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 المستخلص

ازدادالاهتمامبحوكمةالشركاتمعازدیادحاجةالمستثمرینوالأطرافالاخرىفیسوقالعراقللأوراقالمالیةلمعلوماتتتسمبالمص
داقیةوالثقةوبمزیدمنالشفافیةفیالافصاحفضلاعناننظمالحوكمةتؤدیالىرفعقیمةالشركةوذلكعنطریقتخفیضتكلفةراسالم

 , الوتخفیضتكلفةالتمویل
فضلاعنانهناكمؤشراتقیاسحدیثةیمكنانیتبناهاسوقالعراقللأوراقالمالیةلغرضتقییماداءالشركاتالمدرجةفیهومنثمرفعقیم

 .تها
وبسببعدموجوداطاراوهیكلقانونیوقواعدمحلیةلتطبیقحوكمةالشركاتفیالعراقتلزمالشركاتالمساهمةالمدرجةفیهبتطبیقهف
ضلاعنانسوقالعراقللأوراقالمالیةیعتمداسلوبالتحلیلالمالیالتقلیدیلتقییماداءالشركاتالمدرجةفیهوعدماعتمادالمؤشراتال

وذجمقترحلدلیلحوكمةالشركاتلفرضتحسینالاداءالمالیللشركاتعنمحدیثةوالمبنیةعلىاساسالقیمة،لذاهدفالبحثالىوضعان
طریقتطبیقمقاییسالاداءالمالیعلىاساسالقیمة،وعلیهاوصىالباحثانبضرورةاعتمادسوقالعراقللأوراقالمالیةمقاییساداءمال
یمبنیةعلىاساسالقیمةالىمقاییسالاداءالتقلیدیةلمالهامناهمیةللمساهمینوالمستثمرینومجالسالادارةفیتقییماداءالمدیرینلل

 .  شركات
Abstract 
  Increased attention to corporate governance with the increasing need for 
investors and other parties in the Iraqi market for securities of the information 
credible and confidence and greater transparency in the disclosure as well as 
the systems of governance lead to raise the value of the company and that by 
reducing the cost of capital and reduce the cost of financing, as well as that 
there are indications modern measurement can be adopted by the Iraqi market 

 تفعیلمقاییسالاداءالمالیعلىاساسالقیمةوانعكاسها

 علىاداءالشركاتفیظلالحوكمة

دراسةتطبیقیةعلىعینةمنالشركاتالمساهمةالمدرجة 
فیسوقالعراقللأوراقالمالیة 

Activating Financial Performance Measures On The Basis Of Value And Its 
Reflection On Companies Performance Under The Governance 

An Applied Study On A sample Of Companies Listed In the Iraqi Stock 
Exchange 
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for securities for the purpose of evaluating the performance of listed companies 
and then raise their value. 
   The research problem is that there is no framework or structure of the legal 
and local rules for the application of corporate governance in Iraq obliges listed 
companies which applied as well as that of the Iraqi market for securities 
depends style financial analysis of the traditional evaluation of the performance 
of listed companies and the failure to adopt indicators modern and built on the 
basis of value. 
   The research aims to develop a proposal for a specimen guide corporate 
governance to strengthen the companies' efforts to improve its financial 
performance . And the application of financial performance metrics on the basis 
of value creation . For the purpose of addressing the problem of the lack of a 
window or a legal structure and local rules for the application of corporate 
governance in Iraq require companies to contribute to its implementation , 
which is reflected in the breach in the levels of financial performance and 
achieve the desired goals and the mouthpiece of the financial performance, 
based on the value in order to protect companies and stakeholders , capital and 
all parties dealing with the company as well as that of the Iraqi market for 
securities depends style financial analysis of the traditional evaluation of the 
performance of listed companies and the failure to adopt indicators modern 
and built on the basis of value and thus raise the level of the economy in Iraq , 
and the adoption of existing investors and prospective on these indicators in the 
investment and the purchase of shares of these companies . 

 :-المقدمة

 (Global crossing Tyco)و (Enron world com) اثارتفضائحالشركاتالتیانطوتفیالماضیالقریبمثلشركة
حفیظةالاسواقالمالیةوأدتالىتكبدخسائركبیرةللجهاتالمعنیةمنالشركاتوالمساهمینوانهذهالفضائحوالأزماتالاقتصادیةقد
ادتبالحوكمةالىالبحثعنسبلللقضاءعلىحالاتالفشلفیادارةتلكالشركاتلانالحوكمةهیعملیةادارةجیدةمنقبلالشركاتوالتیتأخذ
فیالاعتبارالمصلحةالقصوىلجمیعاصحابالمصالحوالتییمكنانتعملعلىوفقمبادئالنزاهةوالشفافیةوالمساءلةوالمسؤولیة،ل
ذاعدتعوائدالاسهمعلىاسعارالاسهماوعائداتالمعدلالتراكمیفیالسنواتالاخیرةهیاكثرایجابیةوقدعدتالقیمةالمضافةهیالع
لاقةبیناصحابالمصالحكشرطلنجاحالشركاتوانخلققیمةمضافةلایعتبرغایةفیحدذاتهبلهیوسیلةمناجلانجاحالشركاتع
لىاساسالحوكمةالرشیدةوذلكمناجلتلبیةاحتیاجاتجمیعاصحابالمصالحالىاقصىحدممكنونتیجةللتطوراتفیالنظریةالمال
یةفیالسنواتالاخیرةوذلكعنطریقاعتبارالهدففینهایةالمطافهوتعظیمقیمةالشركةومعالادراكالمتزایدلخلققیمةللشركةفأنمق

 .اییسالاداءللشركاتتماستبدالهاوإضافةبدلاعنهامقاییسالاداءالقائمةعلىالقیمة
ولتحقیقهدفالبحثقسمالبحثالىاربعةمباحثتناولالمبحثالاولمنهجیةالبحثودراساتسابقةبینماتناولالمبحثالثانیالجانبالنظریو
بعنوانحوكمةالشركاتودورهافیتفعیلمقاییسالاداءالمالیعلىاساسالقیمةوالمبحثالثالثالاطارالعملیللبحثواخیراالاستنتاجاتوا

 .لتوصیات
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 منهجیةالبحثوالدراساتالسابقة /المبحثالاول 1-

 منهجیةالبحث 1-1

  -: مشكلةالبحث 1 – 1 – 1 
تكمنمشكلةالبحثفیعدموجوداطاراوهیكلقانونیوقواعدمحلیةلتطبیقحوكمةالشركاتفیالعراقتلزمالشركاتالمساهمةبتطبیقه
،والذیینعكسعدمتطبیقهبالاخلالفیمستویاتالاداءالمالیوتحقیقالاهدافالمطلوبةوالمعبرةعنالاداءالمالیالقائمعلىالقیمةمنا

جلحمایةالشركاتوأصحابالمصالحورؤوسالاموالوجمیعالاطرافالمتعاملةمعالشركةفضلاعنانسوقالعراقللأوراقالمالیةي
عتمداسلوبالتحلیلالمالیالتقلیدیلتقییماداءالشركاتالمدرجةفیهوعدماعتمادالمؤشراتالحدیثةوالمبنیةعلىاساسالقیمةوبالت

،واعتمادالمستثمرینالحالیینوالمرتقبینعلىهذهالمؤشراتفیالاستثماروشراءاسهمهذهالشرقالیرفعمستوىالاقتصادفیالعرا
 .كات

 -: هدفالبحث 2 – 1 – 1
  -: یسعىالبحثالى

 .وضعانموذجمقترحلدلیلحوكمةالشركاتلتدعیمجهودالشركاتفیتحسینالاداءالمالیلها •
 . تطبیقمقاییسالاداءالمالیعلىاساسخلقالقیمةلمعرفةمستوىالاداءالمالیللشركات •
توضیحالعلاقةالوصفیةمابینالحوكمةومقاییسالاداءالمالیمناجلاضافةقیمةللشركاتالمدرجةفیسوقالعراقل •

  .لأوراقالمالیة
 .مقارنةاداءالشركاتعینةالبحثالتیتعملبنفسالقطاع •

 -: فرضیةالبحث 3 – 1 – 1
 یقومالبحثعلىالفرضیتینالآتیتین

 . انتطبیققواعدحوكمةالشركاتتؤدیالىتحسینالاداءالمالیللشركات •
وجودعلاقةمابینحوكمةالشركاتومقاییسالاداءالمالیلإضافةقیمةللشركاتالمدرجةفیسوقالعراقالاوراقالمال •

 یة
 -:اهمیةالبحث 4 – 1 – 1

 تنبعاهمیةالبحثمنتناولالفقراتالاتیة
التعرفعلىاهمیةحوكمةالشركاتودورهافیالرقابةوالإشرافلحمایةحقوقاصحابالمصالحوفیتحقیقاهدافالشركات •

. 
 . تسلیطالضوءعلىمقاییسالاداءالمالیالتقلیدیةوالحدیثة •
 . الوقوفعلىاهمیةتقویمالاداءالمالیللشركاتفیظلالحوكمةباستخداممقاییسالاداءالمالیلرفعقیمةالشركة •

