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 ممخص البحث
ييجؼ البحث إلى تؾضيح مفيؾـ حؾكسة الذخكات واليات تشفيحىا,وكحلػ مفيؾـ وقياس فجؾة التؾقعات عؽ     

فزلا عؽ بياف اثخ تشفيح آليات حؾكسة الذخكات في تخفيض فجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلة, الكيسة العادلة,
كات العخاقية الخاصة السجرجة في سؾؽ العخاؽ ولتحقيق ىجؼ البحث فقج تؼ اختبار ذلػ الشسؾذج بالتظبيق عمى الذخ 

, وقج تؼ احتداب فجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلة للأسيؼ العادية, فزلا عؽ ترشيف  2012للأوراؽ السالية لدشة 
آليات حؾكسة الذخكات إلى عذخة متغيخات تؼ قياسيا, وقج تؾصل البحث إلى وجؾد اثخ إحرائي في تخفيض فجؾة 

لكيسة العادلة للأسيؼ العادية في عل تشفيح آليات حؾكسة الذخكات, ومسا سبق أوصى الباحث التؾقعات عؽ ا
بزخورة سؽ القؾانيؽ والتذخيعات التي تمدـ الذخكات بتشفيح اليات حؾكسة الذخكات لسا ليا اثخ في تخفيض فجؾة 

 العادية .التؾقعات عؽ الكيسة العادلة للأسيؼ 
 ات، الكيسة العادلةالكمسات الخئيدة: حؾكسة الذخك

 
Abstract 

      The research aims to clarify the concept of corporate governance and mechanisms of 

implementation, as well as the concept and measure the gap expectations for fair value , 

as well as a statement following the implementation of corporate governance 

mechanisms in reducing the gap expectations for fair value , and to achieve the 

objective of this research has been tested that model application to private Iraqi 

companies listed in Iraqi market for securities for the year 2012, has been calculated by 

the expectations gap over the fair value of common shares , as well as the classification 

mechanisms of corporate governance to ten variables measured , research has come to 

exist after a statistical reduction in the expectations gap over the fair value of common 

shares in light of the implementation mechanisms corporate governance, which has 

already researcher recommended that the enactment of laws and regulations that require 

companies to implement corporate governance mechanisms because of its effect in 

reducing the expectations gap over the fair value of common shares. 
   

Keywords: corporate governance, fair value 

 
 السقدمة:
يعج مفيؾـ حؾكسة الذخكات مؽ السفاليؼ الحجيثة لتذجيع الاستثسار في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية, إذ أف  

يحتاج سؾؽ العخاؽ  ,اذوالياتيا سؾؼ يؤثخ عمى أسعار الأسيؼ العاديةالتظبيق الجيج لسفيؾـ حؾكسة الذخكات 
للأوراؽ السالية والذخكات السجرجة فيو العجيج مؽ السقؾمات لخفع درجة كفاءتيا, إذ نلاحظ إف بعض الذخكات 

جـ تؾافخ العخاقية السجرجة بالدؾؽ ارتفاع أسعار أسيسيا بالخغؼ مؽ خدارتيا وكحلػ العكذ وىحا يخجع سببو إلى ع
 كافة السعمؾمات اللازمة لحسمة الأسيؼ .

قياس الكيسة العادلة لمديؼ العادي والإفراح عشيا سؾؼ يخمق فجؾة لمسدتثسخيؽ الحاليؽ  فافومسا سبق   
والسختقبيؽ بيشيا وبيؽ الكيسة الدؾقية مسا يؤدي إلى عجـ اتخاذ القخار اللازـ مؽ قبميؼ, لحلػ فاف تشفيح آليات حؾكسة 
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السشاسب في  خكات لو الأثخ البالغ في تخفيض ىحه الفجؾة وبالتالي سؾؼ تسكؽ السدتثسخيؽ مؽ اتخاذ القخارالذ
 ضؾء ذلػ

 مشهجية البحث  -السبحث الاول 
 :  أولا : مذكمة البحث

الحجيثػػة التػػي تعسػػل عمػػى حسايػػة حقػػؾؽ حسمػػة الأسػػيؼ وا خػػخيؽ مػػؽ  السفػػاليؼيعػػج مفيػػؾـ حؾكسػػة الذػػخكات مػػؽ 
أصحاب السرمحة, إذ قامت العجيج مؽ الجيات والسشغسات السيشية بؾضع مبادئ لتظبيقيا وبذكل يشغؼ العلاقة بػيؽ 

حؾكسػة إلػى الأطخاؼ الخئيدػة فػي الؾحػجات الاقترػادية سالسدػاىسيؽ,مجمذ الإدارة,والإدارة التشفيحيػةا,وتحتاج مبػادئ ال
آليػات مشاسػػبة لتظبيقيػا, إذ تػػؼ طػػخح العجيػج مػػؽ ا ليػػات والتػي تسثمػػت باليػات داخميػػة واليػػات خارجيػة, واف اليػػجؼ مػػؽ 

ومػػؽ جانػػب آخػػخ يػػخ  تظبيػػق آليػػات الحؾكسػػة ىػػؾ اسػػتعادة الثقػػة بسدػػتخجمي السعمؾمػػات الساليػػة فػػي القػػؾائؼ الساليػػة, 
لذػػػػخكات يػػػػؤدي إلػػػػى تقػػػػجيؼ مؤ ػػػػخات لتقيػػػػيؼ أداء الذػػػػخكة برػػػػؾرة بعػػػػض البػػػػاحثيؽ إلػػػػى إف تظبيػػػػق الجيػػػػج لحؾكسػػػػة ا

لػحلػ سػؾؼ تكػؾف مذػكمة مؾضؾعية ومؽ ثؼ إعيار قيسة الذخكة في سؾؽ الأوراؽ السالية لكػيؼ اقػخب لمكيسػة العادلػة, 
 البحث متسثمة بالتداؤؿ التالي : 

ادلػة لمدػيؼ العػادي فػي عػل اليػات حؾكسػة سىل ىشاؾ امكانية لتخفيض فجؾة التؾقعات بيؽ الكيسة الدػؾقية والكيسػة الع
 الذخكات ؟ا

 

 : ثانيا : فرضية البحث
تداىؼ في تخفيض فجؾة التؾقعات بيؽ الكيسة  الذخكات"إف تشفيح آليات حؾكسة تتسثل البحث بفخضيو مفادىا:  

 الدؾقية والكيسة العادلة لمديؼ العادي "
 

  ثالثاً: أهسية البحث :
عالج مؾضؾعا مؽ السؾاضيع الحجيثة والسعاصخة، فتظبيق مفيؾـ حؾكسة الذخكات تكسؽ أىسية البحث في أنو ي

أصبح لو صج  واسع لج  كثيخ مؽ الباحثيؽ في العجيج مؽ التخررات وتكسؽ أىسية تظبيق الحؾكسة بأنيا تداىؼ 
 في تعغيؼ قيسة الذخكة ويشعكذ ذلػ عمى أسعار أسيسيا, وإعيارىا بالكيسة العادلة .

 
 :  هدف البحثرابعاً: 

 ييجؼ البحث إلى تؾضيح مفيؾـ حؾكسة الذخكات, وكحلػ ييجؼ البحث لتحقيق الشتائج والغايات ا تية:
 التعخؼ عمى مفيؾـ حؾكسة الذخكات واليات تظبيقيا .  .1
 التعخؼ عمى مفيؾـ الكيسة العادلة وطخؽ قياسيا . .2
التؾقعات بيؽ الكيسة الدؾقية والكيسة العادلة معخفة الأثخ الحي تخمقو آليات حؾكسة الذخكات في تخفيض فجؾة  .3

 لمديؼ العادي .
 

 :  خامدا: مجتسع وعيشة البحث
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يتكؾف مجتسع البحث مؽ عيشة مؽ الذخكات العخاقية الخاصة السجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية والبالغ 
 %. 82.5ا, وكانت ندبة عيشة البحث بشدبة 39ا مؽ أصلس33عجدىا س

 
 دود البحث :سادسا : ح

قظاع خاص لحلػ يكؾف حجود البحث السكانية في البيئة  –لكؾف الباحث قج سمط الزؾء عمى الذخكات العخاقية 
العخاقية مؽ خلاؿ اختيار عيشة مؽ الذخكات الرشاعية الخاصة السجرجة في سؾؽ العخاؽ للاوراؽ السالية، أما حجود 

الباحث مؽ الحرؾؿ عمى السعمؾمات الزخورية لإجخاء البحث  بدبب تسكؽ 2012البحث الدمانية فيتحجد في سشة 
 عؽ تمػ الدشة.

 

 :سابعاً: محددات البحث
مؽ السحجدات التي واجيت البحث ىؾ عجـ تؾفخ البيانات اللازمة لبعض الذخكات لكياس متغيخات آليات حؾكسة 

لمذخكات العخاقية الخاصة ولا في تقاريخ سؾؽ الذخكات,إذ لؼ تتؾفخ تمػ البيانات لا في التقاريخ السالية السشذؾرة 
مجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية,  39 خكة مؽ أصل  33العخاؽ للأوراؽ السالية مسا دفع الباحث إلى اختيار 

 وكحلػ عجـ اختبار بعض متغيخات الحؾكسة إحرائيا لأنيا آليات معظمة في الذخكات عيشة البحث .
 

 العادلة وفجهة التهقعات الكيسة -السبحث الثاني 
  أولا: مفههم الكيسة وأنهاعها:

إذ إف الكيسػػة تعػػخؼ " بأنيػػا عبػػارة عػػؽ مبمػػغ معبػػخ عشػػو بؾحػػجة الشقػػج يػػجفع مقابػػل أصػػل الحػػث فػػي الحرػػؾؿ عمػػى 
ا. وتتزػسؽ الكػيؼ الخاصػة بالأسػيؼ العاديػة سػبعة 11: 2008عؾائج مدتقبمية مؽ وراء استخجاـ ذلػ الأصل سحسػاد, 

رئيدة وىي الاسسية والدؾقية والجفتخية والحكيكية والبجيمة والترػفؾية والعادلػة, وبقػجر تعمػق مؾضػؾع البحػث فانػو أنؾاع 
 سيتؼ التظخؽ إلى الكيسة الدؾقية والكيسة العادلة وكا تي:

سػعخه فػي . الكيسة الدؾقية: ىي الدعخ الحي يسكؽ إف يباع فػي الدػؾؽ السػالي, امػا بالشدػبة إلػى الدػيؼ العػادي فػاف 1
الدػػؾؽ قػػج يدػػاوي أو يكػػؾف أعمػػى أو اقػػل مػػؽ الكيسػػة الجفتخيػػة لمدػػيؼ وذلػػػ حدػػب مػػا تحققػػو الذػػخكة مػػؽ أربػػاح                  

(Khan & Jain,2004:4). 
وعخفػػت الكيسػػة الدػػؾقية مػػؽ قبػػل الذػػشظي و ػػقخ بانيػػا " الدػػعخ الػػحي يػػتؼ التعامػػل فػػي سػػؾؽ الاوراؽ الساليػػة,        

بالثبات بل بالتقمب مؽ وقت الى اخخ, وتحجد الكيسة الدؾقية لمديؼ في ضؾء الغخوؼ الاقترػادية  والتي لا تتدؼ
 ا .69: 2007العامة واداء الذخكة الستؾقع" سالذشظي و قخ, 

. الكيسة العادلة: ىي الكيسة التي يسكؽ بسؾجبيا تبادؿ الأداة السالية في السعاملات الجارية بيؽ الأطخاؼ الخاغبة 2
 ا.13: 2003عمى نحؾ مختمف في حالة البيع الجبخي أو الترفية سحساد, وذلػ

 
 ثانياً: مفههم الكيسة العادلة: 
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فػػي الكيػػاس السحاسػػبي، والتػػي  مفيػػؾـ الكيسػػة العادلػػة أحػػج السفػػاليؼ التػػي تزػػسشتيا مجرسػػة الكيسػػة الجاريػػة يعػػجإذ 
اف الإصػجارات الخسػسية والسػحكخات السعخوضػة عيخت مؽ أجػل مؾاجيػة القرػؾر فػي التكمفػة التاريخيػة بذػكل كبيػخ, فػ

لمسشاقذة الرادرة مؽ مجمذ معاييخ السحاسبة الساليػة يذػيخ إلػى التؾجػو فػي تػؾفيخ السديػج مػؽ السعمؾمػات عػؽ الكيسػة 
. وعخفت الكيسة العادلة مؽ قبل معاييخ الإبلاغ السػالي الجوليػة عمػى إنيػا  (Jack & others,2010:85)الجارية . 
التي بسؾجبيػا يػتؼ تبػادؿ أصػل أو تدػؾية التػداـ أطػخاؼ راغبػة ومظمعػة فػي التعامػل عمػى أسػاس تجػاري بحػت"            "الكيسة 
الكيسة العادلػة عمػى أنيػا "  107ا . في حيؽ عخؼ معيار السحاسبة الأمخيكي Kiso & Weygandt,2011:510س

ي التعامػل دوف إف تكػؾف ىػػحه العسميػة فػي حػػالات قيسػة تبػادؿ الأصػل فػػي عسميػة تبادليػة حكيكيػػة بػيؽ أطػخاؼ راغبػة فػػ
ا . بيشسػػا عخفػػت الكيسػػة العادلػػة فػػي عػػل معػػاييخ Barth & others, 2001 :77 الترػػفية أو البيػػع الجبػػخي"س

السحاسبة الجولية عمى إنيا" السبمغ الحي يسكؽ أف يتبادؿ بو أصل ما بيؽ مذتخي وبائع يتؾافخ لج  كػل مشيسػا الجرايػة 
ا FASBا.ىػػػحا وقػػػج أصػػػجر مجمػػػذ معػػػاييخ السحاسػػػبة الساليػػػة سNelson, 2007:2تسػػػاـ الرػػػفقة. سوالخغبػػػة فػػػي إ
ا, إذ عخؼ السعيار الكيسة العادلة بأنيا ذلػ الدػعخ الػحي يتدػمسو البػائع عشػج بيػع أحػج الأصػؾؿ أو 157السعيار رقؼ س

 .(FASB, 2007 :2) يخ الكياسيجفعو عشج تحؾيمو لأحج الالتدامات في عسمية مشتغسة بيؽ  خكاء الدؾؽ في تار 
والكيسػػة العادلػػة طبقػػاي لتعخيػػف السعيػػار لا تذػػسل الكيسػػة الدػػؾقية وليدػػت مقرػػؾرة عمػػى السؾاقػػف الخاصػػة باستفدػػارات 
الدؾؽ الحالية وغيخ الستاحة، فالتعخيف يخكد عمى الدعخ الحي يُدػتمؼ نغيػخ بيػع أصػل أو الدػعخ الػحي سػيُجفع نغيػخ 

 الػػػػػػحي يجػػػػػب سػػػػػجاده للاسػػػػػتحؾاذ عمػػػػػى الأصػػػػػػل أو السدػػػػػتمؼ نغيػػػػػخ التػػػػػداـ مفتػػػػػػخ . تحؾيػػػػػل التػػػػػداـ ولػػػػػيذ الدػػػػػعخ
والستعمػػق بالسحاسػػبة عػػؽ الأدوات  (SAFS133)وذكػػخ معيػػار السحاسػػبة الساليػػة الأمخيكػػي ا .23 :2009سصػػالح، 

قي السحػجد ىػؾ السذتقة تعخيفا لمكيسة العادلة "بأنيا الدعخ الدؾقي للأداة السذػتقة محػل البحػث " واعتبػخت الدػعخ الدػؾ 
سالسستمكػػات  40. ىػػحا وقػػج بػػيؽ السعيػػار السحاسػػبي رقػػؼ (Ittoop and Kawaller,1999:74)أفزػػل مكيػػاس .

