج كما في الجدول ا٢٠٠٤و ٢٠٠٣المالیة للسنتین 

  
  
  
  

  ١ الجدول
  ٢٠٠٤، ٢٠٠٣، ٢٠٠٢نتائج تحلیل إدارة العوائد والحكم المؤسسي والخطر للسنوات 

Market Year X0 X1 R2 F 
0.218 2.87 2003 

(0.53)N.S (2.53)** 
0.52 6.42** 

-0.121 0.203 
Bahrain 

2004 
(-1.78)N.S (0.83) N.S 

0.10 0.69 N.S 

0.0607 -0.294 2002 
(3.25)** (-1.26) N.S 

0.28 1.58 N.S 

0.216 4.483 2003 
(1.02)N.S (1.93) N.S 

0.48 3.74 N.S 

0.988 -0.697 

Saudi Arabia 

2004 
(4.66) N.S (-0.93) N.S 

0.18 0.87 N.S 

0.785 -0.34 2002 
(5.16)*** (-0.26) N.S 

0.004 0.07 N.S 

0.194 1.02 

Jordan 

2003 
(0.56) N.S (0.84) N.S 

0.04 0.71 N.S 
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Market Year X0 X1 R2 F 
0.614 -0.441 2004 

(0.09)*** (-1.08) N.S 
0.07 1.17 N.S 

*P<0.10 ** P<0.05 *** P<0.01 (       ) refers to t-value calculate 
  .ینمن إعداد الباحث: المصدر

  
   سوق البحرین .١

یتعلق بالشركات المسجلة لدى سوق البحرین ل لأوراق المالی ة ولغ رض معرف ة في ما 
مدى تأثیر المستحقات غیر التخمینیة على حج م الخط ر ال ذي تتع رض ل ھ ال شركة والمتمث ل 

  :لآتیة النتائج ا١ أظھر الجدول ٢٠٠٣بمعامل بیتا لسنة 
Y = 1.218 + 2.87 X 
t =   (0.53)  (2.53) 
R2 = 52%  F = 6.42 

 وج ود علاق ة ذات دلال ة إح صائیة (t)یلاحظ من الجدول أعلاه وعند إس تخدام إختب ار 
، وأن الإش ارة %١٠و % ٥بین المستحقات غیر التخمینیة ومعام ل بیت ا عن د م ستویي الثق ة 

 تعني أنھ زیادة وحدة واحدة في الم ستحقات غی ر التخمینی ة یعن ي نق صان Xالموجبة للمتغیر 
قات التخمینیة أي إنخفاض في إدارة العوائد سیسبب تدني في الخط ر وحدة واحدة في المستح

 ومن ثم إرتفاع في درجة الحكم المؤس سي ال ذي تعتم ده ش ركات ،الذي تتعرض لھ الشركات
، حیث أثبت وا (Yea, et. al, 2002) و (Francis, et. al, 2004) وھذا ما إستنتجھ وأكده ،السوق

وإن إدارات . التخمینی  ة عل  ى عوام  ل الخط  ر ف  ي ال  سوقت  أثیر الم  ستحقات التخمینی  ة وغی  ر 
ال  شركات متمثل  ة بلجن  ة الت  دقیق ف  ي مجل  س الإدارة ق  ادرة عل  ى الت  صدي للخط  ر ال  ذي م  ن 
المحتم  ل أن ی  صیب ال  شركة م  ن خ  لال ق  درتھا عل  ى تح  سین التق  اریر الإداری  ة ع  ن طری  ق 

 .NG Terence, et)ذا م ا أك ده التدقیق والرقابة الداخلیة وعملی ات إع داد التق اریر المالی ة وھ 
al., 2001).  

رتھ ا الجدولی ة عن د م ستویي ی المحتسبة أكبر من قیم ة نظF أن قیمة ١وأظھر الجدول 
 عل ى أن R2مة الأنموذج المستخدم لتمثیل العلاقة، وتدل قیم ة ءالثقة ذاتھما مما یدل على ملا

 إل ى من التغیرات 48%یعزى  من التغیرات في بیتا الشركة و52%الأنموذج المستخدم یفسر 
  .لبحثاوھذا ما یدعم فرضیة . عوامل أخرى لا یتضمنھا الأنموذج المقدر

  :على النحو الآتي ٢٠٠٤وكانت نتائج التحلیل لسنة 
Y = -0.121 + 0.203 X 
t =    (-1.78)   (0.83) 
R2 = 10%  F = 0.69 