 دراساتسابقة 1-2
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 " ،2009 دراسةالجنابي،ریممحسن،-: الدراساتالعراقیة  1-2-1
 " اثرحوكمةالشركاتفیالقیمةالسوقیةلأسهمراسالمالفیالشركاتالمصرفیة

 .رسالةماجستیرمقدمةالىمجلسكلیةالادارةوالاقتصادجامعةبغداد
تكمنمشكلةالدراسةفیانفصالالملكیةعنالادارةفیالوحداتالاقتصادیةالمساهمةوالسعیالدائملتحقیقمصالحهاالشخصیةو
عدموجوداجراءاتللحدمنهذهالتصرفاتوالتیتؤدیالىالتأثیرالسلبیفیالقیمةالسوقیةللأسهمممایؤثرفیثروةالملاكوأصحابالم

صالحالاخرى،وتسعىالدراسةالىالوقوفعلىمدىتأثیرحوكمةالشركاتفیالقیمةالسوقیةلأسهمرأسالمالفیالمصارفالأهلیةالمد
رجةفیسوقالعراقللأوراقالمالیةوذلكعنطریقاختیاربعضمؤشراتأوآلیاتتطبیقحوكمةالشركاتوالتیتمثلتبالتدقیقالداخلیوملكي
ةالإدارةممثلةبالمدیرالمفوضمنأسهمالمصرفالذیتعملعلىإدارتهوالتعویضاتالممنوحةللمدیرالمفوضوأسلوبمنحهاوقدتو

صلتالدراسةالىنتائجأهمهاالتأثیرالواضحللمؤشراتالممثلةلحوكمةالشركاتوهیالتدقیقالداخلیوملكیةالإدارةللأسهموالتعوي
ضاتفیالقیمةالسوقیةللأسهمأماأهمالتوصیاتالتیتمالتوصلألیهافهیضرورةتطویرالتدقیقالداخلیوتفعیلوظائفهمنمنظور

 .حوكمةالشركات
 2008 دراسةقباجة،عدنانعبدالمجید،-: الدراساتالعربیة  1-2-2

  "اثرفاعلیةالحاكمیةالمؤسسیةعلىالاداءالمالیللشركاتالمدرجةفیسوقفلسطینللأوراقالمالیة"
سعتهذهالدراسةالىبیاناثرفاعلیةالحاكمیةالمؤسسیةعلىالاداءالمالیللشركاتالمدرجةفیسوقفلسطینللأوراقالمالیةوقدخل
صتهذهالدراسةالىمجموعةمنالنتائجمنابرزهاوجودعلاقةطردیهبینفاعلیةالحاكمیةالمؤسسیةمنجهةوبینالعائدعلىحقو
قالملكیةوالعائدعلىالاستثماروسعرالسهمالىربحیتهوالقیمةالسوقیةالىالقیمةالدفتریةوأوصتالدراسةبضرورةاعتمادمؤشر

 .الحاكمیةالمؤسسیةفیفلسطینلیتمبشكلمستمرتقییمفاعلیةالحاكمیةالمؤسسیةومستوىالاداء
  Gilson ، 2000 دراسة-: الدراساتالاجنبیة  2-3 -1

"Transparency , Corporate Governance and Capital Markets" 
تعودمشكلةالدراسةالىضعفجودةاسواقراسالمالالمحلیةنتیجةعدماستنادهاالىتطبیققواعدالحوكمةفیالشركاتالمدرجةفي
هاوكذلكجودةقواعدالافصاحالمتبعةهناكفقدركزتالدراسةفیعرضالتحلیلاتالتیتربطبینحوكمةالشركاتوأسواقراسالمالإذ
اوضحتالدراسةعنمفهومحوكمةالشركاتوكأنهاعقدلملكیةالشركاتالمساهمةفضلاعنمجموعةمنالقواعدالتیتحددصیغ
استثماراتاصحابالمصالحوالتأكیدعلىانجودةنظامحوكمةالشركاتالمحلییؤثروبقوةفیخصائصاسواقراسالمالوبشكلخا
صفیاتاحةالفرصةللحصولعلىراسالمالالخارجیومنثمقامتالدراسةبتقییمالدورالرئیسفیحوكمةالشركاتفیصیغكلمنالاف

صاحعننتائجعملیاتالشركةوالإفصاحعنالملكیةوقدقدمتالدراسةالركائزالمؤسساتیةللشفافیةالفعالةوهیالمتطلباتالقانون
  .یةللإفصاحالالزامیوالمعاییرالمحاسبیةالجیدةومهنةالتدقیقالمستقل

 2010 دراسةالسویسي،هواري،-: الدراساتالتیتناولتمقاییسالاداءالمالیعلىاساسالقیمة  1-2-4
 ."دراسةتحلیلیةلمؤشراتقیاسالاداءمنمنظورخلقالقیمة"

تسعىهذهالدراسةالىرفعاداءالمؤسساتعنطریقالكشفعنمستوىادائهاومنثمالمساعدةعلىاتخاذالقراراتالمناسبةومناهمهذها
لمؤشراتتلكالمبنیةعلىاساسالقیمةبعدهاالهدفالذییرضیالاطرافالمهتمةبالمؤسسةخاصةالمساهمینمنهمحسبماجاءبالف
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كرالمالیواناهمالاستنتاجاتالتیتوصلتالیهاالدراسةانالقیمةالاقتصادیةالمضافةماهیإلامؤشرالربحالمتبقیتمتطویرهبإدخ
 .الفكرةتكلفةراسالمال

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 حوكمةالشركاتودورهافیتفعیلمقاییسالاداءالمالي /المبحثالثاني

 علىاساسالقیمة

سیتمتناولثلاتمحاورفیهذاالمحورالاولحوكمةالشركاتوالمحورالثانیمؤشراتقیاسالاداءالمالیللشركاتعلىاساسالقیمةوا
  .لمحورالثالثالحوكمةوتفعیلاداءالشركاتعلىاساسقیمةالشركة

 الاطارالعاملحوكمةالشركات :المحورالاول 2-1
 -: مفهومحوكمةالشركات  1- 1 – 2

انمفهومحوكمةالشركاتهوتعبیرواسعیتضمنالقواعدوممارساتالسوقالتیتحددكیفیةاتخاذالشركات،ولاسیماشركاتالاكت
تابالعاملقراراتهاوالشفافیةالتیتحكمعملیةاتخاذالقرارفیها،ومدىالمساءلةالتییخضعلهامدیرونورؤساءتلكالشركاتوموظف
وهاوالمعلوماتالتییفصحونعنهاللمستثمرینوالحمایةالتییقدمونهالصغارالمساهمین،وتتضمنأیضاموضوعاتخاصةبقا

نونالشركاتوقوانینالأوراقالمالیةوقواعدتسجیلالشركاتبالبورصةداخلكلبلد،والمعاییرالمحاسبیةالتیتطبقعلىالشركاتالمس
جلةبالبورصةوقوانینمكافحةالاحتكاروقوانینالإفلاس،وهیتتضمنأیضاالتشریعاتالحكومیةوالجهاتالتشریعیةالتییتعامل

 : 8 .(معهاالمساهمونوالشركاتوالإجراءاتالتییقومبهاالمشرعونلضمانالالتزامبالقوانینوالتشریعاتالواجبةالتطبیق
1999 ، Core & Others( 

 : تعریفالحوكمة 1-2 – 2
 " عرفالاتحادالدولیللمحاسبینالحوكمةوالذییعرضجانبینوهماالأداءوالالتزامبالحوكمةوكمایأتي

هیمجموعةمنالمسؤولیاتوالممارساتالتیتقومبهاكلمنمجلسالإدارةوالإدارةالتنفیذیةبهدفتوفرالتوجیهالاستراتیجیوضمانت
 ".حقیقالأهدافوالتثبتمنإدارةالمخاطربشكلصحیحوالتحققمناستخداممواردالمنشأةبشكلمسؤول

10 : 2009 )، IFAC.( 
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 : 2004 )مركزالتعاونالدولیوالتنمیة،(حدد -: أهمیةحوكمةالشركات 3 -1– 2
 - :اهمیةحوكمةالشركاتبالاتي7

 .ضمانقدرملائممنالطمأنینةللمستثمرینوحملةالأسهمتحقیقعائدمناسبلاستثماراتهم •
 .وتدعیمتنافسیةالشركاتفیأسواقالمالالعالمیة , تعظیمالقیمةالسوقیةللأسهم •
 .التحققمنكفاءةتطبیقبرامجالخصخصةوحسنتوجیهالحصیلةمنهإلىالاستخدامالأمثللها •
 .توفیرمصادرتمویلمحلیةأوعالمیةللشركاتسواءمنخلالالجهازالمصرفیأوأسواقالمال •
 .تجنبالانزلاقفیمشاكلمحاسبیةومالیةوتحقیقدعمواستقرارنشاطالشركاتالعاملةبالاقتصاد •