 ا:30-29:  2009الاستثساريةا تفاصيل مكؾنات الكيسة العادلة وىي كا تي سدبابشو, 
 تتحجد الكيسة العادلة بتاريخ معيؽ . .1
 يؤكج تعخيف الكيسة العادلة عمى مذتخي راغب وبائع راغب وأطخاؼ مظمعة وىي كا تي:  .2

السذػػتخي الخاغػػب: ىػػؾ السذػػتخي السحفػػد عمػػى الذػػخاء ولػػيذ السجبػػخ عميػػو أو السفػػخب فػػي الخغبػػة فػػي الذػػخاء بػػأي  أ.
 لدؾؽ .سعخ ويقؾـ ىحا السذتخي بالذخاء وفقاي لحقائق الدؾؽ الحالية وضسؽ تؾقعاتو في ىحا ا

البائع الخاغب: ىؾ البائع غيػخ السجبػخ عمػى البيػع أو السفػخب فػي الخغبػة لمبيػع بػأي سػعخ, فيػؾ بػائع محفػد لبيػع  ب.
 مستمكاتو الاستثسارية بأفزل سعخ يسكؽ الحرؾؿ عميو في الدؾؽ السفتؾح .

ودرايػػػػة كافيػػػػة بظبيعػػػػة ػػػػػ. الأطػػػػخاؼ السظمعػػػػة: تعشػػػػي إف كػػػػلاي مػػػػؽ السذػػػػتخي الخاغػػػػب والبػػػػائع الخاغػػػػب عمػػػػى عمػػػػؼ ج
 ومؾاصفات السستمكات الاستثسارية واستخجاماتيا الفعمية والستؾقعة وحالة الدؾؽ بتاريخ السيدانية العسؾمية .

 
 ثالثاً: أهداف تظبيق الكيسة العادلة : 

العادلػػة إلػػى إعيػػار بشػػؾد الحدػػابات السختمفػػة بالكيسػػة الأقػػخب إلػػى الؾاقػػع فػػي تػػاريخ إعػػجاد السيدانيػػة  الكيسػػةتيػػجؼ 
العسؾمية, بحيث يعتخؼ بالجخل بعج الحفػا  عمػى القػؾة الذػخائية العامػة لحقػؾؽ السدػاىسيؽ فػي الؾحػجة الاقترػادية أو 

إف الؾحػػجة الاقترػػادية مدػػتسخة فػػي أعساليػػا لأجػػل  بعػج الحفػػا  عمػػى الظاقػػة التذػػغيمية لمسشذػػاة, فيػػؾ يبشػػي عمػى أسػػاس



 م.م حسٌن راغب                                                                   اثر تنفٌذ الٌات حوكمة الشركات..                          
 
 

276 

غيخ محجود وبالتالي فالكيسة العادلة لا تسثػل السبمػغ الػحي تدػتمسو أو تجفعػو الؾحػجة الاقترػادية فػي عسميػة إجباريػة أو 
ترػػػفية غيػػػخ اختياريػػػة أو مزػػػظخة إلػػػى لمبيػػػع, وعميػػػو فػػػاف قيػػػاـ الؾحػػػجة الاقترػػػادية بتظبيػػػق محاسػػػبة الكيسػػػة العادلػػػة 

 ا:27: 2011معخفة الكيسة الحكيكية لمؾحجة يعؾد إلى عجة أسباب أىسياسيؾنذ, و 
. اتخاذ قخارات استثسارية وتجارية ر يجة متعمقة ببيع أو  خاء الاستثسارات سالاختيار بيؽ البجائلا وقخارات الانػجماج 1

 ت مالية ذات مؾثؾقية عالية .التي تتؼ بيؽ الؾحجات أو قخارات الذخاء لؾحجة ما,بحيث تكؾف مبشية عمى معمؾما
 . التخظيط لأعساؿ الؾحجة وإعيار الكيسة الحالية لكل مؽ حسمة الأسيؼ والسقخضيؽ والسدتثسخيؽ .2
 

 رابعاً: طرائق قياس الكيسة العادلة:
 ا:17-16: 2003يعتسج تقجيخ الكيسة العادلة عمى مبجأيؽ أساسيؽ ىسا سحساد,

 يسة العادلة مؽ الدؾؽ الشذط ولا تؤخح مؽ غيخه .. إذا كاف ىشاؾ سؾؽ نذط فتؤخح الك1
 . عشج عجـ وجؾد سؾؽ نذط فيتؼ تقجيخ الكيسة العادلة بأفزل الأساليب الستاحة في عل الغخوؼ القائسة.2

وىشاؾ طخؽ لكياس الكيسة العادلة متعجدة ومحجده مػؽ قبػل كػل مػؽ مجمػذ معػاييخ السحاسػبة الجوليػة ومجمػذ معػاييخ 
ة لكؽ لا يسكؽ اعتساد تمػ الظخؽ لاف سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لا يسمػ  ػخوب الدػؾؽ الكػفء, إذ السحاسبة السالي

يخ  الباحث أف اعتساد نساذج تقييؼ الأسيؼ العاديػة لكيػاس الكيسػة العادلػة وذلػػ لإمكانيػة تظبيػق تمػػ الشسػاذج بدػيؾلة 
 اذج كا تي .  في البيئة العخاقية وبالتحجيج الذخكات عيشة البحث وىحه الشس

  Dividend Discount Models :نسؾذج خرؼ مقدؾـ الأرباح الشقجي  .1
والحي يفتػخ  عشػج تقػجيخ الكيسػة العادلػة لمدػيؼ، أف الكيسػة العادلػة  Gordonيجعى ىحا الشسؾذج بشسؾذج       

دالة لمكيسة السخرؾمة لسقدؾـ الأرباح الشقػجي الستؾقػع فػي السدػتقبل التػي يػتؼ خرػسيا بسعػجؿ العائػج السظمػؾب 
 ا وعمػى وفػق672:  2004مؽ قبل السدتثسخ لتعؾيض حػالات عػجـ التأكػج لتمػػ التؾزيعػات الشقجيػة سالسيػجاني ،

 الريغة ا تية:  





t

t

k

D
P

)1(
0 

 ا t: مقدؾـ الأرباح السدتقبمي لمفتخة س Dt: الكيسة العادلة لمديؼ سالكيسة الحكيقة لمديؼا,  Poإذ أف :  
 K       معجؿ العائج السظمؾب سمعجؿ خرؼا : 
 Ratio M E  /P. نسؾذج مزاعف الخبحية سندبة سعخ الديؼ إلى ربحيتوا 2
ندبة سعخ الديؼ إلى ربحيتو مؽ السؤ خات السيسة فػي الأسػؾاؽ الساليػة لغػخ  تقيػيؼ الاسػتثسار بالأسػيؼ  تعج    

العادية. محتؾ  ىحه الشدبة تعبخ عؽ عجد السخات التي يدتمؼ بيا السدتثسخ الخبح لتبخيخ الدعخ السؾضػؾع لمدػيؼ. 
ج مػػؽ ربحيػة الدػػيؼ التػػي تحدػػب مػػؽ قدػػسة بعبػارة أخػػخ  الدػػعخ الػػحي يخغػػب السدػػتثسخ دفعػو فػػي  ػػخاء ديشػػار واحػػ

سعخ أخخ إغلاؽ لمديؼ في الدؾؽ السالي عمى ربحية الديؼ, وبشاءاي عمى ما سبق فاف الكيسة العادلة لمديؼ تحػجد 
مؽ خلاؿ مزاعف الدعخ إلى ربحيتو والسظؾر مؽ قبل وليسذ وفايشجلي, إذ يتؼ تؾضيح ىحا الشسؾذج مػؽ خػلاؿ 

 ا:47:  1995ني, السعادلة ا تية سالسذيجا
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 إذ أف : 
m ,مزاعف قيسة الديؼ في الدؾؽ إلى ربحيتو :e  ,ربحية الديؼ العادي :Kمعجؿ العائج السظمؾب : 
V الكيسة العادلة : 

 واف معجؿ العائج السظمؾب ىؾ العائج الحي يخغب السدتثسخ في الحرؾؿ عميو بسػا يػتلاءـ مػع مدػتؾ  السخػاطخ التػي
 ا.6:  2005سيتعخ  ليا الأصل أو أداة الاستثسار  سعمؾاف والدعمؾؾ, 

 ويقاس معجؿ العائج السظمؾب وفق السعادلة التالية:
K= Rfr +β(Rmt + Rfr) 

 : معجؿ العائج السظمؾبK: معامل بيتا, β: العائج عمى الدؾؽ, Rmt: العائج الخالي مؽ السخاطخة, Rfr إذ أف: 
 ا16: 2007سعخ الفائجة عمى الدشجات التي ترجرىا الحكؾمة سحظاب, ىؾ  السخاطخةواف السعجؿ الخالي مؽ 

  إذ يقاس السعجؿ الخالي مؽ السخاطخة وفق السعادلة ا تية:

1-t

1-t

Min

MinMin t  
Rmt  

 (Chaney & Philipich, 2002: 1221): مؤ خ الدؾؽ الدابق Min t-1 خ الدؾؽ الحالي, ؤ : مMin t إذ أف:
تدػػػػػػػػعيخ الأصػػػػػػػػؾؿ الخأسػػػػػػػػسالية                  نسػػػػػػػػؾذجواف معامػػػػػػػػل بيتػػػػػػػػا ىػػػػػػػػؾ السكيػػػػػػػػاس الإحرػػػػػػػػائي لمسخػػػػػػػػاطخ السشتغسػػػػػػػػة فػػػػػػػػي 

 ا . ويقاس معامل بيتا وفق السعادلة ا تية:  5:  2005سعمؾاف والدعمؾؾ, 

Rm 6

Rm) cov(Rs
2

 

 إذ أف:
cov(Rs Rm)  الانحػخاؼ × الانحػخاؼ السعيػاري لعائػج الؾرقػة × : التبػايؽ السذػتخؾ س معامػل الارتبػاب بػيؽ العائػجيؽ

: معامػل التبػايؽ لعائػج محفغػة  Rm 62: عائػج الدػؾؽ ,  Rm: عائػج الؾرقػة الساليػة, Rs السعيػاري لعائػج الدػؾؽا, 
 ا.561:  2004سذاىجات سالدبيجي, الدؾؽ سمجسؾع مخبعات الكيؼ عؽ اوساطيا الحدابية مقدسة عمى عجد ال

 
 Earnings Valuation Model. نسؾذج تقييؼ الأرباح 3
نسػػؾذج تقيػػيؼ الأربػػاح ىػػؾ نسػػؾذج آخػػخ لتقيػػيؼ الأسػػيؼ العاديػػة وذلػػػ عمػػى أسػػاس ربحيتػػو, إذ تحتدػػب أربػػاح الدػػيؼ     

الؾاحػػج مػػؽ خػػلاؿ قدػػسة الأربػػاح الستحققػػة عمػػى عػػجد الأسػػيؼ السرػػجرة . فػػاف تقيػػيؼ الدػػيؼ عمػػى أسػػاس ىػػحا الشسػػؾذج 
الستحققة مؽ حق أصحاب الأسيؼ, فلا بج أف يكػؾف  يعشي السؾافقة مع الفكخة التي قجميا السعارضؾف وىي إف الأرباح

 & Modiklianiتقييؼ الديؼ عمى أساس ربحيتو السدتقبمية وليذ تؾزيعاتو, ومؽ خلاؿ السعادلػة التاليػة نعػخ  فكػخة 
Miller : لمتعبيخ عؽ نسؾذج تقييؼ الديؼ العادي بالاستشاد إلى الأرباح 
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: الأربػاح السحػػتفظ بيػا سالسحتجػػدةا  Itمػؽ الاسػػتثسارات الججيػجة,  t: ربحيػة الدػيؼ الستؾقعػػة فػي نيايػة الفتػػخة  Etإذ أف 
 لاستثسارات الؾحجة السدتقبمية  tفي الفتخة 

 :Cash Flow Model. نسؾذج التجفق الشقجي 4
الشقجية الستأنية مؽ ىػحا الأصػل, إذ  يقؾـ ىحا الشسؾذج عمى أساس إف الثخوة الستأتية مؽ أصل تتجدج في التجفقات   

يمجػػأ الكثيػػخ مػػؽ السحممػػيؽ السػػالييؽ لمتػػجفقات الشقجيػػة عمػػى إنيػػا تتسثػػل فػػي التكػػاليف غيػػخ الشقجيػػة سكسخرػػ  الانػػجثار 
ومخر  الجيؾف السذكؾؾ فيياا وصافي الخبح بعج الزػخيبة أو ربحيػة الدػيؼ . ويغيػخ نسػؾذج تقيػيؼ الدػيؼ العػادي 