 م ن الأنم وذج لع دم  أن متغی ر الم ستحقات غی ر التخمینی ة ق د خ رجإل ىیشیر الج دول 
، فلم تثبت أیة علاقة ذات دلالة إحصائیة بین الم ستحقات غی ر (t)مقدرتھ على إجتیاز إختبار 

 أن الخط ر ال ذي إل ى الأم ر ال ذي ی شیر ة،التخمینیة وخطر الشركة عند مستویات الثقة الثلاث
وی  ة  عل  ى معن(F)تتع  رض ل  ھ ال  شركات س  ببھ الم  ستحقات التخمینی  ة، ول  م یؤش  ر إختب  ار 

، وأن إنع  دام العلاق  ة ال  سببیة یعن  ي ع  دم وج  ود R2 10%الأنم  وذج الم  ستخدم، وبلغ  ت قیم  ة 
علاقة ذات دلالة إحصائیة بین نظام الحكم المؤسسي في الشركات عینة البحث وب ین الخط ر 

ً دورا كبی را ف ي ؤدي ضعف المعلومات التي توفرھ ا الإدارة الت ي ت إلى وقد یعود ذلك ً،أیضا ً
 ،إدارة العوائد من جھة وفي نجاح وكفاءة نظام الحكم المؤسسي من جھ ة أخ رىالكشف عن 
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 مم ا یثب ت دور الم ستحقات التخمینی ة ف ي قی اس مخ اطر (Claro, et al, 2003)ك ده أوھذا م ا 
  .الشركة في السوق من خلال بیتا

  
   سوق السعودیة.٢

ت الم سجلة ل دى یتضح من نتائج تطبیق أنموذج الإنحدار الخطي البسیط عل ى ال شركا
   :لآتیة ما عرضتھ المعادلة ا٢٠٠٢السوق السعودیة لسنة 

Y = 0.0607 – 0.294 X 
t =    (3.25)    (-1.26) 
R2 = 28%  F = 1.58 

   :لآتي اإلى ٢٠٠٣وأشارت نتائج التحلیل لسنة 
Y = 0.216 + 4.483 X 
t =   (1.02)    (1.93) 
R2 = 48%  F = 3.74 

  :على النحو الآتي ٢٠٠٤لسنة وكانت نتائج التحلیل 
Y = 0.988 – 0.697 X 
t =  (4.66)    (-0.93) 
R2 = 18%  F = 0.87 

 أن متغیر المستحقات غیر التخمینیة ل یس ل ھ ت أثیر معن وي عل ى إلىیتبین من الجدول 
، وإت ضح ع دم ة عن د م ستویات الثق ة الثلاث (t)بیتا الشركات للسنوات الثلاث بموجب إختب ار 

 (F)ّنموذج المستخدم لتمثیل العلاقة بین المتغیر المفسر ومعام ل بیت ا وف ق إختب ار مة الأءملا
 عل  ى 18% و 48% و R2 28%، وبلغ  ت قیم  ة ولل  سنوات ذاتھ  اعن  د م  ستویات الثق  ة ذاتھ  ا 

  .التوالي
إن إنعدام العلاقة بین المستحقات غیر التخمینیة والخطر یعني بأن ھ الخط ر ال ذي لح ق 

لا وھ  و الم  ستحقات التخمینی  ة الواقع  ة تح  ت أق الث  اني م  ن الم  ستحقات بال  شركات س  ببھ ال  ش
 ومن ثم إنخفاض في قواع د ومع اییر ، إرتفاع في إدارة العوائدإلىتقدیر الإدارة والتي تؤدي 

الحكم المؤسسي المطبقة في شركات السوق، مما یدل على ت أثیر نظ ام الحك م المؤس سي ف ي 
 و (Hoskisson, et. al., 2004)ج  اء ب  ھ ك  ل م  ن  وھ  ذا م  ا ،ال  شركة عل  ى خط  ر ال  شركة

(Salva,2003).  
  