  -: أهدافحوكمةالشركات  4 -1–
 .تعزیزرفاهیةاقتصادالشركاتبمافیهارفاهیةحملةالاسهموالعاملین •

7 : 2004 )،( Sara  
 )Mcritchie،(2005 : 23 تعظیمقیمةالاسهم •
 .تحسینأداءالشركاتوضمانحصولهاعلىالأموالوبتكلفةمعقولة •

85 : 2006 )،Kambil( 
  -: مبادئحوكمةالشركات1-5 – 2

  -: توفیرإطارفعاللحوكمةالشركات -أولا
 - : ویركزالنصالرئیسلهذاالمبدأعلىثلاثةجوانب،وهیكالأتي

15 : 2000)،Laporta&Florecio( 
 -: الجانبالاول

تهیئةمزیجمتناسقمنالتشریعوالتنظیمالذاتیوالمعاییرالتیتختلفباختلافالنظامالسیاسیوالاقتصادیالقائمفیه،إذیجبأنیكونهذ
 .االمزیجمنسجماًمعالدولة

 -: الجانبالثاني
التحدیدالواضحللمتطلباتالتنظیمیةوشروطالقیدفیالبورصةوممارساتالأعمالبهدفالمحافظةعلىتدعیمإسهامالإطارالفع

 .اللحوكمةالشركاتفینزاهةالسوقوفیالأداءالاقتصادي
 -: الجانبالثالث

ضرورةوجودحواروتعاوندولیفعالعلىمستوىالسلطةالتشریعیةالتیتقومبإصدارالتشریعاتالتیتكونجزءاًمنالإطارالفعاللحوك
 .مةالشركات

 -:  حمایةحقوقحملةالأسهم -ثانیا
 - : ،الاتي Ibrahim & Others )،(2010 : 30 ویتضمنهذاالمبدأمجموعةجوانبمنها

 . تأمینأسالیبتسجیلوتحویلأونقلملكیةالأسهم •
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تزویدحملةالأسهمبالمعلوماتالكافیةفیالوقتالمناسبحولالمسائلكافةالتیتتطلبالمناقشةواتخاذالقراراتبشأنهامنخ •
 .لالالاجتماعات

 .إتاحةفرصةالمشاركةالفعالةأمامحملةالأسهمبتوجیهالأسئلةإلىأعضاءمجلسالإدارة •
 -: المعاملةالمتكافئةلحملةالأسهم  -ثالثا

 -: الآتیة BayrakdarOglu& Others)،(2012 : 8وتتمثلفیالنقاط
 .یجبأنیعاملحملةالأسهمالمنتمینإلىالفئةنفسهامعاملةمتكافئة •
 .الإفصاحبشفافیةعنتداولالأسهم،وكذلكعندوجودأیمصالحخاصةبأعضاءمجلسالإدارة •
 -: دورأصحابالمصالحفیحوكمةالشركات -رابعا

  -: ،الجوانبالآتیة Williamson)،(2006 : 35ویتضمنهذاالمبدأ
 .ضرورةاحترامحقوقأصحابالمصالحالتیینصعلیهاالقانون •
 . تطویرآلیاتمشاركةأصحابالمصالحفیتحسینالأداء •
 . توفیرالمعلوماتلأصحابالمصالحبالوقتوالأسلوبالمناسبین •
  -: الإفصاحوالشفافیةالكاملة - خامسا

 -: الآتیة150:  2003 ): ،هیسیل) (ویتضمنمبدأالإفصاحوالشفافیةالجوانب
 : یجبأنلایقتصرالإفصاحعلىالمعلوماتالجوهریةفقطوإنمایجبأنیشمل •

 .النتائجالمالیةوالتشغیلیةللوحدةالاقتصادیةوأهدافالوحدةالاقتصادیةوحقالأغلبیةمنحیثالمساهمة
 .ینبغیإعدادوتدقیقالمعلومات،والإفصاحعنهابأسلوبیتفقمعمعاییرالجودةالمحاسبیةوالمالیة •
 .یجبالقیامبعملیةتدقیقسنویةمنقبلمراقبحسابات •
  .ینبغیأنتكفلقنواتتوزیعالمعلوماتإمكانیةحصولمستخدمیالمعلوماتعلیهافیالوقتالمناسبوالتكلفةالملائمة •

 -:  تحقیقوعدالةمسؤولیاتمجلسالإدارة – سادسا
 : لكییكونمجلسالإدارةأداةفعالةلتنفیذحوكمةالشركاتیتوجب مایأتي

27 : 1999)،(Core & Others 
یجبأنیعملأعضاءمجلسالإدارةعلىأساسالمعلوماتالكاملةوالقواعدالسلیمةلغرضتحقیقمصالحوحدةالأعمالوحملةالأس

 . هم
عملمجلسالإدارةعلىوفقمبدأالمعاملةالمتكافئةلجمیعحملةالأسهمفیحالةصدورقراراتذاتتأثیراتمتباینةعلىالفئات •

 . المختلفةمنحملةالأسهم
یجبأنیقوممجلسالإدارةبمراعاةالقوانینوالنظمواللوائح،أوبعبارةأخرىیجبالأخذبنظرالاعتبارمصالحأصحابالم •

 . صلحةكافة

  -: مقوماتحوكمةالشركات 6 -1–2

 -: وكمایأتي Khatab& Masood)،(2011 : 47وابرزهذهالمقومات
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 .توفرالقناعةالكاملةلدىإدارةالشركةبقبولقواعدومبادئالإشرافوالرقابةوهذهالقناعةمهمةوأساسیة •
 .توفرالثقةالمتبادلةبینالإطرافالمعنیةفیالشركةمنإدارةوعاملین •
 , وضوحالتشریعاتوالسیاساتوالقواعدوالمبادئالحاكمة •

 .اذانالوضوحیعدغایةفیالأهمیةإذیسهلذلكتطبیقالقواعدوالمبادئ
-: معاییرحوكمةالشركات 1-7 – 2

  -: وهیكمایأتي 25 : 2007 )درویش،اتحادالمصارفالعربیة،(یمكنالاعتمادعلىالنقاطالآتیةكمعاییرللحوكمة
 .الالتزامبالقوانینوالأنظمةوالتعلیماتوالقراراتالحكومیة •
 .الالتزامبقراراتالجمعیةالعمومیةللمساهمین •
 .كفاءةوفاعلیةالأداءفیتحقیقالهدفمنتأسیسالشركةوأهدافهاالإستراتیجیة •
 .سلامةالممارساتالمحاسبیةوالإداریةعلىوفققاعدةأفضلالممارسات •
 .دقةوموضوعیةالتقاریرالمالیةوغیرالمالیةواكتمالهاوشفافیةالإفصاحوملائمةالتوقیت •

 -: الجـهاتأوالإطرافالمعنیـةبتطبیـقحوكمةالشركات 8 –2-1

 -: حملةالأسهم •
 وهممنیقومونبتقدیمرأسالمالللشركةعنطریقملكیتهمللأسهموذلكمقابلالحصولعلىالأرباحالمناسبةلاستثماراتهم

11 : 2011)،(Wambua 
-:مجلسالإدارة •

وهممنیمثلونحملةالأسهموالأطرافالأخرىالمتمثلةبأصحابالمصالح،ومجلسالإدارةیقوممنخلالأعضائهباختیارال
 ، 2010 : 21) .مدیرینالتنفیذیینالذینیوكلإلیهمسلطةالإدارةالیومیةلأعمالالشركةفضلاعنالرقابةعلىأدائهم

Ibrahim). 
 تتولىمسؤولیةالإدارةالفعلیةللوحداتالاقتصادیةوتقدیمالتقاریرالخاصةبالأداءإلىمجلسالإدارة -: الإدارةالتنفیذیة •

, 
وتعدالإدارةمسؤولةعنالإفصاحعنالمعلوماتبشفافیة،وكذلكعنرفعمكانةالشركةعنطریقتحقیقالربحالمرضیواللازم

 65-64 : 2002).موسكوفوسیمكن، (لإشباعرغباتالمستثمرین
 -: )الأطرافالأخرى ( أصحابالمصالح •

وهممجموعةمنالأطرافلهممصالحداخلالشركةمثلالدائنینوالموردینوالعمالوالموظفین،یجبملاحظةإنهؤلاءالأطرا
 21: 2009 )سلیمان،(فتكونلدیهامصالحمتعارضةفیبعضالأحیان

 -: الدولــة •
تعدالدولةالقاعدةالتیتتحركضمنهاالأطرافالأربعةالباقیةوالتیتقومبتحدیدمساراتهاوحدودهاوصلاحیاتهابشكلكبیر

 , نسبیا
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فالدولةكیانإداریلههیكلیتهووظائفهوبنیانهالتنظیمیومؤسساتهالفاعلة،ووحداتهالمتفاعلةالتیتعتمدكلمنهاعلىالأخ
 .169 : 2005 )الخضیري، (رى،والتیترتبطفیأدائهابالأخرى،متمثلةبسلطاتهاالثلاثة