 الشقجية مؽ خلاؿ السعادلة التالية :  عمى أساس التجفقات
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Ct  ,ا.65: 2008: الفخؽ بيؽ التجفقات الشقجية الجاخمة والتجفقات الشقجية الخارجة سعبيجات 
بعج تؾضيح مالية طخؽ التقييؼ الخاصػة بالأسػيؼ العاديػة وكيفيػة احتدػابيا, سػيقؾـ الباحػث فػي ىػحا البحػث باسػتخجاـ 

زػػػاعف الخبحيػػػة لأنػػػو يعػػػج أفزػػػل الشسػػػاذج اسػػػتخجاماي مػػػؽ بػػػيؽ الشسػػػاذج الدػػػابقة فػػػي حدػػػاب الكيسػػػة العادلػػػة نسػػػؾذج م
للأسيؼ العادية وذلػ لدػيؾلة تظبيقيػا وقمػة البيانػات السظمؾبػة فػي إيجػاد الكيسػة العادلػة لمدػيؼ العػادي، بالإضػافة إلػى 

 كيسة العادلة في الذخكات عيشة البحث . ذلػ تعج ىحه الظخيقة ىي الظخيقة الؾحيجة التي يسكؽ قياس ال
 

 خامداً: مفههم فجهة التهقعات:
بأنيا التبػايؽ بػيؽ مػا ىػؾ متؾقػع أف يتحقػق وبػيؽ الأداء الفعمػي ليػؼ إذ تػختبط " Leeتعخؼ فجؾة التؾقعات مؽ قبل 
 . (Lee,1994 :24)تمػ بالأداء الفعمي للأعساؿ"  

الجػػؾىخي بػػيؽ مػػا يتؾقعػػو السجتسػػع مػػؽ عسميػػة السخاجعػػة ومػػا تقجمػػو ميشػػة وكػػحلػ عخفػػت فجػػؾة التؾقعػػات بأنيػػا "الفػػارؽ 
 . (Chandler & Edward,1996 :57)السخاجعة فعلاي لمسجتسع"

 
 حهكسة الذركات والياتها -السبحث الثالث 

 : اولًا: مفههم حهكسة الذركات
الحؾكسػػػة كفكػػػخة ومعشػػػى ىػػػي عبػػػارة عػػػؽ مرػػػظمح تػػػؼ البػػػج فػػػي اسػػػتخجامو مػػػع بجايػػػة عقػػػج التدػػػعيشات مػػػؽ القػػػخف 
الساضي, إذ تدايج تجاولو بذكل واسع في الدشؾات الأخيخة وفي الأدبيات الاقترادية والدياسية والفكخيػة وأصػبح  ػائع 

سبػػػػػاطؾيح, ى السدػػػػػتؾ  الػػػػػؾعيفي والعػػػػػالسي الاسػػػػػتخجاـ ولاسػػػػػيسا بػػػػػيؽ السيتسػػػػػيؽ بشذػػػػػاب قظػػػػػاع السػػػػػاؿ والأعسػػػػػاؿ عمػػػػػ
 ا.2011:63

واف لحؾكسػػة الذػػخكات عػػجة تعػػاريف تختمػػف بػػاختلاؼ اىتسامػػات وتخررػػات الكتػػاب والبػػاحثيؽ وقػػج عخفيػػا الػػبعض 
بأنيػػا " الشغػػاـ الػػحي يػػتؼ مػػؽ خلالػػو تؾجيػػو وإدارة ومخاقبػػة الذػػخكة عمػػى أعمػػى مدػػتؾ  مػػؽ اجػػل تحقيػػق أىػػجافيا والؾفػػاء 
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عمػى إنيػا " مجسؾعػة مػؽ القػؾانيؽ والػشغؼ  Ronald. وعخفػت الحؾكسػة مػؽ قبػل  (Alamgir,2007: 7)" بالتداماتيػا
 التي تيجؼ إلى تحقيق الجؾدة والتسيد في الأداء مؽ خلاؿ اختيار الأساليب السشاسبة لتحقيق أىجاؼ وخظط الذخكة"

(Ronald,2000:21) ؽ خلالػػػػو تحجيػػػػج كافػػػػة الحقػػػػؾؽ . ويسكػػػػؽ لمباحػػػػث أف يعػػػػخؼ الحؾكسػػػػة بأنيػػػػا "نغػػػػاـ يػػػػتؼ مػػػػ
والسدؤوليات بيؽ كل الأطخاؼ السعشية بيا مثل مجمذ الإدارة والإدارة والسداىسيؽ, وكػحلػ تحجيػج القؾاعػج والإجػخاءات 

 الكفيمة باتخاذ القخارات الستعمقة بذؤوف الذخكة ووسائل تحكيقيا واليات الخقابة عمييا" . 

 ثانياً: أهداف ومزايا حهكسة الذركات 
وىي   Millsteinتتستع حؾكسة الذخكات بعجيج مؽ السدايا والأىجاؼ التي يؤكج عمييا 

(Millstein,1999:1057-1066) : 
 . تحديؽ القجرة التشافدية لمذخكة وزيادة قيستيا 1
 . فخ  الخقابة الفعالة عمى أداء الذخكة وتجعيؼ السدائمة السحاسبية2
 ي لمذخكة. ضساف مخاجعة الأداء التذغيمي والشقج3
 . تقؾيؼ أداء الإدارة العميا وتعديد السدائمة ورفع درجة الثقة بيا4
 . تعسيق ثقافة الالتداـ بالقؾانيؽ والسبادئ والسعاييخ الستفق عمييا5
 . تعغيؼ أرباح الذخكة6
 . زيادة ثقة السدتثسخيؽ في أسؾاؽ الساؿ7
 . الحرؾؿ عمى التسؾيل السشاسب والتشبؤ بالسخاطخ الستؾقعة8
 . تحقيق العجالة والذفافية ومحاربة الفداد9
 . مخاعاة مرالح الأطخاؼ السختمفة وتفعيل التؾاصل معيؼ .10
 

 :ثالثاً: آليات حهكسة الذركات
يسكػػػؽ تعخيػػػف آليػػػات الحؾكسػػػة بأنيػػػا "مجسؾعػػػة السسارسػػػات التػػػي تزػػػسؽ لمذػػػخكة الدػػػيظخة عمػػػى متغيػػػخات بيئتيػػػا 

الخارجيػػػة بافرػػػاح عػػػاؿ و ػػػفافية واضػػػحة لتحقيػػػق مظالػػػب السرػػػالح كافػػػة                  الجاخميػػػة والتكيػػػف مػػػع متغيػػػخات بيئتيػػػا
ا . وىشاؾ نؾعيؽ مؽ آليات حؾكسة الذخكات وىػي ا ليػات الجاخميػة وا ليػات الخارجيػة, وىػحه 128: 2006سصالح, 

اىسيؽ وضػػػساف دور ا ليػػػات تتسثػػػل بخسػػػذ أمػػػؾر وىػػػي حسايػػػة حقػػػؾؽ السدػػػاىسيؽ والسعاممػػػة الستكافئػػػة لجسيػػػع السدػػػ
 تتسثل با تي:  وان الآليات الداخميةأصحاب السرالح, والذفافية والإفراح ومدؤوليات مجمذ الإدارة, 

الأفخاد السشتخبػيؽ مػؽ قبػل حسمػة  مؽمجمذ الإدارة مؽ مجسؾعة  يتكؾف . آلية مجمس الإدارة والمجان التابعة لها : 1
العسػػل لسرػػمحة حسمػػة الأسػػيؼ مػػؽ خػػلاؿ مخاقبػػة أداء الإدارة  الأسػػيؼ فػػي الذػػخكة تكسػػؽ مدػػؤوليتيؼ الأسػػاس فػػي

وفزلا عػؽ تسثيمػو لحسمػة الأسػيؼ فػاف مجمػذ الإدارة عميػو تسثيػل ا خػخيؽ مػؽ أصػحاب السرػمحة  التشفيحية فييا,
 ا .114-113: 2011في الذخكة سالفتلاوي, 

واف الشا ػػػظيؽ فػػػي مجػػػاؿ الحؾكسػػػة يعػػػجوف مجمػػػذ الإدارة أحدػػػؽ أداة لسخاقبػػػة سػػػمؾؾ الإدارة, إذ انػػػو يحسػػػي رأس     
السػػاؿ السدػػػتثسخ مػػؽ قبػػػل الإدارة وذلػػػػ مػػؽ خػػػلاؿ صػػػلاحياتو القانؾنيػػة مػػػؽ خػػػلاؿ تعيػػيؽ وإعفػػػاء ومكافػػػأة الإدارة 
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ا. 13: 2012ؾـ أدائيػػػا سزيػػػؽ الػػػجيؽ وجػػػابخ, العميػػػا, وكػػػحلػ يقػػػجـ الحػػػؾافد السشاسػػػبة لػػػادارة ويخاقػػػب سػػػمؾكيا ويقػػػ
 وتتسثل لجاف مجمذ الإدارة بالاتي: 

 
وتحػػجد مياميػػا فػػي الإ ػػخاؼ عمػػى إعػػجاد وتػػجقيق التقػػاريخ الساليػػة فزػػلا عػػؽ دورىػػا فػػي دعػػؼ   لجشةةة التةةدقيق: . أ

أعزػػاء لجشػػة السػػجققيؽ الػػجاخمييؽ والخػػارجييؽ والتأكيػػج عمػػى الالتػػداـ بسبػػادئ حؾكسػػة الذػػخكات, ويعتسػػج اختيػػار 
التجقيق وعجد أعزائيا عمى حجؼ الذخكة فزلاي عؽ إف معاييخ الاختيار تختمف مؽ  خكة إلى أخػخ  لؾجػؾد 

 (935 3887)المنٌف والحمٌد, علاقة مبا خة بيؽ مياـ لجشة التجقيق ومعاييخ اختيار أعزائيا الأكثخ تأليلا وخبخة 

وتتحػػجد مياميػػا فػػي تحجيػػج الخواتػػب والسكافػػعت لػػادارة العميػػا واتخػػاذ خظػػؾات  لجشةةة التعهازةةات والسكافةة ت: . ب
تعجيل بػخامج السكافػعت ووضػع الدياسػات لإدارة البػخامج ووضػعيا بسؾجػب معػاييخ خاصػة بػالأداء ويفزػل أف 

 يكؾف أعزاء المجشة مؽ الأعزاء غيخ التشفيحييؽ .
وتتكػػؾف مػػؽ أعزػػاء عمػػى الأقػػل ثلاثػػة مػػشيؼ مدػػتقمؾف وتتحػػجد مياميػػا بتخ ػػيح  . لجشةةة الترحةةيحات والحهكسةةة:جػػػ

السػػػجيخيؽ التشفيػػػحييؽ فػػػي الذػػػخكة ووضػػػع السعػػػاييخ اللازمػػػة لاختيػػػارىؼ والتأكيػػػج عمػػػى اسػػػتقلالية مجمػػػذ الإدارة 
 ا.15:  2012وكحلػ تقؾـ بانذاء ا ليات الخاصة بالحؾكسة سزيؽ الجيؽ وجابخ, 

 
وتتحػػجد بعػػجد الأسػػيؼ التػػي يستمكيػػا حسمػػة الأسػػيؼ وتعػػج مػػؽ ا ليػػات السيسػػة لمدػػيظخة عمػػى  آليةةة تركةةز السمكيةةة: .2

القػػخارات الإداريػػة, وىشػػاؾ نػػؾعيؽ مػػؽ لياكػػل السمكيػػة ىسػػا لياكػػل السمكيػػة السخكػػدة ولياكػػل السمكيػػة السذػػتتة, ىػػحا 
% عمػػى اقػػل مػػؽ الأسػػيؼ 5 وتذػػيخ لياكػػل السمكيػػة السخكػػدة إلػػى تخكػػد السمكيػػة لػػج  حسمػػة الأسػػيؼ الػػحيؽ يستمكػػؾف 

السرػجرة مػػؽ قبػل الذػػخكة, فػي حػػيؽ تعػػج لياكػل السمكيػػة السذػتتة ا ليػػة البجيمػػة لتخكػد السمكيػػة وتتسثػل بؾجػػؾد عػػجد 
كبيخ مؽ السداىسيؽ الحيؽ يسمكؾف ندب صغيخة مؽ أسيؼ الذخكة وبحلػ لا يؾجج دافع قػؾي لػجييؼ لسخاقبػة أنذػظة 

 .ا112: 2011الذخكة عؽ قخبسالفتلاوي,

تيجؼ ىحه ا لية إلى دمج مرػالح السػجيخيؽ والسػالكيؽ وتؾحيػجىا مػؽ خػلاؿ  آلية تعهازات السديران التشفيذيين: .3
الخواتب والعلاوات وتعؾيزات الحؾافد طؾيمػة الأجػل , وتعػج ىػحه ا ليػة مػؽ الخظػؾرة إذ إف مجمػذ الإدارة إذا مػا 

 يخ .اخفق في تحجيج التعؾيض السشاسب فاف الذخكة ستعاني الكث

إف ليػػػحه ا ليػػػة أىسيػػػة كبيػػػخة فػػػي تظبيػػػق الحؾكسػػػة, إذ تتظمػػػب الإفرػػػاح عػػػؽ جسيػػػع  آليةةةة الإفرةةةاف والذةةةفا ية: .4
السعمؾمػػات الساليػػة وغيػػخ الساليػػة الخاصػػة بالذػػخكة فزػػلا عػػؽ إفرػػاح عػػؽ السعػػاملات الساديػػة مػػع الأطػػخاؼ ذوي 

والترػخفات القائسػة فػي الذػخكة واف تكػؾف العلاقة,  خب أف تكؾف ىحه السعمؾمػات ذات صػمة بػالغخوؼ والقػخارات 
ىا وسػػػػػيمة لتعديػػػػػد أنغسػػػػػة الزػػػػػبط الػػػػػجاخمي والسدػػػػػائمة وحؾكسػػػػػة الذػػػػػخكات سالفػػػػػتلاوي,  قابمػػػػػة لمفيػػػػػؼ ويسكػػػػػؽ عػػػػػجم

 ا :18-17: 2012فتتسثل بػسايمي سزيؽ الجيؽ وجابخ,  وأما الآليات الخارجية  ا .2011:115
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: تعػػج مشافدػػة سػػؾؽ السشتجػػات سالخػػجماتا احػػج الإداري  . مشافدةةة سةةهق السشتجةةات االخةةدماتل وسةةهق العسةة 1
آليػػات الحؾكسػػة الخارجيػػة, وذلػػػ لأنيػػا إذا لػػؼ تقػػؼ الإدارة بؾاجباتيػػا بالذػػكل الرػػحيح فانيػػا سػػؾؼ تفذػػل فػػي 

 مشافدة الذخكات التي تعسل في نفذ حقل الرشاعة, وبالتالي تتعخ  لافلاس .
مسػػا لا ػػػ إف الانػػجماجات والاكتدػػابات مػػؽ الأدوات التقميجيػػة لإعػػادة الييكمػػة فػػي  . الانةةدماجات والاكتدةةابات:2

قظاع الذخكات في إنحاء العالؼ وتيجؼ إلى الديظخة عمى سمؾؾ الإدارة بذكل فعاؿ, لاف الاكتداب يعػج آليػة 
 ميسة مؽ آليات الحؾكسة, وبجونو لا يسكؽ الديظخة عمى سمؾؾ الإدارة بذكل فعاؿ .