   سوق الأردن.٣

 عل  ى ع  دم وج  ود علاق  ة ذات دلال  ة ١ی  ستدل م  ن النت  ائج المعروض  ة ف  ي الج  دول 
إح صائیة ب ین الم ستحقات غی ر التخمینی ة وبیت ا ال شركة عن د تنفی ذ أنم وذج الإنح دار الخط  ي 

 وھ ذا م ا عرض تھ ٢٠٠٤ و ٢٠٠٣ و ٢٠٠٢ن البسیط على ش ركات ال سوق الأردنی ة لل سنی
  :لآتیةالمعادلات ا

Y = 0.785 – 0.34 X 
t =   (5.16)   (-0.26) 
R2 = 0.4%  F = 0.07 
Y = 0.194 + 1.02 X 
t =  (0.56)    (0.84) 
R2 = 4%  F = 0.71 
Y = 0.614 – 0.441 X 
t =  (0.09)    (-1.08) 
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R2 = 0.7%  F = 1.17 
ه أنھ المستحقات غیر التخمینی ة لی ست ذات ت أثیر معن وي عل ى ما یظھره الجدول أعلا

 كم  ا ل  م تثب  ت معنوی  ة ة، عن  د م  ستویات الثق  ة الثلاث  (t)خط  ر ال  شركة عن  د إج  راء إختب  ار 
   R2 0.4% عن د ذات م ستویات الثق ة، وق د بلغ ت ق یم (F)الأنموذج الم ستخدم بموج ب إختب ار 

ّ المف  سر ومعام  ل بیت  ا معن  اه خط  ر ال  شركة إن إنع  دام العلاق  ة ب  ین المتغی  ر. 0.7% و 4%و 
 مم ا ی دل عل ى إرتف اع ،یتحدد بموجب المستحقات التخمینیة المقدرة من قبل مدراء الشركات

 وق  د ،إدارة العوائ د وإنخف  اض درج ة الحك  م المؤس  سي ف ي ش  ركات ال  سوق لل سنوات ال  ثلاث
 .Francis, et) ً خط  ر المعلوم  ات ال  ذي یلح  ق بال  شركة طبق  ا لم  ا ج  اء ب  ھإل  ىیؤش  ر ھ  ذا 

al.,2005) وأن الشركات ذات الخطر العالي س یكون ل دیھا دواف ع أكب ر ف ي إختی ار التقنی ات ،
. (Yea, et. al, 2002)المحاسبیة التي تستطیع من خلالھا أن تتجنب الخسائر التي ق د ت صیبھا 

  .لبحثافرضیة  بناء على ما تقدم تم دحض
ث  ة بك  ل أوجھھ  ا ال  سلبیة والإیجابی  ة ق  د بات  ت إذا كان  ت إدارة العوائ  د تمث  ل ظ  اھرة حدی

ن البیانات المحاسبیة بالرغم من كل م ا إسمة غالبة لعمل إدارة شركات الأعمال في العالم، و
ً أص بحت موض وع تلاع ب وفق ا لم ا Creditability وموثوقی ة Reliabilityفیھا من إعتمادی ة 

 كنظام وھیك ل Governanceالمؤسسي تقتضیھ مصلحة الإدارة التنفیذیة للشركة، فبرز الحكم 
  .مؤسسي وعملیات وأدوات لیضع الإدارة التنفیذیة موضع المساءلة والشفافیة والإفصاح

  
  الخاتمة

 صیغة لنمذجة العلاق ة ب ین الحك م المؤس سي إلى أنھ یمكن الوصول إلىتوصل البحث 
بت  ھ التحلی  ل ف  ي وھ  ذا م  ا أث، وإدارة العوائ  د والمخ  اطر الت  ي تواجھھ  ا ال  شركات ف  ي ال  سوق

 ویوص  ي ،٢٠٠٣ل  لأوراق المالی  ة ف  ي س  نة إختب  ار ال  شركات الم  سجلة ل  دى س  وق البح  رین 
تبن  ي تج  ارب ال  دول العربی  ة ف  ي مج  ال إرس  اء قواع  د ومع  اییر الحك  م المؤس  سي البح  ث ب

كالتجربة السعودیة والمصریة ومحاولة تطبیقھا في ال شركات الم ساھمة العراقی ة بع د س یادة 
 .لأمني والإقتصادي وتحرر البیئة المالیة وتوجھھا نحو عملیات السوق المفتوحالإستقرار ا

العمل على إعداد المزید من البح وث والدراس ات الت ي تتن اول موض وع إدارة العوائ د 
والحكم المؤسسي والتركیز على نوعیة العوائد كمقیاس للعوائد وكمؤشر یمك ن الوق وف م ن 

  .عن الأحكام الشخصیة للمدراءًخلالھ على أداء الشركات بعیدا 
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