 :تتمثلالدعائمالاساسیةلحوكمةالشركاتبالاتي-: الدعائمالأساسیةلحوكمةالشركات  9 -1– 2
 " یعدمفهومالعدالة-:العدالةوالإنصاف •

 , أنهاتعبیرعنحیادیةالمسؤولینفیالشركاتعندقیامهمبتأدیةمهامهمواتخاذالقرارات
 .Belkaoui)،(2002 : 51 بحیثیكونأولئكالمسؤولینعادلینمنوجهةنظرالجهاتالمتأثرةبتلكالقرارات

 
 ،(1985 : 8فانهیشیرإلىالتجردوالنزاهةفیمعاملةالأطرافذاتالمصالحالمشتركة" أمابخصوصالإنصاف

Hendrickson & Van Breda .( 
 " لمفهومالشفافیةوهي (Cadbury) جاءفیتقریر -: الشفافیة •

 .الأساسللثقةالمطلوبأنتتواجدبینالشركاتمنجهةوبینكلالأطرافالتیلهامصلحةفیهامنجهةأخرى
3: 1992 )،( Cadbury 

 تمالإشارةإلىالمسؤولیةبأنها -: المسؤولیةوالمساءلة •
انسجامالعملیاتكافةوالقراراتالمتخذةمنلدنالمسؤولینفیالشركةوالمنفذةلصالحهامعالتشریعاتوالأنظمةوالتعلیماتال"

 CMB).،(2003 : 6 صادرةعنالجهاتذاتالصلة
 -: الاستقلالیة •

هیالآلیةالتیتقللأوتلغیتضاربالمصالحمثلهیمنةرئیسذینفوذعلىالشركة،أومساهمكبیرعلىمجلسالإدارة،وهذهالآلیة
تبدأمنكیفیةتشكیلالمجالسوتعییناللجانالىتعیینمراقبالحساباتبحیثلاتسمحبتأثیرأینفوذعلىقراراتمجلسالإدارةوأعما

 ).3 : 2003 خوري،(لالشركة
-: محدداتحوكمةالشركات 10 -1– 2

 2011 : 37  (لكیتتمكنالشركاتمنالافادةمنمزایاتطبیقمفهومحوكمةالشركاتیجبانتتوافرمجموعةمنالمحددات
،(Wambua 

 المحدداتالخارجیة-: المجموعةالاولى
 .القوانینواللوائحالتیتنظمالعملبالأسواقالمالیة •
 .وجودنظاممالیجیدللشركات •
 .كفاءةالهیئاتوالأجهزةالرقابیة •

 -: المجموعةالثانیة
وهیتشملالقواعدوالأسالیبالتیتطبقداخلالشركاتوالتیتتضمنوضعهیاكلإداریةسلیمةتوضحكیفیةاتخاالمحدداتالداخلیة

ذالقراراتداخلالشركاتفضلاعنالتوزیعالمناسبللسلطاتوالواجباتبینالاطرافالمعنیةبتطبیقحوكمةالشركاتمثلمجلسالادارةوا
  .لإدارةوالمساهمینوأصحابالمصالحوالدولةوالذییؤدیالىتحقیقمصالحالمستثمرینعلىالمدىالطویل
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 مؤشراتقیاسالأداءالمالیللشركاتعلىاساسالقیمة / المحورالثاني  2-2

  -: الاتجاهاتالتقلیدیةفیتقییمالاداءالمالي1 – 2 – 2

 (المساهمین) انالادراكلفعلالادارةالمالیةوقدرتهاعلىتحقیقهدفهاالاستراتیجیوالمتمثلفیتعظیمثروةالملاك
أوتعظیمالقیمةالسوقیةللسهمالواحدلایقتصرفقطعلىماتمارسهمنقراراتمالیةسواءتلكالمرتبطةبالاستثماراوبالتمویلوإنماي

 Willd& Others)،(2007 : 13تعززذلكعنطریقممارسةمهمتینرئیستینهماالتخطیطالمالیوالرقابةالمالیة
  -: أسالیبالتحلیلالمالیللبیاناتالمالیةالمنشورة 2 – 2 – 2

إنالتحلیلالمالیللبیاناتالمحاسبیةالمنشورةفیالقوائمالمالیةسوفتمدالادارةالمالیةبمعلوماتوبیاناتمهمةحولطبیعةالمركزالم
 , واكتشافوتحدیدجوانبالقوةونقاطالضعففیشكلالاداء , الیوالنقدیومركزعملیاتها

 2003 وستونوبرجام،(ولهذاتعدهذهالمعلوماتوالبیاناتالأساسفیاتخاذالقراراتالمالیةورسمالسیاساتالتشغیلیةالمختلفة
،( 224  

 , ویطلقعلیهالتحلیلالعمودیأیضاً  -: أسلوبالتحلیلالرأسي
وینطویهذاالنوعمنالتحلیلعلىدراسةالعلاقاتالكمیةالقائمةبینالعناصرالمختلفةللقوائمالمالیةوالجانبالذیینتمیإلیهكلعنصر

 .فیالمیزانیة
 -: أسلوبالتحلیلالافقي

 یوضحهذاالتحلیلمدىالنموالحاصلفیفقراتالمیزانیةالعمومیةوكشفالدخلولمددزمنیةقدتكونلسنواتسابقةأولسنةاساس
 .ویعنیإیجادالعلاقةبینعنصرینأوأكثرمنعناصرالقوائمالمالیة -: أسلوبالتحلیلبالنسبومؤشراتالقیاسالمالیة

 -:  مقاییسالاداءالمالیباستخدامالنسبومؤشراتالقیاسالمالیة 3 – 2 – 2

 ویقصدبالنسبالمالیة , تعدمقاییسالاداءالمالیمنالانواعالرئیسةوالمهمةفیتحلیلالحساباتالختامیة
 , " إیجادالعلاقةالحسابیةبینبسطومقامیمثلكلمنهافقرةأومجموعةمنالحساباتالختامیة"

 , الارقامالمطلقةالواردةفیالحساباتالختامیةقدلاتعنیشیئاًولاتفصحبوضوحعنالوضعالمالیوشكلالاداءفیالشركات
 Stickney & Others )،(2007 : 35  ممایستدعیربطبعضهامعبعضهاالآخربشكلنسبي

  -: الاتجاهاتالحدیثةفیالتحلیلالمالي4 – 2 – 2

  -:  ROI    العائدعلىالاستثمار - اولا
ویقدمهذاالمؤشرفي،یعدالعائدعلىالاستثمارمنالمؤشراتالاساسیةالمستعملةلقیاسالاداءللشركاتالمدرجةفیالاسواقالمالیة

 , شكلنسبةمحاسبیةباعتبارأنهیتمالحصولعلیهامنالكشوفاتالمحاسبیة
 , وذلكلتشكیلعلاقةبینالاموالالمستثمرةوالنتیجةالمصاحبةلها

فضلاعنأنهیمكنمنخلالهامعرفةمعدلالعائدالناجمعنتلكالاموالالمستثمرةكماأنهذاالمؤشریسمحبحسابالاداءالكلیللشرك
 Hilton )،(2008 : 545:ةویمكنحسابهاكمایأتي

  = العائدعلىالاستثمار
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  -: RI  الدخلالمتبقي - ثانیا
 الربحالمتبقي(لقداستعملمؤشرالدخلالمتبقي

لأولمرةفیمیدانالسوقالاقتصادیخلالسنواتالعشرینیاتمنالقرنالماضیوالذیاستعملتهشركةجنرالموتورزكمؤشرجدیدمعالم)
ؤشرالمحاسبیالأكثراستعمالافیتلكالفترةوالمتمثلفیالعائدعلىالاستثمار،وانالهدفمناستعمالهذاالمؤشرالجدیدهوانهدفالادا

 2009 )،سویسي(رةلیسبالضرورةتحقیقعائدمرتفععلىالاستثمار،وإنماضمانربحیغطیعلىالاقلتكلفةالاموالالمستعملة
: 

یقیسالدخلالمتبقینتیجةالشركةمنخلالحسابالفرقبینالمبیعاتوتكالیفهاالخاصةإذیضافلهذهالتكالیفالمصاریفالمالیةا58
 Stickney).،(2007 : 945 لداخلیةالمرتبطةبأصولهالذلكفهویمثلتغییرحقیقیفیلغةالاتصالداخلالشركة

  -: ویمكناحتسابالدخلالمتبقیكمایأتي
 نسبةفائدةرأسالمال × رأسالمالالمستثمر– الربح = الدخلالمتبقي

546 : 2008)،(Hilton 
 EVA -: القیمةالاقتصادیةالمضافة - ثالثا

 -: المفهوموالتعریف
 , الشركةالتیتخلققیمةاقتصادیةهیالشركةالتییكونالعائدعلىرأسالمالأكبرمنكلفةالفرصةالبدیلة , منوجهةنظراقتصادیة