يػػؤدي السػػجقق الخػػارجي دورا ميسػػا فػػي السدػػاعجة عمػػى تحدػػيؽ نؾعيػػة الكذػػؾفات الساليػػة,  ق الخةةارجي:. التةةدقي3
ولتحقيػػق ذلػػػ يشبغػػي مشاقذػػة لجشػػة التػػجقيق عػػؽ نؾعيػػة تمػػػ الكذػػؾفات, ومػػع تدايػػج التخكيػػد عمػػى دور مجمػػذ 

تكميفو وكحلػ اختيػار الإدارة, وعمى وجو الخرؾص لجشة التجقيق في اختيار السجقق الخارجي والاستسخار في 
السجققيؽ الأكفاء, إذ يداعج مجققؾ ىحه الذخكات عمػى تحقيػق السدػائمة والشداىػة, ويغخسػؾف الثقػة بػيؽ أصػحاب 

 السرالح والسؾاطشيؽ بذكل عاـ .
: غالبػػا مػػا تذػػكل وتػػؤثخ ىػػحه ا ليػػات عمػػى التفػػاعلات التػػي تجػػخي بػػيؽ الفػػاعميؽ الػػحيؽ . التذةةراعات والقةةهانين4

ذكل مبا خ في عسمية الحؾكسة, ولقج أثخت بعػض التذػخيعات عمػى الفػاعميؽ الأساسػيؽ فػي عسميػة يذتخكؾف ب
 الحؾكسة, ليذ فيسا يترل بجورىؼ ووعيفتيؼ في ىحه العسمية, بل عمى تحقيق تفاعميؼ مع بعزيؼ . 

 
 رابعاً: متغيرات قياس حهكسة الذركات:

 :(Bai,et al,2004 :520-522)يئة الأوراؽ الريشية وىي إف أىؼ متغيخات قياس حؾكسة الذخكات والتي طخحتيا ى

: يقاس ىػحا الستغيػخ مػؽ خػلاؿ ندػبة الأسػيؼ السسمؾكػة مػؽ قبػل اكبػخ مدػاىؼ فػي . متغير اعمي الأسهم السسمهكة1
الذػػخكة ندػػبة إلػػى اجسػػالي عػػجد الأسػػيؼ, وىػػحا يكػػيذ اكبػػخ مشتفػػع مػػؽ السدػػاىسيؽ فػػي الذػػخكة وأكثػػخىؼ قػػؾة فػػي 

وبيػػحا فػػاف اعمػػي ندػػبة مػػؽ الأسػػيؼ السسمؾكػػة تػػختبط بأقػػل مدػػتؾ  مػػؽ تظبيػػق الحؾكسػػة وبػػأعمى  مجمػػذ الإدارة.
 دافع لمسسارسة كبار حسمة الأسيؼ لأنذظة تدخيب وإخفاء مؾارد الذخكة .

: وىػػحا الستغيػػخ يكػػيذ ندػػبة الأسػػيؼ السسمؾكػػة مػػؽ قبػػل اكبػػخ . متغيةةر الأسةةهم السسمهكةةة مةةن قبةة  اكبةةر التشفيةةذيين2
التشفيػػحييؽ فػػي الذػػخكة إلػػى إجسػػالي الأسػػيؼ, واف ىػػحا الستغيػػخ يعظػػي مؤ ػػخ بػػأعمى مشػػافع لػػادارة مػػؽ السػػجيخيؽ 

 خلاؿ زيادة كفاءة التشفيحييؽ في مسارسة وعائفيؼ .
وىحا الستغيخ مؽ الستغيخات السيسة  . متغير الفر  بين وعيفية رئيس مجمس الإدارة ووعيفة السدير التشفيذي:3

تي رئيذ مجمذ الإدارة والإدارة التشفيحية والتي ليا دور في تحديؽ أداء الذخكة وكحلػ وىي الفرل بيؽ وعيف
 Belkhir 200)رفع مدتؾ  الخقابة والسدائمة والتقميل مؽ السخاطخ الشا ئة عؽ تخكد الدمظة بيج  خ  واحج

وحؾافدىؼ والخقابة عمى  . إذ يقؾـ باختيار السجيخيؽ التشفيحييؽ والسجيخ التشفيحي الأعمى وتحجيج رواتبيؼ(5:
أدائيؼ, واف مجمذ الإدارة أيزا يكؾف مدؤوؿ عؽ ضساف صحة ومرجاقية التقاريخ السالية السعجة مؽ قبل 

ا ولإغخا  التحميل الإحرائي ارتأ  الباحث 120-2011:119الذخكة وفقاي لمسعاييخ السحاسبية سالفتلاوي,
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إذا كاف غيخ  1فيحي ىؾ رئيذ مجمذ الإدارة, ويأخح الكيسة إذا كاف السجيخ التش 0أف يأخح ىحا الستغيخ قيسة 
 ذلػ .

: يعبخ ىحا الستغيخ عؽ ندبة الأعزاء السدػتقميؽ الخػارجييؽ الػحيؽ . متغير عدد الأعزاء السدتقمين الخارجيين4
لا يدػػتمسؾف أي تعؾيزػػات مػػؽ الذػػخكة إلػػى إجسػػالي عػػجد أعزػػاء مجمػػذ الإدارة, إذ إف كفػػاءة وفعاليػػة مجمػػذ 

دارة تدداد بديادة عجد الأعزاء السدػتقميؽ الخػارجييؽ الػحي يكؾنػؾف أكثػخ مػيلاي لحسايػة مرػالح حسمػة الأسػيؼ الإ
حفاعػػػػاي عمػػػػى سػػػػسعتيؼ, كسػػػػا إف مجمػػػػذ الإدارة يحتػػػػاج إلػػػػييؼ لتعديػػػػد اسػػػػتقلالية فػػػػي مسارسػػػػة أنذػػػػظة الذػػػػخكة  

 ا. 20: 2009سخزيخ, 
يكيذ ىحا الستغيخ الأسيؼ السسمؾكة مؽ قبل اثشيؽ مؽ اكبخ عذػخة مدػاىسيؽ بعػج السدػاىؼ  . متغير تركز السمكية:5

. وحدػب (Zhang & Wang, 2006 : 11) الأكبخ الأوؿ, ويكػيذ ىػحا السؤ ػخ آليػة الدػؾؽ لخقابػة الذػخكات
بػخ لكيػاس متغيػخات الحؾكسػة, يػتؼ اخػح مجسػؾع ندػبة مدػاىسيؽ اثشػيؽ مػؽ عذػخ اك Bai, et al 2004نسػؾذج 

 .ا121: 2011مداىسيؽ عجا السداىؼ الأوؿ سالفتلاوي, 
يبيؽ ىحا الستغيخ البيئة القانؾنية في تؾجيػو حؾكسػة الذػخكات إذ يكػيذ الإطػار القػانؾني  :H-B share. متغير 6

 إذا كاف في الذخكة أسيؼ لسدتثسخيؽ أجانب . 1لحساية أقمية حسمة الأسيؼ, ويأخح ىحا الستغيخ الكيسة 
إذا كانػت الذػخكة  0إذا كانت الذخكة تابعة ويأخػح الكيسػة  1: ويأخح ىحا الستغيخ الكيسة الذركة القابزة. متغير 7

قابزػػػػػػة إذ تتعػػػػػػخ  الذػػػػػػخكات القابزػػػػػػة لزػػػػػػغؾب كثيػػػػػػخة كالزػػػػػػغؾب الدياسػػػػػػية والخقابػػػػػػة الحكؾميػػػػػػة الدائػػػػػػجة                         
(Watts & Zimmerman, 1990 :13)  

: وىؾ متغيخ يكيذ إجسالي الأسيؼ التي يستمكيا أعزاء مجمذ الإدارة والسجيخ التشفيحي داراة. ندبة السمكية الإ8
إلى إجسالي عجد الأسيؼ التي تسمكيا الذخكة, وتداعج ممكية أعزاء مجمذ الإدارة في تخفيض تزارب 

إلى تحديؽ في السرالح بيؽ السلاؾ والسجيخيؽ وكمسا زادت ممكية أعزاء مجمذ الإدارة لأسيؼ الذخكة أد  
إدارة الذخكة .وفيسا يتعمق بتخفيض فجؾة التؾقعات, فاف ممكية أعزاء مجمذ الإدارة لأسيؼ الذخكة مؽ 

 الستؾقع إف تؤدي إلى تخفيض فجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلة .
مسثمػػيؽ إذا كػػاف مػػؽ ضػػسؽ أعزػػاء مجمػػذ إدارة الذػػخكة  1ويأخػػح ىػػحا الستغيػػخ الكيسػػة  . السمكيةةة السسسدةةاتية:9 

عؽ  خكة أخخ  تستمػ أسػيؼ فػي الذػخكة السعشيػة ويأخػح الكيسػة صػفخ إذا كػاف غيػخ ذلػػ, إذ أف  ػخاء حرػ  
 كبيخة مؽ الذخكات لو دور كبيخ في رصج أداء الإدارة التشفيحية ومدائمتيا .

ة ىػػؾ أيزػػا إذا كػػاف مػػؽ ضػػسؽ أعزػػاء مجمػػذ إدارة الذػػخك 1: ويأخػػح ىػػحا الستغيػػخ الكيسػػة . السمكيةةة التبادليةةة11
  (Mitani, 2010: 2-4)عزؾ مجمذ إدارة  خكة أخخ  في نفذ الؾقت ويأخح الكيسة صفخ إذا كاف غيخ ذلػ 

عػػجد أعزػػاء  1997لدػػشة  21مػػؽ قػػانؾف الذػػخكات العخاقػػي رقػػؼ  104: حػػجدت السػػادة . حجةةم مجمةةس الإدارة11
مػؽ البػاب الخابػع مػؽ قػانؾف السرػارؼ  17مجمذ الإدارة بسا لا يقل عؽ خسدة ولا يديج عػؽ تدػعة, أمػا السػادة 

عؽ سمظة الائتلاؼ السؤقتة فقج حجدت الحج الأدنػى لأعزػاء  2003لدشة  40العخاقية الرادر بسؾجب الأمخ 
 مجمذ الإدارة بسا لا يقل عؽ خسدة أعزاء ولؼ تتؼ الإ ارة إلى الحج الأعمى .
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لجشػة لمتػجقيق فػي الذػخكة ويأخػح الكيسػة صػفخ إذا  إذا كػاف ىشػاؾ 1ويأخػح ىػحا الستغيػخ الكيسػة  . لجشة التةدقيق:12
كاف غيخ ذلػ, إذ أف وجؾد لجشة التجقيق في الذخكة لو دور كبيخ في مدانجة الإدارة العميػا فػي أداء مدػؤولياتيا 

 وزيادة مؾثؾقية التقاريخ السالية السعجة مؽ قبل الإدارة .
 