 ,كلفةالدیونمضافاالیهاكلفةحقالملكیة(أیبمعنىأنالشركةالتیتخلقالثروةهیالتیلهاعائدأكبرمنكلفةرأسالمال
 , وتعدالقیمةالاقتصادیةالمضافةمؤشرالقیاسالاداءوفیالوقتنفسهطریقةللإدارة)

كماانهاطریقةللتحفیزبحیثنجدهاتقومبقیاسأداءمدیریالشركةامامالمساهمینانالاهتمامالحالیلهذاالمفهومفیالفكرالمحا
 (Joel Stern) وهیشركةاستشاریةامریكیةفینیویوركوالمؤسسةمنقبلكلمن (Stern Stewart) سبییرجعالىشركة

 (G. Bennett Stewart) و
وذلكلخدمةالادارةالمالیةولتطویرعملیةقیاسالاداءالمالي،وقدقامتهذهالشركةبنشرهذاالمفهوموتسجیلطریقةحسابهكع

 : 20فیاواخرالثمانینیاتمنالقرنالماضي (EVA) لامةتجاریةممیزةتحتمسمى
2001)،(Fernandezلقدعرفكلمن (Stern & Stewart) القیمةالاقتصادیةالمضافة (EVA) علىانها 

مقیاسللانجازالمالیلتقدیرالربحالحقیقیإذیرتبطبتعظیمثروةالمساهمینعلىمدىالوقتوهوالفرقبینصافیالربحالتشغیلیالمعدلب"
 ".عدالضرائبوتكلفةراسالمالالمملوكوالمقترض

470 : 2007)،(Jiambalvo 
  -: أهمیةالقیمةالاقتصادیةالمضافة

 :وردتللقیمةالاقتصادیةالمضافةالكثیرمنالاهمیةوكمایأتي
  141 : 2008)النعیمیوالتمیمي،(

 .یوضحالمؤشرالتحسنالمستمروالفعلیلثروةالمساهمین •
 . مقیاسحقیقیللأداءالتشغیلیوالإداري •
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 .مقیاسلنظمالحوافزوالتعویضاتلمدراءالشركات •
 .معیارلقیاسالنموالحقیقیلربحیةالشركةفیالاجلالقصیر •
 .مؤشرحقیقیلتعظیمسعرالسهمفیالسوق •

  -: الفرقبینالقیمةالاقتصادیةالمضافةومقاییسالاداءالتقلیدیة
 (EVA) تتمیزالقیمةالاقتصادیةالمضافة

 (المقترضوالمملوك) عنالمقاییسالتقلیدیةللأداءالمالیالمتعارفعلیهافیانهاتأخذبنظرالاعتبارالتكلفةالكلیةلراسالمال
،وانحسابهایتطلبالكثیرمنالتعدیلاتوالتسویاتعلىالربحالمحاسبیوراسالمالالمستثمروغیرها،والهدفمنهاهوالوصولالىالرب
حالاقتصادیوبالتالیتستبعدبعضالتسویاتالمحاسبیةالتیلایترتبعلیهاتدفقاتنقدیةفضلاعنتعدیلراسالمالالمستثمرلكییعك

 .33 : 1998)مركزالبحوثالمالیةوالمصرفیة،(سقیمةالموجوداتالمستثمرةفیالشركة
 -: یمكناحتسابالقیمةالاقتصادیةالمضافةعلىوفقالمعادلةالآتیة

 القیمةصافیمجموعالمطلوباتالمعدل
 }كلفة)الموزون × (  المتداولة – موجودات)   -      {الربح  =(الاقتصادیة

 المضافةبعدالضرائبالشركةللشركةرأسالمال
448 : 2008)،(Hilton  

 -: مزایاومحدداتاستخدامالقیمةالاقتصادیةالمضافةكمقیاسللأداء
 ،(1994 : 65  -:هناكالكثیرمنالمزایاوكذلكالفوائدوالایجابیاتعندتطبیقمقیاسالقیمةالاقتصادیةالمضافةوكمایأتي

Stewart( 
 .یأخذبعینالاعتبارتكلفةراسالمالالمملوكوالمقترض •
اناستخدامهكمؤشرمالییؤدیالىالتخلصمنالتناقضاتوالتعارضاتالتیتنشأبسبباستخدامالشركةلمؤشراتاداءمتعد •

 .دةمثلربحیةالسهموالعائدعلىالملكیة
یعملعلىتخفیضاعباءالعملمنخلالاعدادالتقاریرالداخلیةخاصةفیالشركاتالتیتتمیزانظمةالمعلوماتالمحاسبیةل •

 .دیهابالتعقیدوعدمالمرونة
   146-145 : 2008)،النعیمیوالتمیمي -: (MVA) (القیمةالسوقیةالمضافة - رابعا

 -: المفهوم
 , یقصدبالقیمةالسوقیةالمضافةبأنهاالفرقبینالقیمةالسوقیةللشركةورأسالمالالمستثمرمنقبلالمالكینوالمقرضین

فیحینیرىبعضهمأنالقیمةالسوقیةالمضافةهیالفرقبینالقیمةالسوقیةلأسهمالشركةوالقیمةالدفتریةلحقوقالمالكینویتضحم
 (Stern Stewart) ماتقدمأنالقیمةالسوقیةالمضافةعلىوفقالشركةالمسوقة

 .تمثلإحدىالأدواتالمهمةفیخلقالقیمةلثروةالمساهمین
  -: تتأثرالقیمةالسوقیةالمضافةبمجموعةعواملكالاتي-: العواملالمؤثرةفیالقیمةالسوقیةالمضافة

 .معدلاتالنموفیالإیراداتوصافیالربحالتشغیلیورأسالمالالمستثمر •
 .إنتاجیةالدینارالمستثمر •
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 .الحدالادنىمنهامشالربحالمطلوبلخلقثروةاضافیةللمساهمین •
  -: ویمكنأنتحتسبالقیمةالسوقیةالمضافةوفقاللمعادلالاتیة

 .القیمةالدفتریةلحقوقالمالكین – القیمةالسوقیةلأسهمالشركة = القیمةالسوقیةالمضافة
 

 الحوكمةوتفعیلأداءالشركاتعلىاساسقیمةالشركة/ المحورالثالث 3 – 2

-مفهوموتعریفالاداء 1 – 3 – 2
الاداءهومفهومشمولیومهمفیمایخصجمیعالشركاتبشكلعامویكادیكونالظاهرةالشمولیةلجمیعفروعوحقولالمعرفةالم:

 "  بأنهIbrahim & Others )،(2010 : 26حاسبیةوالإداریةوینظرإلیه
 : 10 كماقا."سلسلةمنالنشاطاتالمرتبطةبوظیفةمتخصصةأونشاطجزئیتقومبهالإدارةلتحقیقهدفمعین

2009)،(IFAC بإعطاءمفهومللأداءوهو " 
السیاساتوالإجراءاتالتیتركزعلىالفرصوالمخاطروالإستراتیجیةوخلقالقیمةواستخدامالمواردفضلاعنالتوجهإلىاتخاذالقرا

 ".راتفیالشركة
 ." فقدعرفهالنتائجالتیترغبالمنظمةبهاوالتیتعملعلىتحقیقها Wright &Others)،(1998 : 259 اما

 : 3 توجدللأداءمجموعةمیادینیعكسكلمنهاهدفامعیناوهي-: الاداءمیادین 2 – 3 – 2
2010)،(Venanziكمایأتي:- 

 .یرتبطبالجانبالمالیفقطفیالشركاتلأنهیرتبطبالمخرجاتالمتحققةمنالاهدافالمالیة -: میدانالاداءالمالي •
 -: میدانالاداءالمالیوالتشغیلي •

ویستخدمفیقیاسهمؤشراتمالیةومؤشراتتشغیلیةكالحصةالسوقیةونوعي)المالیوالتشغیلي(إذیجمعبینمفهومین
 .ةالمنتج

 -: میدانالفاعلیةالتنظیمیة •
وهوالمفهومالاوسعوالاشملفالفاعلیةالتنظیمیةمعیاریقیسمدىتحقیقالشركةلأهدافهاانسجامامعالبیئةالخارجیة

. 
  -: مفهوموتعریفتقویمالاداءالمالي 3 – 3 – 2

 ( Judgment Valuer) انتقویمالاداءالمالیللشركةیعنیتقدیمحكمذوقیمة
) Wambua،(2011 : 9 ،اماRogers)،(2008 : 7 حولادارةالمواردالطبیعیةوالمادیةوالمالیةوبشكلمتحد

 " قامبتعریفتقویمالاداءالمالیهو
قیاسالنتائجالمحققةاوالمنتظرةعلىضوءمعاییرمحددةسلفالتحدیدمایمكنقیاسهومنثممدىتحقیقالاهدافلمعرفةمستوىالفاع

 "لیة،وتحدیدالاهمیةالنسبیةبینالنتائجوالمواردالمستخدمةممایسمحبالحكمعلىدرجةالكفاءة
  -: اسباباختلافاوتباینمفاهیمالاداءالمالي 4 – 3 –2

 Ehrabar)،(1999 : 23اختلافرؤىالباحثینحولتحدیدمفهومالوظیفةالمالیة •
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 Yourg)،(1999 : 8تطورالنظریةالمالیةالكلاسیكیةالىنظریةمالیةمعاصرة •
 Davidson)،(1999 : 37تطورالمؤشراتالمحاسبیةالىمؤشراتمالیةواقتصادیة •

  -: العلاقةبینالأداءوالقیمة 5 – 3 – 2

انقیمةالشركةتختلفباختلافطریقةالتقییمالمعتمدةلهذاالغرضویكادیكونمصطلحالقیمةیجاورمصطلحالشركة،فهمام
صطلحانمتلازماندلالةعلىاهمیةالاولواقترانهبالثانیوربماایضادلالةعلىاهمیةالثانیواقترانهبالأول،وتهدفالنظریةالمال
یةالحدیثةالىتعظیمقیمةالشركةمناجلافادةالاطرافالمتفاعلةوبالدرجةالاولىالمساهمینوهذاالتوجهمنشأنهانیقلصفجوةال
نزاعمابینالمساهمینوالقائمینعلىادارةالشركة،وعلىوفقهذاالمفهومفانالاداءالمالییتحققبتحصیلالعوائدوالإیراداتممایسهم

 .علىنمووتكاثراسعارالاسهمفیالاسواقالمالیة
)179 : 2000 ،(Monczka& Manage 

  -: ابعادالحوكمةلتولیدالقیمةللشركات 6 – 3 – 2

قامالاتحادالدولیللمحاسبینبإعطاءبعدینللحوكمةواللذانیمثلانمعاالصورةالكاملةلتولیدالقیمةللشركات،واستخدامالموا
  -: وهماكمایأتي  IFAC)،(2009 : 12 ردفضلاعناطارالمساءلةللشركة

  -: وتركزمسؤولیاتهعلىتوفیرضماناتللمستفیدینتتعلقبمایأتي -: البعدالاولالالتزام
فاعلیةتحدیدالاولویاتوترتیبهاوإدارتهاومراقبتهاوالتخفیفمنمخاطرهاوالإبلاغعنالمخاطرالاستراتیجیةوالتشغي •

 .لیة
 .ضمانعملالشركةبكفاءةوفاعلیةلتحقیقاهدافهاالاستراتیجیةوالتشغیلیة •
النظمالتیتعملعلىانشاءالنتائجالمالیةوغیرالمالیةتعملحسبالاسسوالإجراءاتالمعتمدةوبدقةوبفاعلیةوتعكسالن •

 .تائجالمالیةالوضعالحقیقیللشركة
  -: وتتركزمسؤولیاتهعلىالاستراتیجیةوخلقالقیمةواستخدامالمواردوتشملمایأتي -: البعدالثانیالاداء

 .وضعالاسسلاتخاذالقراراتوالتیتشملتحدیدالمخاطرالمقبولة •
 .الاشرافعلىتطبیقالاستراتیجیةوالعملعلىتقییمهابشكلمستمروناجح •
 .موافقةوملائمةالعملیاتالتشغیلیةللمواردالمستخدمةفیظلالخطةالاستراتیجیةالموضوعةوالمخاطرالمقبولة •

 -: خصائصالحوكمةالجیدةفیالشركاتذاتالاداءالناجح 7 – 3 – 2

 : 30 ذكرجونكولیفیكتابهحولحوكمةالشركاتانانموذجالحوكمةللشركاتالناجحةیجبانیشملالخصائص
2005)،(Colley  الاتیة :-  

 .مجلسادارةقویوفعالینفذمسؤولیاتهبقدرةوسلامة •
 .رئیستنفیذیمؤهلیختارمنلدنمجلسالادارةویعطىالسلطاتوالصلاحیاتلإدارةاعمالالشركة •
 .اختیارالاعمالوتنفیذهامنقبلالرئیسالتنفیذیللشركةضمننصیحةوموافقةمجلسالادارة •

 -: العلاقةبینمبادئحوكمةالشركاتوالأداءالمالیللشركات 2-3-8
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یمكنتحقیقعملیةالربطالجیدةبینمبادئالحوكمةللشركاتومابینالاداءالمالیلهابهدفجذبالاستثماراتوزیادةالدخلو
تعزیزقدرةالشركاتعلىالمنافسةفیالاسواق،مماینعكسعلىكفاءةالاداءلتلكالشركاتویتمذلكعنطریقمجموعةطرقاو

  -: وكمایأتيVenanzi)،(2010 : 39 اسالیب
انالحوكمةتعملعنطریقتأكیدالشفافیةفیمعاملاتالشركةومنهاالاجراءاتالمحاسبیةالمتبعةوالتدقیقالداخلیو •

 .التدقیقالخارجي
انحوكمةالشركاتتؤدیالىتحسینادارةالشركةعنطریقمساعدةالمدیرینومجلسالادارةعلىتطویرالخططالاست •

 راتیجیةوالمبنیةعلىاسسسلیمةللشركة
 .تبنیمعاییرالشفافیةفیالتعاملمعالمستثمرینوالموظفین •

 -: العلاقةبینالشفافیةوالإفصاحوالثقةوالأداءالمالیللشركات9– 3 – 2

انالشفافیةوالإفصاحوالثقةتشكلجزءلایتجزأمنحوكمةالشركاتوالتییمكنانتوفرالضغطمناجلتحسینالاداءالمالیللشركاتفیال
  Hashim& Devi)،(2011 : 51 وقتالحاضروالمستقبلوهوالمعیارالاساسیللاستثمار

  -: الشفافیة : اولا
انمفهومالشفافیةبالنسبةللشركاتالمساهمةهوواسعحیثیشیرالىكمیةونوعیةالمعلوماتوالمخاطرفیالكشفعنهافیالوقتالمناس
بالىالاعلامبمافیذلكاداءالشركةفیالماضیوالقراراتالحالیةوكذلكخططهاللمستقبل،فالشفافیةفیالشركاتبشكلعامتشملاي
ضاالجمهورمثلمعلوماتعنالانظمةالمحاسبیةوعملیاتالشركةفیامنالمعلومات،فضعفالشفافیةتجعلهناكمخاطرعلىاصو
لالشركةوهذهالمخاطرمبهمةلسوقالاوراقالمالیةبمافیذلكالمشاركینضمنقوائمالتحلیلالمهنیةمثلصعوباتالقیاسجدارةال

 : 36 شركةوكذلكالتعرضللخطرعنطریقعرضالخسائرالاقتصادیةفیالوقتالمناسبفیالبیاناتالمالیةالمنشورة
2011)،Wambua( 

 -: الافصاحالمالي : ثانیا
انمناكثرالحججشیوعاضدالافصاحالطوعیمنمنظورالادارةهیالخوفمنالتخلیعنمعلوماتحساسةالىالمنافسینوالكشفعنها،
ومنالجدیربالذكرانالمنافسةقائمةكماانالادارةالتنفیذیةتمیلالىتقلیلالمعلومات،فالكشوفاتالمالیةالمقدمةهیعنصراساسي

منالبیاناتالمالیةوالغرضمنهاتقدیممجموعةمحسنةمنمتطلباتالافصاحالعامومثالذلككشفراسالمالوفیهذاالكشفیتمالتركي
 .زعلىكفایةراسالمالبالنسبةللشركةفهویعرضمجموعةمنمتطلباتالافصاحالتییجبانتحسنمناداءالمشاركینفیسوقالمال

21 : 2007)،(Klapper& Love 
  -: الثقة: ثالثا

انمفهومالثقةتعنیاشیاءكثیرةفالجمیعیعرفهعلىانهالحدسولایمكناعطاءتعریفاوتوضیحدقیقلهافهیبنیةمتعددةالاوجهالتیق
ویمك)الخیروالموثوقیةوالكفاءةوالصدقوالانفتاح(دیكونلهاقواعدومراحلمختلفة،وهناكخمسجوانبللثقةممكنادراجهاوهي

 " اوانها " القدرةعلىالاداءكماهومتوقعوفقاللمعاییرالمناسبةللمهمةوكذلكالمهامالتنظیمیة" نایضاتوضیحالثقةبأنها
 " بیانشفهیاوتحریریصادرمنشخصاومجموعةاشخاصیمكنالاعتمادعلیهاوهوتأكیدعلىالبیاناتاوماحدثفعلا

 .اوهوتقاسمالمعلوماتذاتالصلةاوالمشتركة
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18 : 2002)،(Wayne & Megan  
  -: الاداءالمالیللشركات : رابعا

انالسلامةالمالیةهیالحالةالتیتكونفیهاالاموالمستقرةبالنسبةللشركاتوقدتكونهذهالسلامةقویةومتینةاوانهاتكونغیرمرض
وهناكمجموعةعواملمنهانقصالمعلوماتبیناصحابالمصالحوكذلكتجانسالاعمالد،یةوأحیاناتكونمتفاوتةمابینالشركات