 

 حهكسة الذركات واثرها في تخفيض فجهة التهقعات - السبحث الرابع
إف الذخكات التي لجييا نغاـ حؾكسة جيج سؾؼ تحقق عؾائج اعمى عمى أسيسيا عمى السج  الظؾيل ويتػخجؼ ذلػػ 
 كل تقؾيؼ اعمي لتمػ الذخكات, ولمتعبيخ عؽ ذلػ كسيا فاف نسػؾذج فجػؾة التؾقعػات عػؽ الكيسػة العادلػة لمذػخكة يكػؾف 

 ا29:  2009عادلة التالية:  سحدانيؽ, مؽ خلاؿ الس
Qit = MAit –vit 

  tلمفتخة  iمؤ خ يعبخ عؽ فجؾة التؾقعات لديؼ الذخكة  Qit إذ أف: 
MAit  مؤ خ يعبخ عؽ الكيسة الدؾقية لديؼ الذخكةi  لمفتخةt 

vit  مؤ خ يعبخ عؽ الكيسة العادلة لديؼ الذخكةi  لمفتخةt 
ثخ في زيادة قيسة الذخكة وكحلػ إف ىحه ا ليات التي يشبغػي تظبيقيػا فػي الذػخكات واف آليات حؾكسة الذخكات ليا ا 

السجرجػػة فػػي سػػؾؽ العػػخاؽ لػػلأوراؽ الساليػػة وعمػػى الذػػخكات الإفرػػاح فػػي تقاريخىػػا الساليػػة السخسػػمة لمدػػؾؽ عػػؽ ىػػحه 
الكيسػة العادلػة وىػحا مػا  ا ليات ومج  تظبيقيا, وذلػ لاف تظبيق ىحه ا ليات سؾؼ يجعػل الكيسػة الدػؾقية اقػخب إلػى

يػػؤدي إلػػى تخفػػيض فجػػؾة التؾقعػػات بػػيؽ الكيستػػيؽ, بالإضػػافة إلػػى الإفرػػاح عػػؽ الأداء السػػالي لمدػػيؼ السقػػاس بالكيسػػة 
العادلػػػة لمذػػػخكة فػػػي الدػػػؾؽ, وبالتػػػالي سػػػؾؼ يكػػػؾف لمسدػػػتثسخ فجػػػؾة التؾقعػػػات بػػػيؽ الكيسػػػة الدػػػؾقية والكيسػػػة العادلػػػة 

حؾكسة بذكميا الرحيح سؾؼ يؤدي إلى خفض فجؾة التؾقعات عػؽ الكيسػة العادلػة وىػحا قميمة,لحلػ فاف تشفيح آليات ال
 ما سؾؼ يشتيجو الباحث في الجانب العسمي, ويسكؽ التعبيخ عؽ أعلاه بالذكل التالي:

 العلاقة بيؽ آليات الحؾكسة وفجؾة تؾقعات بيؽ الكيسة الدؾقية والكيسة العادلةل 1حك  رقم ا
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 وبترخؼا - 27:  2009سحدانييؽ, 
 
 

 واقع فجهة التهقعات وتظبيق الشسهذج السقترف  - السبحث الخامس
الجانب التظبيقي لمبحث عمى القؾائؼ السالية والتقاريخ الدشؾية السشذؾرة لمذخكات العخاقية الخاصة السجرجة  اعتسج

إلى تقاريخ التجاوؿ الرادرة عؽ سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية, إذ تؼ  بالإضافةفي سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية,
ؼ,فزلا عؽ تقاريخ البشػ السخكدي إذ تؼ الاستفادة مشيا في الاعتساد عمييا في معخفة الكيسة الدؾقية لأسيؼ السرار 

 حداب معجلات الفائجة, ويتزسؽ الجانب التظبيقي لمبحث ا تي: 

 أولا: احتداب فجهة التهقعات عن الكيسة العادلة:
 إذ يتؼ احتداب فجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلة لديؼ الؾاحج وفق السعادلة التالية: 

Qit = MAit – vit 
 تسثل فجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلة لمديؼ العادي . Qitإذ 

 ا  vitوقبل قياس فجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلة لمديؼ العادي لابج مؽ احتداب الكيسة العادلة لمديؼ س
  والسعادلة ا تية تؾضح كيفية قياس الكيسة العادلة لمديؼ الؾاحج :  

 

 = الكيسة العادلة لمديؼ V إذ أف
ولكػػي يػػتؼ قيػػاس الكيسػػة العادلػػة لمدػػيؼ الؾاحػػج يشبغػػي اسػػتخخاج معظيػػات السعادلػػة أعػػلاه وحدػػاب كػػل معظػػى بذػػكل 

 خاص لكل سيؼ وكا تي: 

 الٌات

 الحوكمة

 من الافصاح

 الشركة جانب

 المالً الاداء

 للسهم

 السولٌة المٌمة

 للسهم

 العراق سوق

 المالٌة للأوراق

 العادلة المٌمة

 للسهم

 فجوة

 التولعات
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 ا يتؼ وفق السعادلة ا تية : m. حداب مزاعف قيسة الديؼ في الدؾؽ إلى ربحيتو س1

 m=2   اقيسة الديؼ في الدؾؽ س                             
 ربحية الديؼ في الدؾؽ                               

 
 :لعيشة البحثا يؾضح كيفية احتداب مزاعف قيسة الديؼ في الدؾؽ إلى ربحيتو 2والججوؿ س

 

 

 

 

 

 

 ل احتداب مزاعف قيسة الدهم في الدهق إلى ربحيته2جدول ا
 M ربحية السهم في السوق قيمة السهم في السوق اسم الشركة  ت

 19.218 0.1322 1.27 المصرف التجاري 3

 25.1 0.1434 1.8 مصرف بغداد 3

 180.82 0.0161 1.46 مصرف الشرق الأوسط 2

 10.898 0.1542 0.84 مصرف الأهلً العرالً 3

 20.482 0.2295 2.35 مصرف الائتمان العرالً 4

 39.2 0.1531 3 مصرف دار السلام 5

 263.31 0.0077 1.02 مصرف سومر 6

 31.053 0.0502 0.78 مصرف بابل 7

 8.5429 0.2645 1.13 مصرف الالتصاد للاستثمار 8

 7.3439 0.2968 1.09 مصرف الخلٌج 33

 11.486 0.1794 1.03 مصرف الاتحاد العرالً 33

 18.753 0.2709 2.54 مصرف الشمال 33

 37.007 0.1135 2.1 مصرف كردستان الدولً 32

 16.784 0.1108 0.93 مصرف أشور 33

 49.89 0.0493 1.23 مصرف المنصور 34

 17.324 0.2113 1.83 مصرف المتحد 35

 23.546 0.0773 0.91 الأهلٌة للتامٌن 36

 6.6937 0.5109 1.71 الحمراء للتامٌن 37

 15.657 0.1341 1.05 الأمٌن للتامٌن 38

 194.4 0.0095 0.92 الخلٌج للتامٌن 33
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 176.04 0.0178 1.57 للاستثمارالوئام  33

 355.2 0.0073 1.29 الزوراء للاستثمار المالً 33

 12.87- 0.05- 0.32 الخٌر للاستثمار المالً 32

 144.3- 0.009- 0.62 الأٌام للاستثمار المالً 33

 5.4564 0.3299 0.9 ما بٌن النهرٌن للاستثمار المالً 34

 781.46 0.0026 1 الخٌمة للاستثمار المالً 35

 52.593 0.0342 0.9 الباتن للاستثمارات المالٌة 36

 215.44 0.0357 3.85 المعمورة للاستثمارات العمارٌة 37

 15.965 0.2105 1.68 النخبة للمماولات 38

 18.597 0.1301 1.21 المنصور الدوائٌة 23

 23.295 0.1279 1.49 بغداد للمشروبات الغازٌة 23

 173- 0.029- 2.5 كربلاءفنادق  23

 129.91 0.0146 0.95 الأهلٌة للإنتاج الزراعً 22

 . احتداب ربحية الديؼ العادي في الدؾؽ يشبغي تظبيق السعادلة ا تية:2

 ربحية الديؼ في الدؾؽ = 
 ا تؾضح كيفية احتداب ربحية الديؼ العادي في الدؾؽ وفق السعادلة أعلاه لمذخكات عيشة البحث 3والججوؿ س

 ل احتداب ربحية الدهم العادي في الدهق  3جدول ا
 ربحية السهم عدد الأسهم صافي الربح  اسم الشركة ت

 0.1322 100,000,000,000 13,216,647,101 المصرف التجاري 3

 0.1434 175,000,000,000 25,099,377,000 بغدادمصرف  3

 0.0161 150,000,000,000 2,422,285,942 مصرف الشرق الأوسط 2

 0.1542 100,000,000,000 15,415,475,000 مصرف الأهلً العرالً 3

 0.2295 100,000,000,000 22,946,962,000 مصرف الائتمان العرالً 4

 0.1531 105,800,000,000 16,193,855,610 مصرف دار السلام 5

 0.0077 151,000,000,000 1,169,860,000 مصرف سومر 6

 0.0502 100,000,000,000 5,023,724,663 مصرف بابل 7

 0.2645 100,000,000,000 26,454,790,193 مصرف الالتصاد للاستثمار 8

 0.2968 103,950,000,000 30,856,990,864 مصرف الخلٌج 33

 0.1794 100,000,000,000 17,935,028,047 مصرف الاتحاد العرالً 33

 0.2709 210,000,000,000 56,887,515,000 مصرف الشمال 33

 0.1135 300,000,000,000 34,047,355,225 مصرف كردستان الدولً 32

 0.1108 150,000,000,000 16,622,635,580 مصرف أشور 33

 0.0493 236,000,000,000 11,636,696,625 مصرف المنصور 34

 0.2113 250,000,000,000 52,818,322,000 مصرف المتحد 35

 0.0773 2,500,000,000 193,237,009 الأهلٌة للتامٌن 36

 0.5109 2,000,000,000 1,021,863,922 الحمراء للتامٌن 37

 0.1341 2,000,000,000 268,248,668 الأمٌن للتامٌن 38

 0.0095 2,000,000,000 18,929,789 الخلٌج للتامٌن 33
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 0.0178 2,000,000,000 35,672,758 الوئام للاستثمار 33

 0.0073 1,000,000,000 7,263,596 الزوراء للاستثمار المالً 33

 0.05- 7000000000 348,043,703- الخٌر للاستثمار المالً 32

 0.009- 400000000 3,437,376- الأٌام للاستثمار المالً 33

34 
مااااا بااااٌن النهاااارٌن للاسااااتثمار 

 0.3299 1000000000 329890630 المالً

 0.0026 400000000 1023725 الخٌمة للاستثمار المالً 35

 0.0342 1000000000 34224803 الباتن للاستثمارات المالٌة 36

37 
المعماااااااااااورة للاساااااااااااتثمارات 

 0.0357 11726550000 419116936 العمارٌة

 0.2105 2000000000 420925601 النخبة للمماولات 38

 0.1301 3234633675 420925601 المنصور الدوائٌة 23

 0.1279 133000000000 17013898011 بغداد للمشروبات الغازٌة 23

 0.029- 1620000000 46816978- فنادق كربلاء 23

 8,409,912 575000000 0.0146  الأهلٌة للإنتاج الزراعً 22

 
 
 ل وفق السعادلة الآتية:K. احتداب معدل العائد السظمهب ا3

السعػجؿ الخػالي مػؽ  -ا = السعجؿ الخػالي مػؽ السخػاطخة ي بيتػاس معػجؿ العائػج عمػى الدػؾؽ Kمعجؿ العائج السظمؾب س
 السخاطخةا 

إذ إف السعجؿ الخالي مؽ السخاطخة ىؾ معجؿ الفائػجة عمػى سػشجات الخديشػة الحكؾمية,وبدػبب عػجـ تػؾفخ تمػػ الدػشجات 
في العخاؽ, فقج تؼ استخجاـ معجؿ الفائجة السحتدب عمى حداب التؾفيخ فػي السرػارؼ الحكؾميػة لعيشػة البحػث والػحي 

 شذؾرة مؽ قبل البشػ السخكدي العخاقي .ا وحدب ما ورد في التقاريخ الدشؾية الس0.04كاف يبمغ س 
 ا وفق السعادلة ا تية:  RMtوكحلػ تؼ احتداب معجؿ العائج عمى الدؾؽ س

RMt =  

 تسثل مؤ خ الدؾؽ في الدشة الدابقة    MINt-1تسثل مؤ خ الدؾؽ في الدشة الحالية , MINt  إذ أف
 ا 4لعيشو البحث وحدب الججوؿ س هالعائج عمى الدؾؽ بتظبيق السعادلة أعلاإذ يسكؽ احتداب معجؿ 

 ل احتداب معدل العائد عمى الدهق 4جدول ا
Mint Mint-1 ) Mint- Mint-1  (  Rmtمعدل عائد على السوق 

125.02 136.03 -11.01 -0.081  

                                                            

  :الزخيبة مخر   - لمتؾزيع القابل الفائض=  الخبح صافي 
  



 م.م حسٌن راغب                                                                   اثر تنفٌذ الٌات حوكمة الشركات..                          
 
 

288 

ومعػجؿ عائػج الدػؾؽ مػع الانحػخاؼ  وفيسا يخ  معامل بيتا الحي ىؾ حاصل ضخب علاقة الارتباب بػيؽ عائػج الدػيؼ
السعياري لعائج الأسيؼ مع الانحخاؼ السعياري لسعجؿ عائج الدؾؽ مقدؾـ عمى مخبع الانحخاؼ السعياري لسعػجؿ عائػج 

 الدؾؽ لمسرارؼ عيشة البحث وخلاؿ الدشؾات السختارة عيشة البحث والسعادلة ا تية تؾضح ذلػ :
الانحػػػخاؼ  Xالانحػػػخاؼ السعيػػػاري لعائػػػج الأسػػػيؼ  Xومعػػػجؿ عائػػػج الدػػػؾؽ  معامػػػل بيتػػػا= الارتبػػػاب بػػػيؽ عائػػػج الدػػػيؼ

السعياري لسعػجؿ عائػج الدػؾؽ / مخبػع الانحػخاؼ السعيػاري لسعػجؿ عائػج الدػؾؽ , اذ لابػج مػؽ اسػتخخاج عائػج الدػيؼ = 
 ا   5الكيسة الدؾقية لمديؼ لمدشة الدابقة وحدب الججوؿس –الكيسة الدؾقية لمديؼ لمدشة الحالية 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 عيشة البحثلل احتداب عائد الدهم 5جدول ا
 اسم الشركة ت

القيمة السوقية للسنة 
2102 

القيمة السوقية لسنة 
2100 

 عائد السهم

 0 1.27 1.27 المصرف التجاري 3

 0.4827586- 3.48 1.8 مصرف بغداد 3

 0.2395833- 1.92 1.46 مصرف الشرق الأوسط 2

 0.0117647- 0.85 0.84 مصرف الأهلً العرالً 3

 0.3472222- 3.6 2.35 مصرف الائتمان العرالً 4

 0.2941176- 4.25 3 مصرف دار السلام 5

 0.2439024 0.82 1.02 مصرف سومر 6

 0.037037- 0.81 0.78 مصرف بابل 7

 0.2416107- 1.49 1.13 مصرف الالتصاد للاستثمار 8

 0.0792079 1.01 1.09 مصرف الخلٌج 33

 0.0190476- 1.05 1.03 الاتحاد العرالً مصرف 33

 0.2636816 2.01 2.54 مصرف الشمال 33

 0.16- 2.5 2.1 مصرف كردستان الدولً 32

 0.0606061- 0.99 0.93 مصرف أشور 33

 0.0465116- 1.29 1.23 مصرف المنصور 34

 0.3197026- 2.69 1.83 مصرف المتحد 35

 0.0224719 0.89 0.91 الأهلٌة للتامٌن 36

 0.2227273- 2.2 1.71 الحمراء للتامٌن 37

 0.1393443- 1.22 1.05 الأمٌن للتامٌن 38

 0.2432432 0.74 0.92 الخلٌج للتامٌن 33
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 0.01875- 1.6 1.57 الوئام للاستثمار 33