اخلالشركةاوالاتصالاتمعالبنوكبسببفشلالشركةفضلاعنبعضالتدابیرالمالیةالمفیدةلتحسینالاداءالمالیوهومصطلحبد
 Rogers).،(2008 : 53 یلللسلامةالمالیة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الجانبالتطبیقیللدراسة /المبحثالثالث

 المحورالاول  1 – 3
نبذةتعریفیةعنالشركاتعینةالبحثومدىموائمةالقوانینوالأنظمةوالتعلیماتالتیتحكمعملالشركاتالمساهمةفي:

 لحوكمةالشركات (OECD) العراقمعمبادئمنظمةالتعاونالاقتصادیوالتنمیة

 -:ویضمهذاالمبحثالمحاورالاتیة
 النبذةالتعریفیةللشركاتالمساهمةعینةالبحث 1 – 1 – 3

 -: شركةفنادقالمنصورالمساهمةالمختلطة -: اولا
 1989 / 6 / 30 تأسستشركةفنادقالمنصورالمساهمةالمختلطةفي -: تأسیسالشركة •
 تهدفالشركةالىتقدیمالخدماتالفندقیةوالسیاحیةبمستوىفنادقالدرجةالممتازة -: هدفالشركة •
 .ملیونسهم (907.2) ملیونسهموبزیاد (2923.2) یبلغراسمالالشركة  -: رأسمالالشركة •
  -: شركةفندقالسدیرالمساهمةالمختلطة - : ثانیا

 . 19 /1990/2تأسستشركةفنادقالسدیرالمساهمةالمختلطةفي -: تأسیسالشركة •
 تهدفالشركةالىاداءالاعمالالفندقیةبدرجةاولىوالاستثمارفیمجالالفندقةوالسیاحة -: هدفالشركة •
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 .)ملیارومائتانوتسعةوثلاثونملیوندینار(ملیوندینار (1239) ویبلغ -: راسمالالشركة •
 -: شركةفندقبغدادالمساهمةالمختلطة -: ثالثا

 1989 / آب/   1 تأسستشركةفندقبغدادالمساهمةالمختلطةفي -: تأسیسالشركة •
 تهدفالشركةالىتقدیمالخدماتالفندقیةوالسیاحیةلخدمةللاقتصادالوطني -: هدفالشركة •
 .ملیوندینارعراقي (1922.4) ویبلغ -: رأسمالالشركة •

 .(23) وكمافیالجدول 2011 الى 2007 كانتنتائجاعمالالشركاتعینةالبحثوللسنواتمن -: نتائجاعمالالشركات
 )المرحلةالثانیة(نتائجاعمالالشركات (23) جدول

 السنوات الشركات
2007 2008 2009 2010 2011 

 26583699 306102926 1363284338 149743131 (1675302827) شركةفنادقالمنصور
 267007178 247916101 342844912 3219079 (1307446373) شركةفندقالسدیر
 (301110600) 208561539 (833426190) (531111350) 208492958 شركةفندقبغداد

 .(24) وكمافیالجدول2011 الى 2007 كانتالارباحالتشغیلیةللشركاتعینةالبحثوللسنواتمن -: الربحالتشغیلي
 الارباحالتشغیلیةللشركات (24) جدول

 السنوات الشركات
2007 2008 2009 2010 2011 

شركةفنادقالمنصو
 ر

(1654554485
) 

197194150 138475777
7 

33414361
1 

(62958328) 

74511255 655259857 90351769 (995311158) شركةفندقالسدیر
7 

829109140 

779034933) (66947515) شركةفندقبغداد
) 

(903464312
) 

14797577
0 

(287903465
) 

 -: یشیرالىاسعاراسهمالشركاتطیلةسنواتالتقییموكمایأتي (25) الجدول -: اسعارالاسهم
 اسعاراسهمالشركاتفیسوقالعراقللأوراقالمالیة (25) جدول

 السنوات الشركات
2007 2008 2009 2010 2011 

 34.5 38.5 23 20 39.5 شركةفنادقالمنصور
 32.3 51.5 50 48.5 60 شركةفندقالسدیر
 21.01 19.7 25.3 16.5 11.55 شركةفندقبغداد

  -: الیةاحتسابصافیالربحلإغراضالقیمةالاقتصادیةالمضافة
 -: تماعتمادالیةلغرضاحتسابصافیالربحالتشغیلیمناجلاحتسابالقیمةالاقتصادیةالمضافةوهیكمایأتي

  XXX                                           صافیالربحبعدالضریبة
  XXX                                                    تضافالاندثارات

  XXX                                     تضافالنفقاتالایرادیةالمؤجلة
                       _________ 

 XXX           صافیالربحلإغراضاحتسابالقیمةالاقتصادیةالمضافة
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3 – 1 – 2 
مدىمواءمةالقوانینوالأنظمةوالتعلیماتالتیتحكمعملالشركاتالمساهمةفیالعراقمعمبادئمنظمةالتعاونالاقت

 2004 لحوكمةالشركاتلسنة (OECD) صادیوالتنمیة

 (OECD) سیقومالباحثانببیانمدىورودمبادئحوكمةالشركاتالصادرةعنمنظمةالتعاونالاقتصادیوالتنمیة
فیالقوانینوالأنظمةوالتعلیماتوالواجبتطبیقهاعلىالشركاتالمدرجةفیسوقالعراقللأوراقالمالیة،وذلكمناجلالوقوفعلىالفقراتال
مطبقةالتیوردتفیتلكالقوانینوالأنظمةوالتعلیماتوالمبادئغیرالمطبقةامابسببعدمورودهااوانهاوردتولمتطبقوتأثیرهاعلىالاد

 .(26) اءالمالیللشركاتعینةالبحثوكمافیالجدول
 (%67) باننسبة (26) تبینللباحثمنالجدول

منمبادئحوكمةالشركاتمطبقةفیالشركاتالمدرجةفیسوقالعراقللأوراقالمالیةولكنهاغیرمؤطرةتحتاطاراودلیللحوكمةالشر
كاتتلزمالشركاتالمدرجةفیالسوقبتطبیقها،وذلكلتحسینمستوىالاداءالعاموالمالیومساعدةمجلسالادارةعلىاتخاذالقراراتا

 (%33) لمالیةالمناسبةحولجوانبالخللفیهااماالفقراتغیرالمطبقةبلغتنسبة
ولغرضتقییمالاداءالمالیعلىوفقمقاییسالاداءالمالیعلىاساسالقیمةللشركاتعینةالبحثسوفیتمالاستعانةبأسالیبالتحلیلالمال

العائدعلىالاستثمار،الدخلالمتبقي،القیمةا(یالحدیثةوالتیتماستعراضهابالمبحثالثانیمنالفصلالثانیبالجانبالنظریوهي
،وبیانتأثیرمبادئالحوكمةالمطبقةوغیرالمطبقةعلىاداءهذهالشركاتمنخلا)لاقتصادیةالمضافةوالقیمةالسوقیةالمضافة

 .لمقاییسالاداءعلىاساسالقیمة
 -: مدىتأثیرمبادئحوكمةالشركاتغیرالمطبقةعلىالاداءالمالیللشركاتعینةالبحثوكمایأتي

 حقوقالمساهمین -: المبدأالاول -: اولا
 – 5(الفقرة •

یجبضمانالصیاغةالواضحةوالإفصاحعنالقواعدوالإجراءاتالتیتحكمحیازةحقوقالرقابةعلىالشركاتفیاسواقر)أ
أسالمالویصادقذلكأیضاًعلىالتعدیلاتغیرالعادیةمثلعملیاتالاندماجوبیعنسبكبیرةمناصولالشركةبحیثیتسنىللم
ستثمرینفهمحقوقهموالتعرفعلىالمساراتالمتاحةلهمكماانالتعاملاتالمالیةینبغیانتجریبأسعارمفصحعنهاوانتتم
فیظلظروفعادلةمنشأنهاحمایةالمساهمینكافةعلىوفقفئاتهمالمختلفةلمتردفیالقوانینوالأنظمةوالتعلیماتوالتیبل

 .(%1.65) غتنسبتها
 – 5(الفقرة •

یجبانلاتستخدمالالیاتالمضادةللاستحواذلتحصینالادارةالتنفیذیةضدالمساءلةلمتردفیالقوانینوالأنظمةوا)ب
 (%1.65).لتعلیماتوالتیبلغتبسبتها

 (6) الفقرة •
ینبغیانیأخذالمساهمونومنبینهمالمستثمرونوالمؤسسونفیالحسبانالتكالیفوالمنافعالمقترنةبممارستهملحقوقهم

 .(%3.3) المعدلوقدبلغتنسبتها 1997 لسنة (21) منقانونالشركاترقم (97) فیالتصویتوردتفیالمادة
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الفقراتالواردةاعلاههیفقراتتتعلقبحقوقحملةالاسهممماتؤثرفیقراراتالمساهمینولاسیماالقراراتالمتعلقةبالاستثماروالتم
ویلوالتیتؤثربشكلمباشرفیالعائدعلىالاستثماروالدخلالمتبقیوالقیمةالاقتصادیةالمضافةللشركاتالمساهمةالمدرجةف
یسوقالعراقللأوراقالمالیةمماادىالىتذبذبنتائجالعائدعلىالاستثماروالدخلالمتبقیوالقیمةالاقتصادیةالمضافة،اماالت