 0.1217391 1.15 1.29 الزوراء للاستثمار المالً 33

 0.4285714- 0.56 0.32 الخٌر للاستثمار المالً 32

 0.2345679- 0.81 0.62 الأٌام للاستثمار المالً 33

34 
ماااا باااٌن النهااارٌن للاساااتثمار 

 0.0465116 0.86 0.9 المالً

 0.0526316 0.95 1 الخٌمة للاستثمار المالً 35

 0 0.9 0.9 الباتن للاستثمارات المالٌة 36

37 
المعماااااااااورة للاساااااااااتثمارات 

 0.1702128 3.29 3.85 العمارٌة

 0.4206897- 2.9 1.68 النخبة للمماولات 38

 0.570922- 2.82 1.21 المنصور الدوائٌة 23

 0.0324675- 1.54 1.49 بغداد للمشروبات الغازٌة 23

 0.4736842- 4.75 2.5 فنادق كربلاء 23

 0.1309524 0.84 0.95 الأهلٌة للإنتاج الزراعً 22

 ا6الججوؿ سوىشا ناتي الى احتداب معامل بيتا وحدب 
 
 

 ل احتداب لسعام  بيتا لعيشة البحث 6الجدول ا
الارتباط بٌن عائد السهم 
 ومعدل عائد السوق

الانحراف المعٌاري 
 لعائد الأسهم

الانحراف 
المعٌاري لمعدل 
 عائد السوق

مربع الانحراف 
المعٌاري لمعدل 
 عائد السوق

 معامل بٌتا

-6.65492E-17 0.225885377 7.04648E-17 4.96529E-33 -0.2133333 

 ا :7يسكؽ حدابو مؽ خلاؿ الججوؿ س kواف معجؿ العائج السظمؾب 
 

  kل احتداب معدل العائد السظمهب 7الجدول ا
معدل العائد الخالً من 

 المخاطرة
معدل العائد الخالً من -معامل بٌتا)معدل العائد على السوق
 المخاطرة(

معدل العائد 
 المطلوب

0.04  (0.04-0.081-) -0.2133333 0.06580011 

وبعػػج إف تػػؼ احتدػػاب كافػػة معظيػػات معادلػػة الكيسػػة العادلػػة التػػي مػػخت عميشػػا سػػابقا أصػػبح بالإمكػػاف احتدػػاب الكيسػػة 
 ا :8العادلة لمديؼ الؾاحج لعيشة البحث والتي ستؾضح في الججوؿ س

 ل احتداب الكيسة العادلة لمدهم الهاحد لعيشة البحث8جدول ا
 اسم الشركة ت

القيمة العادلة للسههم 
 الواحد

 اسم الشركة ت
القيمة العادلة للسهم 

 الواحد

 3.4858001 الحمراء للتامٌن 37 2.3831861 المصرف التجاري 3

 2.1658001 الأمٌن للتامٌن 38 3.6658001 مصرف بغداد 3

2 
مصاااااااااارف الشاااااااااارق 

 2.9858001 الأوسط
33 

 1.9058001 الخلٌج للتامٌن
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3 
مصاااااااااارف الأهلاااااااااااً 

 1.7458001 العرالً
33 

 3.2058001 الوئام للاستثمار

4 
مصااااااااارف الائتماااااااااان 

 4.7658001 العرالً
33 

 2.6458001 الزوراء للاستثمار المالً

 0.7058001 الخٌر للاستثمار المالً 32 6.0658001 مصرف دار السلام 5

 1.3058001 الأٌام للاستثمار المالً 33 2.1058001 مصرف سومر 6

7 
 1.6258001 مصرف بابل

34 
مااا بااٌن النهاارٌن للاسااتثمار 

 1.8658001 المالً

8 
مصاااااااارف الالتصاااااااااد 

 2.3258001 للاستثمار
35 

 2.0658001 الخٌمة للاستثمار المالً

 1.8658001 الباتن للاستثمارات المالٌة 36 2.2458001 مصرف الخلٌج 33

33 
مصاااااااااارف الاتحاااااااااااد 

 2.1258001 العرالً
37 

المعمااااااورة للاسااااااتثمارات 
 7.7658001 العمارٌة

 3.4258001 النخبة للمماولات 38 5.1458001 مصرف الشمال 33

32 
مصااااااارف كردساااااااتان 

 4.2658001 الدولً
23 

 2.4858001 المنصور الدوائٌة

 3.0458001 بغداد للمشروبات الغازٌة 23 1.9258001 مصرف أشور 33

 5.0658001 كربلاء فنادق 23 2.5258001 مصرف المنصور 34

 1.9658001 الأهلٌة للإنتاج الزراعً 22 3.7258001 مصرف المتحد 35

    1.8858001 الأهلٌة للتامٌن 36

وبعػػج إف تػػؼ احتدػػاب معظيػػات فجػػؾة التؾقعػػات عػػؽ الكيسػػة العادلػػة لمدػػيؼ, نػػاتي ا ف لاحتدػػاب فجػػؾة التؾقعػػات عػػؽ 
 ا:   9الكيسة العادلة وحدب الججوؿ رقؼ س

 ل احتداب فجهة التهقعات عن الكيسة العادلة9جدول ا
 اسم الشركة ت

القيمة السوقية 
 للسهم

 القيمة العادلة للسهم
فجوة التوقعات عن القيمة 

 العادلة

 1.113186087- 2.3831861 1.27 المصرف التجاري 3

 1.865800113- 3.6658001 1.8 مصرف بغداد 3

 1.525800113- 2.9858001 1.46 مصرف الشرق الأوسط 2

 0.905800113- 1.7458001 0.84 مصرف الأهلً العرالً 3

 2.415800113- 4.7658001 2.35 مصرف الائتمان العرالً 4

 3.065800113- 6.0658001 3 مصرف دار السلام 5

 1.085800113- 2.1058001 1.02 مصرف سومر 6

 0.845800113- 1.6258001 0.78 مصرف بابل 7

 1.195800113- 2.3258001 1.13 مصرف الالتصاد للاستثمار 8

 1.155800113- 2.2458001 1.09 مصرف الخلٌج 33

 1.095800113- 2.1258001 1.03 مصرف الاتحاد العرالً 33

 2.605800113- 5.1458001 2.54 مصرف الشمال 33

 2.165800113- 4.2658001 2.1 مصرف كردستان الدولً 32

 0.995800113- 1.9258001 0.93 أشورمصرف  33

 1.295800113- 2.5258001 1.23 مصرف المنصور 34

 1.895800113- 3.7258001 1.83 مصرف المتحد 35

 0.975800113- 1.8858001 0.91 الأهلٌة للتامٌن 36
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 1.775800113- 3.4858001 1.71 الحمراء للتامٌن 37

 1.115800113- 2.1658001 1.05 الأمٌن للتامٌن 38

 0.985800113- 1.9058001 0.92 الخلٌج للتامٌن 33

 1.635800113- 3.2058001 1.57 الوئام للاستثمار 33

 1.355800113- 2.6458001 1.29 الزوراء للاستثمار المالً 33

 0.385800113- 0.7058001 0.32 الخٌر للاستثمار المالً 32

 0.685800113- 1.3058001 0.62 الأٌام للاستثمار المالً 33

 0.965800113- 1.8658001 0.9 ما بٌن النهرٌن للاستثمار المالً 34

 1.065800113- 2.0658001 1 الخٌمة للاستثمار المالً 35

 0.965800113- 1.8658001 0.9 الباتن للاستثمارات المالٌة 36

 3.915800113- 7.7658001 3.85 المعمورة للاستثمارات العمارٌة 37

 1.745800113- 3.4258001 1.68 النخبة للمماولات 38

 1.275800113- 2.4858001 1.21 المنصور الدوائٌة 23

 1.555800113- 3.0458001 1.49 بغداد للمشروبات الغازٌة 23

 2.565800113- 5.0658001 2.5 فنادق كربلاء 23

 1.015800113- 1.9658001 0.95 الأهلٌة للإنتاج الزراعً 22

 
 
 

  ثانياً: قياس متغيرات آليات حوكمة الشركات:

تم تصنٌف آلٌات حوكمة الشركات إلى عدة متغٌرات والتً تم ذكرها فاً الجاناب النياري والتاً تام لٌااس الابع  

 منها احصائٌا والبع  الآخر رٌاضٌا وهً كالآت9ً 

نسبة أسهم اكبر المساهمٌن 9 وٌتم لٌاسها بمسمة الأساهم المملوكاة مان لبال اكبار المسااهمٌن علاى عادد الأساهم  .3

 ( الآت9ً   33الكلٌة وحسب الجدول )

 ل احتداب ندبة أسهم اكبر السداهسين11جدول ا
 ت

الأسهههم المملوكههة مههن  اسم الشركة
 قبل اكبر مساهم

 إجمالي عدد الأسهم 
نسههههههبة كسهههههههم اكبههههههر 

 المساهمين

 0.547141492 100000000000 54714149212 المصرف التجاري 3

 0.517913752 175000000000 90634906653 مصرف بغداد 3

 0.0768209975 150000000000 11523149631 مصرف الشرق الأوسط 2

 0.724089956 100000000000 72408995602 مصرف الأهلً العرالً 3

 0.81 100000000000 81000000000 العرالًمصرف الائتمان  4

 0.701 105800000000 74165800000 مصرف دار السلام 5

 0.0768198423 151000000000 11599796181 مصرف سومر 6

 0.1 100000000000 10000000000 مصرف بابل 7

 0.09992 100000000000 9992000000 مصرف الالتصاد للاستثمار 8

 0.094997595 125000000000 11874699375 مصرف الخلٌج 33

 0.12985 100000000000 12985000000 مصرف الاتحاد العرالً 33

 0.141857143 210000000000 29790000000 مصرف الشمال 33

 0.099 300000000000 29700000000 مصرف كردستان الدولً 32

 0.083860898 150000000000 12579134707 مصرف أشور 33
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 0.507758323 236000000000 119830964164 مصرف المنصور 34

 0.10 250000000000 25000000000 مصرف المتحد 35

 0.105412926 2500000000 263532315 الأهلٌة للتامٌن 36

 0.29 2000000000 580000000 الحمراء للتامٌن 37

 0.390840777 2000000000 781681554 الأمٌن للتامٌن 38

 0.10494219 2000000000 209884380 الخلٌج للتامٌن 33

 0.238828455 2000000000 477656910 الوئام للاستثمار 33

 0.154857581 1150000000 178086218 الزوراء للاستثمار المالً 33

 0.0406432723 7000000000 284502906 الخٌر للاستثمار المالً 32

 0.09978109 400000000 39912436 الأٌام للاستثمار المالً 33

 0.051696494 1000000000 51696494 ما بٌن النهرٌن للاستثمار المالً 34

 0.10 400000000 40000000 الخٌمة للاستثمار المالً 35

 0.10 1000000000 100000000 الباتن للاستثمارات المالٌة 36

 0.222317666 11726550000 2607019224 المعمورة للاستثمارات العمارٌة 37

 0.20 2000000000 400000000 النخبة للمماولات 38

 0.120741399 3234633675 390554196 المنصور الدوائٌة 23

 0.275699905 133000000000 36668087373 بغداد للمشروبات الغازٌة 23

 0.10 1620000000 162000000 فنادق كربلاء 23

 0.116279805 575000000 66860888 الزراعًالأهلٌة للإنتاج  22

شدػػبة الأسػػيؼ السسمؾكػػة مػػؽ قبػػل اكبػػخ السػػجيخيؽ التشفيػػحييؽ فػػي . ندػػبة أسػػيؼ اكبػػخ التشفيػػحييؽ: ويقػػاس ىػػحا الستغيػػخ ب2
 اا تي:11الذخكة إلى إجسالي الأسيؼ وحدب الججوؿ س

 

 ل احتداب ندبة أسهم اكبر التشفيذيين11جدول ا
 ت

المملوكهة مهن  الأسهم اسم الشركة
 قبل اكبر التنفيذيين

 نسبة كسهم اكبر التنفيذيين إجمالي عدد الأسهم 

 0.000001 100000000000 100000 المصرف التجاري 3

 0.00000299675428571429 175000000000 524432 مصرف بغداد 3

 0.00005166454 150000000000 7749681 مصرف الشرق الأوسط 2

 0.0000006 100000000000 60000 العرالًمصرف الأهلً  3

4 
مصااااااااااارف الائتماااااااااااان 

 0.000002 100000000000 200000 العرالً

 0.000164975 105800000000 17454370 مصرف دار السلام 5

 0.0000139920132450331 151000000000 2112794 مصرف سومر 6

 0.000985392 100000000000 98539202 مصرف بابل 7

8 
الالتصاااااااااااد مصاااااااااارف 
 0.00012 100000000000 12000000 للاستثمار

 0 125000000000 0 مصرف الخلٌج 33

 0.06488 100000000000 6488000000 مصرف الاتحاد العرالً 33

 0.00001 210000000000 2100000 مصرف الشمال 33

32 
مصااااااااارف كردساااااااااتان 

 0.000000666666666666667 300000000000 200000 الدولً

 0.00006574 150000000000 9861000 مصرف أشور 33

 0.0000932777669491525 236000000000 22013553 مصرف المنصور 34

 0 250000000000 0 مصرف المتحد 35

 0.00244 2500000000 6100000 الأهلٌة للتامٌن 36
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 0.193755762 2000000000 387511524 الحمراء للتامٌن 37

 0.006589514 2000000000 13179027 الأمٌن للتامٌن 38

 0.002005 2000000000 4010000 الخلٌج للتامٌن 33

 0.000004 2000000000 8000 الوئام للاستثمار 33

33 
الااااااااازوراء للاساااااااااتثمار 

 0 1150000000 0 المالً

 0.040643272 7000000000 284502906 الخٌر للاستثمار المالً 32

 0.082824645 400000000 33129858 الأٌام للاستثمار المالً 33

34 
ما بٌن النهرٌن للاستثمار 

 0.000209 1000000000 209000 المالً

 0.00053157 400000000 212628 الخٌمة للاستثمار المالً 35

36 
الباتاااااااان للاسااااااااتثمارات 

 0.1 1000000000 100000000 المالٌة

37 
المعمااااورة للاسااااتثمارات 

 0.0000298468006361632 11726550000 350000 العمارٌة

 0 2000000000 0 النخبة للمماولات 38

 0.001403741 3234633675 4540589 المنصور الدوائٌة 23

 0 133000000000 0 بغداد للمشروبات الغازٌة 23

 0.0000123456790123457 1620000000 20000 فنادق كربلاء 23

 0.003297283 575000000 1895938 الأهلٌة للإنتاج الزراعً 22

. نسبة الملكٌة الإدارٌة9 وٌماس هذا المتغٌار بنسابة مجماولأ الأساهم التاً ٌمتلكهاا أعضااء مجلاس الإدارة والإدارة 2
 (339التنفٌذٌة إلى إجمالً عدد الأسهم, وحسب الجدول )

 

 ل احتداب ندبة السمكية الإداراة12جدول ا
 نسبة الملكية الإدارية إجمالي عدد الأسهم  الإداريةكسهم الملكية  اسم الشركة ت

 0.646247241 100000000000 64624724064 المصرف التجاري 3

 0.003839606 175000000000 671930978 مصرف بغداد 3

 0.111130422 150000000000 16669563305 مصرف الشرق الأوسط 2

 0.726118475 100000000000 72611847527 مصرف الأهلً العرالً 3

 0.812892547 100000000000 81289254653 مصرف الائتمان العرالً 4

 0.75347734 105800000000 79717902520 مصرف دار السلام 5

 0.153473128 151000000000 23174442272 مصرف سومر 6

 0.159914582 100000000000 15991458244 مصرف بابل 7

 0.45014 100000000000 45014000000 الالتصاد للاستثمارمصرف  8

 0.106979146 125000000000 13372393300 مصرف الخلٌج 33

 0.54599 100000000000 54599000000 مصرف الاتحاد العرالً 33

 0.184465078 210000000000 38737666372 مصرف الشمال 33

 0.2318001 300000000000 69540030000 مصرف كردستان الدولً 32

 0.324394529 150000000000 48659179294 مصرف أشور 33

 0.567667932 236000000000 133969631953 مصرف المنصور 34

 0.271877686 250000000000 67969421587 مصرف المتحد 35

 0.165767021 2500000000 414417552 الأهلٌة للتامٌن 36

 0.643557762 2000000000 1287115524 الحمراء للتامٌن 37

 0.141655737 2000000000 283311473 الأمٌن للتامٌن 38

 0.082338092 2000000000 164676184 الخلٌج للتامٌن 33
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 0.239162589 2000000000 478325177 الوئام للاستثمار 33

 0.15243227 1150000000 175297111 الزوراء للاستثمار المالً 33

 0.052869026 7000000000 370083180 الخٌر للاستثمار المالً 32

 0.2422692 400000000 96907680 الأٌام للاستثمار المالً 33

 0.115741512 1000000000 115741512 ما بٌن النهرٌن للاستثمار المالً 34

 0.013597255 400000000 5438902 الخٌمة للاستثمار المالً 35

 0.202271033 1000000000 202271033 للاستثمارات المالٌةالباتن  36

 0.17196021 11726550000 2016500000 المعمورة للاستثمارات العمارٌة 37

 0.47628761 2000000000 952575220 النخبة للمماولات 38

 0.231979651 3234633675 750369191 المنصور الدوائٌة 23

 0.425620501 133000000000 56607526587 بغداد للمشروبات الغازٌة 23

 0.202357281 1620000000 327818796 فنادق كربلاء 23

 0.210708205 575000000 121157218 الأهلٌة للإنتاج الزراعً 22

إذا كاان هناان مان ضامن حملاة الأساهم  93 وهذا المتغٌر تم لٌاسه بإعطااء الارلم H-B Share. مستثمر أجنبً 3
 إذا كان غٌر ذلن . 3عٌنة الدراسة مستثمرٌن غٌر عرالٌٌن ٌمتلكون أسهم فٌها, وإعطاء الرلم فً الشركات 

 إذا كانت الشركة تابعة و صفر إذا كان غٌر ذلن.  3. لابضة وتابعة9 وتم التعبٌر عنه بمتغٌر صوري ٌؤخذ المٌمة 4
إذا كانت ضمن أعضاء مجلس الإدارة ممثل  3. الملكٌة المإسساتٌة9 وتم التعبٌر عنه بمتغٌر صوري ٌؤخذ المٌمة 5

 عن شركة و صفر إذا كان غٌر ذلن .
إذا كانات هناان عضاو فاً مجلاس إدارة شاركة  3. الملكٌة التبادلٌة9 وتم التعبٌر عنه بمتغٌر صوري ٌؤخاذ المٌماة 6

 معٌنة وهو نفسه عضو فً مجلس إدارة شركة أخرى و صفر إذا كان غٌر ذلن .
 9 تم التعبٌر عنه بعدد الأعضاء الموجودٌن فً كل شركة وتم اختبارها إحصائٌا.. حجم مجلس الإدارة7
إذا كانات هناان لجناة للتادلٌك فاً الشاركة و صافر  3. لجنة التدلٌك9 وتم التعبٌر عنه بمتغٌر صوري ٌؤخذ المٌمة 8

 إذا كان غٌر ذلن .
لبال اثناٌن مان اكبار عشارة مسااهمٌن عادا  . تركز الملكٌاة9 وتام لٌااس هاذا المتغٌار بنسابة الأساهم المملوكاة مان33

 ( ٌوضح احتساب آلٌة تركز الملكٌة .32المساهم الأكبر الأول إلى إجمالً عدد الأسهم, والجدول )

 ( احتساب آلية تركز الملكية01جدول )

 نسبة تركز الملكية  إجمالي عدد الأسهم  كسهم تركز الملكية  اسم الشركة ت

 0.097912918 100000000000 9791291820 التجاري 3

 0.054622394 175000000000 9558919000 بغداد 3

 0.14 150000000000 21000000000 الشرق الأوسط 2

 0.13774405 100000000000 13774405294 الأهلً العرالً 3

 0.116 100000000000 11600000000 الائتمان العرالً 4

 0.080553597 105800000000 8522570530 دار السلام 5

 0.077331802 151000000000 11677102035 سومر 6

 0.14 100000000000 14000000000 بابل 7

 0.19984 100000000000 19984000000 الالتصاد للاستثمار 8

 0.133096 125000000000 16637000000 الخلٌج 33

 0.12985 100000000000 22721000000 الاتحاد العرالً 33

 0.17491401 210000000000 36731942102 الشمال 33

 0.198 300000000000 59400000000 كردستان الدولً 32

 0.16227654 150000000000 24341481600 أشور 33

 0.079003773 236000000000 18644890416 المنصور 34

 0.1903353 250000000000 47583824066 المتحد 35
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 0.074457954 2500000000 186144886 للتامٌن الأهلٌة 36

 0.24375576 2000000000 487511524 الحمراء للتامٌن 37

 0.1825 2000000000 365000000 الأمٌن للتامٌن 38

 0.084298885 2000000000 168597770 الخلٌج للتامٌن 33

 0.1779395 2000000000 355879000 الوئام للاستثمار 33

 0.19621105 1150000000 225642706 للاستثمار المالً الزوراء 33

 0.0870578 7000000000 609404600 الخٌر للاستثمار المالً 32

 0.19218919 400000000 76875677 الأٌام للاستثمار المالً 33

 0.10 1000000000 100000000 ما بٌن النهرٌن للاستثمار المالً 34

 0.19989245 400000000 79956980 الخٌمة للاستثمار المالً 35

 0.20 1000000000 200000000 الباتن للاستثمارات المالٌة 36

 0.17058299 11726550000 2000350000 المعمورة للاستثمارات العمارٌة 37

 0.316 2000000000 632000000 النخبة للمماولات 38

 0.11887825 3234633675 384527591 المنصور الدوائٌة 23

 0.1352381 133000000000 17986666666 بغداد للمشروبات الغازٌة 23

 0.20237654 1620000000 327850000 فنادق كربلاء 23

 0.087454026 575000000 50286065 الأهلٌة للإنتاج الزراعً 22

 
 : ثالثاً: تحمي  البيانات واختبار فرضيات البحث

و الجػجوؿ رقػؼ  SPSS الخاصة بالجانب التظبيقي تؼ استخجاـ بخنػامج التحميػل الإحرػائيلغخ  إجخاء الاختبارات الإحرائية 
 يبيؽ الإحراء الؾصفي لستغيخات البحث:  14

 
 ل الإحراء ألهصفي لستغيرات البحث14جدول رقم ا

Descriptive 

Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance البيان

 1.451416441E0 .7439921993 .554- -3412363.- -3.8712363- 33 فجىة التىقعاث

وسبت أسهم اكبز 

 المساهميه
33 4.0643272 81.0000000 2.279718654E1 2.1393792221E1 457.694 

وسبت أسهم اكبز 

 التىفيذيه
33 .0000000 .1937558 .015155706 .0406010130 .002 

 052. 2274239227. 297605538. 8128925. 0038396. 33 وسبت الملكيت الإداريت

 246. 496. 39. 1 0 33 مستثمز أجىبي

 153. 392. 18. 1 0 33 قابضت وتابعت

 258. 508. 48. 1 0 33 ملكيت مؤسساتيت

 172. 415. 21. 1 0 33 ملكيت تبادليت

 1.593 1.262 6.70 9 5 33 حجم مجلس الإدارة

 256. 506. 45. 1 0 33 لجىت التدقيق

 1.478882693E1 5.8102585579E0 33.759 31.6000000 5.4622394 33 تزكز الملكيت
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Descriptive 

Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance البيان

 1.451416441E0 .7439921993 .554- -3412363.- -3.8712363- 33 فجىة التىقعاث

وسبت أسهم اكبز 

 المساهميه
33 4.0643272 81.0000000 2.279718654E1 2.1393792221E1 457.694 

وسبت أسهم اكبز 

 التىفيذيه
33 .0000000 .1937558 .015155706 .0406010130 .002 

 052. 2274239227. 297605538. 8128925. 0038396. 33 وسبت الملكيت الإداريت

 246. 496. 39. 1 0 33 مستثمز أجىبي

 153. 392. 18. 1 0 33 قابضت وتابعت

 258. 508. 48. 1 0 33 ملكيت مؤسساتيت

 172. 415. 21. 1 0 33 ملكيت تبادليت

 1.593 1.262 6.70 9 5 33 حجم مجلس الإدارة

 256. 506. 45. 1 0 33 لجىت التدقيق

 1.478882693E1 5.8102585579E0 33.759 31.6000000 5.4622394 33 تزكز الملكيت

Valid N (listwise) 33      

ولغػػػخ  اختبػػػار فخضػػػية البحػػػث الأساسػػػية تػػػؼ اسػػػتخجاـ اختبػػػار الانحػػػجار الستعػػػجد وبالاسػػػتعانة بالبخنػػػامج الإحرػػػائي 
SPSS   :وكالاتي 

 

 الرئيديةأل متغيرات الفرضية  -15جدول رقم ا
Variables Entered/Removed 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 

 نسبة أسهم اكبر المساهمٌن
 نسبة أسهم اكبر التنفٌذٌٌن
 نسبة الملكٌة الإدارٌة
 مستثمر أجنبً
 لابضة وتابعة
 ملكٌة مإسساتٌة
 ملكٌة تبادلٌة

 حجم مجلس الإدارة
 لجنة التدلٌك
 a, تركز الملكٌة 

 Enter 

a. All requested variables entered. 

 بل ممخص نسهذج اختبار الفرضية الرئيدة – 15جدول رقم ا
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .719
a

 .517 .298 .6234547883 
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a. Predictors: (Constant),, ممكية تبادلية,ندبة أسيؼ  ,ممكية مؤسداتية ,السمكية الإدارية ندبة,تخكد السمكية
 .وتابعة قابزة ندبة أسيؼ اكبخ السداىسيؽ،  حجؼ مجمذ الإدارة، ,مدتثسخ أجشبي,التجقيق لجشة اكبخ التشفيحييؽ،

 
 جل تحمي  التباين لمفرضية الرئيدية – 15جدول رقم ا

ANOVA
b

 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 9.161 10 .916 2.357 .045
a

 

Residual 8.551 22 .389   

Total 17.713 32    

a. Predictors: (Constant), ملكيت تبادليت,وسبت أسهم اكبرز  ,ملكيت مؤسساتيت ,الملكيت الإداريت وسبت,تزكز الملكيت

 وتابعت قابضت ,وسبت أسهم اكبز المساهميه ,حجم مجلس الإدارة ,مستثمز أجىبي,التدقيق لجىت ,التىفيذييه

b. Dependent Variable:  التىقعاث فجىة 

 دل معاملات دالة خط الانحدار لمفرضية الرئيدية-15جدول رقم ا
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.712- .868  -.820- .421 

وسبت أسهم اكبز 

 المساهميه

-.040- .016 -1.163- -2.455- .022 

 989. 014. 003. 3.386 048. وسبت أسهم اكبز التىفيذييه

 231. 1.231 330. 878. 1.081 وسبت الملكيت الإداريت

 133. -1.562- -382.- 366. -572.- مستثمز أجىبي

 122. 1.607 819. 968. 1.556 قابضت وتابعت

 116. 1.634 296. 266. 434. ملكيت مؤسساتيت

 311. -1.036- -177.- 306. -317.- ملكيت تبادليت

 719. 364. 080. 130. 047. حجم مجلس الإدارة

 091. -1.767- -425.- 354. -625.- لجىت التدقيق

 354. -946.- -197.- 027. -025.- تزكز الملكيت

a. Dependent Variable: التىقعاث فجىة 

,بيشسا معسل التحجيج 0,719ا بيؽ الستغيخيؽ ىؾ Rبا إف قيسة معامل الارتباب الثاني س -15ويبؽ الججوؿ رقؼ س
يعؾد إلى التغيخ % مؽ التغيخ في الستغيخ التابع سفجؾة التؾقعاتا 51,7وىحا يعشي إف  0,517ا يبمغ R squareس

 في الستغيخ السدتقل سآليات حؾكسة الذخكات ا.
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وىػػؾ اصػػغخ مػػؽ السدػػتؾ  السحػػجد والسقبػػؾؿ  0.045جا إف مدػػتؾ  الجلالػػة السعشؾيػػة بمػػغ  -15ويػػبؽ الجػػجوؿ رقػػؼ س 
 mean square ofمسػػا يعشػػي إف ىشػػاؾ علاقػػة بػػيؽ الستغيخيؽ,وقػػج بمػػغ مخبػػع وسػػط البػػؾاقي س 0.05والبػػالغ 

residuals وىؾ مخبع الخظػأ السعيػاري لمتقػجيخ,في حػيؽ بمغػت قيسػة  0.389اF  وىػي اكبػخ مػؽ  2.357السحدػؾبة
 وىحا ما يعشي قبؾؿ الفخضية لثبؾت الأثخ إحرائيا . 2.300قيستيا الججولية البالغة 
 دا إف معجلة خط الانحجار بيؽ الستغيخيؽ كانت كعلاتي: -15ويبيؽ الججوؿ رقؼ س
سندػػبة أسػػيؼ  0.048اي ندػػبة أسػػيؼ اكبػػخ السدػػاىسيؽس0.040 – 0.712 -=  الكيسػػة العادلػػةفجػػؾة التؾقعػػات عػػؽ 
 0.434سقابزػػػة وتابعػػػةا ي 1.556سمدػػػتثسخ أجشبػػػياي 0.572-سندػػػبة السمكيػػػة الإداريػػةا1,081اكبػػخ التشفيػػػحييؽاي
ستخكػد 0,025-اسلجشة التػجقيق0,625-سحجؼ مجمذ الإدارةا 0,047سممكية تبادليةا ي0,317-سممكية مؤسداتيةا  

 السمكيةا
 ا.Bوتسثل ىحه السعادلة معالؼ العلاقة بيؽ الستغيخاف بؾاسظة السعامل س

واف العلاقة ذات الجلالة الإحرائية بيؽ كل متغيخ مؽ الستغيخات السدتقمة لحؾكسة الذخكات وبيؽ الستغيػخ التػابع     
 سفجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلةا فكانت كسا يمي : 

علاقة طخدية بيؽ الستغيخات سندبة أسيؼ اكبخ التشفيحييؽ ,وندبة السمكية الإدارية, والذخكات القابزة وجؾد . 1
والتابعة, والسمكية السؤسداتية, وحجؼ مجمذ الإدارةا مؽ جية وفجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلة مؽ جية أخخ  

عؽ الكيسة العادلة ,وكحلػ ندبة السمكية الإدارية  , أي كمسا زادت أسيؼ اكبخ التشفيحييؽ كمسا زادت فجؾة التؾقعات
وزيادة سيظخة الذخكة القابزة كمسا زادت فجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلة, فزلا عؽ إف وجؾد أعزاء مسثميؽ 
عؽ  خكات مالكة أسيؼ في  خكة معيشة وزيادة حجؼ مجمذ الإدارة سؾؼ يدود مؽ فجؾة التؾقعات عؽ الكيسة 

 العادلة .
جؾد علاقة عكدية بيؽ الستغيخات سأسيؼ اكبخ السداىسيؽ ,وزيادة الاستثسار الأجشبي, والسمكية التبادلية, ولجشة . و 2

التجقيق, وتخكد السمكيةا مؽ جية وفجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلة مؽ جية أخخ  , أي كمسا زادت أسيؼ اكبخ 
,وكحلػ زيادة الاستثسار الأجشبي والسمكية التبادلية كمسا السداىسيؽ كمسا قمة فجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلة 

قمت فجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلة, فزلا عؽ إف وجؾد لجشة لمتجقيق وتخكد السمكية سؾؼ يقمل مؽ فجؾة 
 التؾقعات عؽ الكيسة العادلة .

 
 
 
 
 

 الاستشتاجات والتهصيات-السبحث الدادس 
 اولًا: الاستشتاجات

 الذخكات السجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لبعض آليات حؾكسة الذخكات .. تظبيق بعض 1
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. ضعف دور مجالذ الإدارة في مخاقبة أداء الإدارة التشفيحية وذلػ لعجـ وجؾد أعزاء خارجييؽ مدتقميؽ في 2
 الذخكات العخاقية الخاصة عيشة البحث , إذ اقترخت عزؾية مجمذ الإدارة عمى السالكيؽ فقط .

 . عجـ قياس الكيسة العادلة مؽ قبل الذخكات العخاقية السجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية عيشة البحث .3
. أعيخت نتائج البحث إف قيؼ فجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلة لمديؼ كانت جسيعيا سالبة , وىحا يعشي إف 4

أيزا إف أسيؼ الذخكات عيشة البحث مكيسة بأقل  الكيسة الدؾقية لمديؼ ىي اقل مؽ الكيسة العادلة وىحا يعشي
 مسا تدتحق .

. إف تقؾيؼ آليات حؾكسة الذخكات الجاخمية والخارجية ومج  نجاح ذلػ تؼ مؽ خلاؿ قياس متغيخات تؼ أخحىا 5
مؽ ىحه ا ليات ومحاولة قياس ىحه الستغيخات لسعخفة أثخىا برؾرة اختبارية وبالأدلة الإحرائية في تخفيض 

التؾقعات عؽ الكيسة العادلة لمديؼ العادي يعظي الجليل القاطع عمى مج  اثخ آليات حؾكسة الذخكات  فجؾة
 في تخفيض فجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلة لمؾصؾؿ إلى الدعخ الحكيقي لمديؼ في الذخكات . 

 ثانياً: التهصيات:
عمى أف تكؾف الذخكات العخاقية السجرجة في القؾانيؽ والتذخيعات ذات الرمة باليات حؾكسة الذخكات . إصجار 1

سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية ممدمة بتظبيقيا لسا ليا اثخ في تخفيض فجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلة للأسيؼ 
 العادية .

لػ . إلداـ الذخكات العخاقية السجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية باحتداب الكيسة العادلة للأسيؼ العادية وذ2
 لإمكانية قياسيا لسا ليا مؽ اثخ في الحرؾؿ عمى الكيسة الحكيكية لمديؼ في الؾقت الحالي

. إلداـ الذخكات العخاقية السجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية بالإفراح عؽ آليات حؾكسة الذخكات السظبقة 3
ة ويكؾف ذلػ في ممحق ضسؽ تقاريخىا لييا ومج  فاعميتيا , وكحلػ الإفراح عؽ الكيسة العادلة للأسيؼ العادي

 السالية 
. ضخورة إلداـ الذخكات العخاقية الخاصة السجرجة في سؾؽ العخاؽ للأوراؽ السالية باف يتزسؽ بعض أعزاء 4

 مجمذ الإدارة مؽ الأعزاء السدتقميؽ الخارجيؽ ومؽ ذوي الخبخة وعجـ اقترارىا عمى السالكيؽ فقط . 
ديد ثقافة الحؾكسة وتخفيض فجؾة التؾقعات عؽ الكيسة العادلة عمى ضخورة إدراؾ . يؾصي الباحث في مجاؿ تع5

الذخكات العخاقية السجرجة بأىسية تظبيق مفيؾـ حؾكسة الذخكات والياتيا وضخورة قياس الكيسة العادلة مؽ 
 خلاؿ عقج السؤتسخات والشجوات لمؾقؾؼ عمى أىسيتيا والتعخؼ عمى الإجخاءات الكفيمة لشجاحيا .

 . يؾصي الباحث باجخاء السديج مؽ البحؾث في مجالي حؾكسة الذخكات والكيسة العادلة .6
 

 
 

 السرةةةةةةةادر
 السرادر العربية : 1-1
 أولا :  الكتب  
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تحدٌد لٌمة المنشاة",الدار الجامعٌة,الإسكندرٌة ,  -حماد,طارق عبدالعال,"التمٌٌم وإعادة هٌكلة الشركات .3
3337  

العال," محاسبة المٌمة العادلة ", دار المضاٌا الفكرٌة , الطبعة الأولى,الإسكندرٌة,  حماد , طارق عبد .3
3332. 

 . 3333الزبٌدي ، حمزة محمود ،" الإدارة المالٌة المتمدمة "، مإسسة الوراق للطباعة والنشر، عمان،   .2

لنشر والتوزٌع, الطبعة , الشنطً, اٌمن , وشمر,عامر,"ممدمة فً الادارة والتحلٌل المالً",دار البداٌة ل .3
3336 

العامري,محمد على إبراهٌم,"الإدارة المالٌة المتمدمة", دار ثراء للنشر والتوزٌع,الطبعة الأولى, عمان ,  .4
3333. 

المٌاادانً , محمد أمااٌن عاازت," الإدارة التموٌلٌااة فااً الشااركات", مكتبااة العبٌكااات الرٌا ,الطبعااة الرابعااة ,  .5
3333  

 
 والسقالات والرسائ  الجامعيةثانياً:  الدوراات 

باااطوٌح ، محمد ، " الحوكمااة ...تشاارٌع وثمافااة وساالون " ، ماان كتاااب حوكمااة الشااركات ، اتحاااد الشااركات  .1
 . 3333الاستثمارٌة، الكوٌت ، 

حسانٌن, احمد سعٌد لطب," التكامل بٌن الآلٌات المحاسبٌة وغٌر المحاسبٌة لنيم الحوكمة واثرها على الأداء  .2
دراسة مٌدانٌة على سوق الأسهم السعودي" , مجلاة كلٌاة  –التولعات عن المٌمة العادلة للمنشاة  وخف  فجوة

 .3338، 35، المجلد  3التجارة للبحوث العلمٌة , جامعة الإسكندرٌة، العدد 

حطاب, سامً," المحافي الاستثمارٌة ومإشرات أساعار الأساهم وصانادٌك الاساتثمار", بحاث ممادم إلاى هٌئاة  .3
 . 3336’ ق المالٌة والسلع , ابو يبًالأورا

 –خضٌر, بشرى فاضل," الإفصاح عن المعلومات المحاسبٌة ودورها فً حوكمة الشركات والٌاتها الداخلٌاة  .4
دراسة مٌدانٌة فً عٌنة من الشركات المساهمة المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة", أطروحة دكتوراه 

 . 3338والالتصاد, جامعة بغداد, فً المحاسبة, كلٌة الإدارة 

دبابنه , تامر سعٌد خلٌل, "العلالة بٌن صافً مكاسب وخساائر المٌماة العادلاة غٌار المحمماة والعوائاد الساولٌة  .5
لأسهم البنون التجارٌة فً يل الحاكمٌة المإسسٌة", رساالة ماجساتٌر فاً المحاسابة , كلٌاة الأعماال , جامعاة 

 . 3338,  الشرق الأوسط للدراسات العلٌا

زٌن الدٌن, بروش, جابر, دهٌمً," دور آلٌات الحوكمة فً الحد من الفساد المالً والإداري", بحث ممدم إلى  .6
  .3333الملتمى الوطنً حول حوكمة الشركات كآلٌة للحد من الفساد المالً والإداري , الجزائر,

لاة علاى الخصاائل النوعٌاة للمعلوماات صالح، رضا إبراهٌم،" اثر توجاه معااٌٌر المحاسابة نحاو المٌماة العاد .7
المحاسبٌة فً يل الأزمة المالٌة العالمٌة"، مجلة كلٌة التجارة للبحوث العلمٌة، جامعة الإسكندرٌة، العادد رلام 

 .3338(، 35(، المجلد رلم ) 3)

شاركات صالح ، احمد علً ، " بناء محافي رأس المال الفكري من الأنماط المعرفٌة و مدى ملائام لحاكمٌاة ال .8
 . 3335" ،أطروحة دكتوراه فً فلسفة إدارة الأعمال  ، جامعة بغداد،غٌر منشورة، 

 –عبد الملن, احمد رجب , " دور حوكمة الشركات فً تحدٌد السعر العادل للأسهم فً سوق الأوراق المالٌة  .9
 . 3337,  34المجلد ,  3دراسة تحلٌلٌة", مجلة كلٌة التجارة للبحوث العلمٌة , جامعة الإسكندرٌة , العدد

دراسااة تطبٌمٌااة فااً  –عبٌاادات, سااامر فخااري محااً الاادٌن," اسااتخدام كلفااة التموٌاال فااً تمٌااٌم الأسااهم العادٌااة  .11
بورصة عمان " , رسالة ماجستٌر فً التموٌل والمصاارف , كلٌاة إدارة الماال والأعماال, جامعاة آل البٌات , 

3337 . 
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," اثر تغٌر العائد المتحماك علاى العائاد المطلاوب فاً يال نماوذج علوان , لاسم ناٌف, الزعلون , إبراهٌم محمد .11
(CAPM) – لٌبٌااا ,  4دراسااة تطبٌمٌااة", مجلااة العلااوم الالتصااادٌة وعلااوم التسااٌٌر, جامعااة التحاادي, العاادد ,
3334. 

باالتطبٌك  –الفتلاوي, لٌلى ناجً مجٌد, " اثر تطبٌك حوكمة الشركات فً الحاد مان ممارساات إدارة الأربااح  .12
ى عٌنة من الشركات المساهمة المدرجة فً سولً عمان والعراق للأوراق المالٌة", أطروحة دكتاوراه فاً عل

 . 3333المحاسبة, كلٌة الإدارة والالتصاد, جامعة بغداد, 

المشهدانً , عبد الرحمن حمود ," تحلٌلً وتموٌم الاستثمار بالأسهم العادٌة 9 دراسة تطبٌمٌاة فاً ساوق بغاداد  .13
 . 3884مالٌة ", رسالة ماجستٌر غٌر منشورة , كلٌة الإدارة والالتصاد , جامعة بغداد , للأوراق ال

دراسة  –المنٌف, عبد الله علً, الحمٌد, عبد الرحمن إبراهٌم, "مهام لجنة المراجعة ومعاٌٌر اختٌار أعضائها  .14
,  33رة والالتصاااد,مجلدتطبٌمٌااة فااً المملكااة العربٌااة السااعودٌة" , مجلااة جامعااة الملاان عبااد العزٌااز, الإدا

3887 . 

 –ٌونس , خالد عبد الرحمن جمعة," اثار تطبٌاك محاسابة المٌماة العادلاة لالأدوات المالٌاة علاى عوائاد الأساهم  .15
  3333دراسة تحلٌلٌة للشركات المدرجة فً سوق فلسطٌن للأوراق المالٌة ", 
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