 .فأنهاتؤثروبشكلمباشرفیالقیمةالاقتصادیةالمضافةبالنسبةلتكالیفراسالمال (6) وهیالفقرة (3) سلسل
 المعاملةالمتكافئةللمساهمین -: المبدأالثاني -: ثانیا

 (%6.7) والبالغةنسبتها (3) الفقرة
ینبغیانیطلبمناعضاءمجلسالادارةاوالمدیرینالتنفیذیینالافصاحعنوجودایةمصالحخاصةبهمقدتتصلبعملیاتاوبم

 1997 لسنة (21) منقانونالشركاترقم (120) و (119)و (110) سائلتمسالشركةوردتحسبماجاءبالمواد
 .المعدل

انالفقرةاعلاهتتعلقبأعضاءمجلسالادارةوالإفصاحعنالمصالحالخاصةبهموهیمنالفقراتالتیتمسالامورالمالیةخاصةتكل
فةراسالمالوالتیبدورهاتؤثرفیالدخلالمتبقیوالقیمةالاقتصادیةالمضافةإذاناعضاءمجلسالادارةللشركاتعینةالبحث
لمیفصحواعنالعملیاتاوالمسائلالتیتمسالشركةوخاصةالامورالمالیةوالتمویلمماانعكسسلباعلىالاداءالمالیللشركا

 .توالتیظهرتبشكلمتذبذبمنسنةالىاخرى
 دوراصحابالمصالحفیحوكمةالشركات : المبدأالثالث : ثالثا

 (%5) والتیبلغتنسبتها (2) الفقرة
 .ینبغیانتتاحلأصحابالمصالحفرصةالحصولعلىتعویضاتفیحالةانتهاكحقوقهمالتییحمیهاالقانون

الفقرةاعلاهلمتطبقوذلكبسببعدمورودهافیالقوانینوالأنظمةوالتعلیماتوعلیهفانأیحالةمنحالاتانتهاكلحقوقاص
حابالمصالحلنتكونهناكتعویضاتلهموبالتالیفإنهمسوفیقومونبتخفیضحالاتالدعمعندمواجهةالشركةلحالاتع
سرمالیوبالتالییؤدیالىارتفاعفیتكلفةراسالمالوزیادةنسبةالاقتراضوالتمویلمنخارجالشركةبدلامنالتمویلمنداخله

 .اوالذییكوناقلتكلفةوكذلكیؤدیالىانخفاضفیمستوىالاموالالمستثمرةوالتیتؤثرفیمعدلالعائدعلىالاستثمار
 (%5) والبالغةنسبتها (3) الفقرة •

یجبانیسمحإطارحوكمةالشركاتبوجودآلیاتلمشاركةاصحابالمصالحوانتكفلتلكالآلیاتبدورهاتحسینمستویاتالا
 .داء

بماانهلایوجداطارلحوكمةالشركاتفیالعراقوهذابدورهیعنیعدموجودالیاتلمشاركةاصحابالمصالحلتحسینمست
وىالاداءوبالتالیفاناصحابالمصالحلیسلهمدورفیمراقبةومتابعةوتحسینالاداءوهذامااثرسلبافیالاداءالمالیلبع

 .ضسنواتالتقییمللشركاتعینةالبحث
 (%5) وقدبلغتنسبتها (4) الفقرة •

 .یجبانتكفلحوكمةالشركاتلأصحابالمصالحعندمشاركتهمبهافرصةالحصولعلىالمعلوماتالمتصلةبذلك
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لمتطبقالفقرةلعدمورودهافیالقوانینوالأنظمةوالتعلیماتوهذهالفقرةتتعلقبمشاركةاصحابالمصالحللحصولعلىال
معلوماتالمتصلةبهموخاصةالمعلوماتالتیتتعلقبالأداءالمالیللشركةوالتیتسمحلأصحابالمصالحبمحاسبةمج

 .لسالادارةوالإدارةالتنفیذیةعنالخللفیالاداءالمالیوالذییمكنانیقاسعنطریقمقاییسالاداءالمالیالمبنیةعلىالقیمة
 الافصاحوالشفافیة : المبدأالرابع -: رابعا

  -: عواملالمخاطرةالمنظورة) هـ( – 1 الفقرة •
 2010 لسنة (8) منتعلیماترقم (سابعاً  / أ / 1) وردتفیالمادة

تعلیماتسوقالعراقللأوراقالمالیةوبالتالیفانالشركاتلمتطبقهاوهوعدمالاخذبنظرالاعتبارایةمخاطرقدتتعرضلهاا
لشركاتوفیحالةتعرضالشركةالىمخاطرمالیةسوفتكونالشركةفیحالةعسرمالیوبالتالیتؤثرعلىالاداءالمالیللشرك

 .(%0.75).ةوینبغیقیاسهوالوقوفعلىالمخاطراولبأولوبلغتنسبتها
 .هیاكلوسیاساتحوكمةالشركات(ز) – 1 الفقرة •

لمتطبقالفقرةلعدمورودهافیالقوانینوالأنظمةوالتعلیماتوبالتالیلاتوجدهیاكلوسیاساتلحوكمةالشركاتوالتیبدورها
 .(%0.75).تراجععملمجلسالادارةوالإدارةالتنفیذیةوخاصةفیمایتعلقالاداءالمالیللشركةوبلغتنسبتها

 مسؤولیاتمجلسالادارة : المبدأالخامس -: خامسا
 (%0.5) البالغةنسبتها)هـ( – 4 الفقرة •

ضمانسلامةالتقاریرالمحاسبیةوالمالیةللشركةومنمتطلباتذلكوجودمحاسبقانونیمستقلوإیجادنظمالرقابةالملا
  .ئمةوبصفةخاصةنظممتابعةالمخاطرةوالرقابةالمالیةوالالتزامبأحكامالقوانین

الفقرةاعلاهمطبقةولكنبشكلجزئیوالجزءغیرالمطبقهومایتعلقبنظممتابعةالمخاطروهوعدمقیامالشركاتبمتابعةالم
خاطرالمنظورةللشركاتوهذاماادىالىضعففیمتابعةالمخاطرالمالیةللشركاتوعدمقیاسهابمقاییسالاداءالمالیوالمبنیة

 .علىالقیمة
 (%0.5) البالغةنسبتها) و – 4 (الفقرة •

 .متابعةفعالیةحوكمةالشركاتالتییعملمجلسالادارةفیظلهاوإجراءالتغییراتالمطلوبة
لمتطبقبسببعدمورودهافیالقوانینوالأنظمةوالتعلیماتحیثلمیقممجلسالادارةبدورهفیاجراءالتغییراتالمطلوبةفیح

 .الةالتعثرالمالیللشركة
 (%1.7) وقدبلغتنسبتها)أ( – 5 الفقرة •

یتعینانینظرمجلسالادارةفیامكانیةتعیینعددكافمنالاعضاءغیرالتنفیذیینالذینیتصفونبالقدرةعلىالتقییمالمستقل
 للأعمالحینماتكونهناكامكانیةلتعارضالمصالحومنامثلةذلكتلكالمسؤولیات

 .)التقاریرالمالیة،ترشیحالمسؤولینالتنفیذیینوتقریرمكافآتاعضاءمجلسالادارة()
 

 المحورالثاني 2 – 3
 تقویمالأداءالمالیللشركاتوفقمقاییسالأداءالمالیعلىأساسالقیمةفیالشركاتعینةالبحث/
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  -: شركةفنادقالمنصورالمساهمةالمختلطة - : اولا
 نتائجمقاییسالاداءالمالیعلىاساسالقیمةلشركةفنادقالمنصور (27) جدول

 2011 2010 2009 2008 2007 المؤشر
 0.01   0.08    0.4  0.06   - العائدعلٮالاستثمار

   -  الدخلالمتبقي
(131830480) 

  964404675   (160402330)  (442565241) 

القیمةالاقتصادیةالمضا
 فة

 -   222552766   129640376  157428161    
(139692007) 

  القیمةالسوقیةالمضافة
77431414886 

  
37973553242 

 
42885669472 

108334104174   
96210025499 

 (0.4-0.01) نجداننسبةالعائدعلىالاستثمارقدتراوحتمابین (27) منمتابعةالجدول
خلالسنواتالتقییمنلاحظانهاتراوحتمابینالارتفاعوالانخفاضوبصورةعامةفأنهاتؤشرالىالانخفاضعندمقارنةاداءالشركة

علىمدارسنواتالتقییموممایقضیعلىالشركةتغییرالسیاساتمنرفعاوتحسینمستوىالعائدعلىالاستثمار،اماعننتائجالدخلالمت
 بقیفقدكانتنتائجسلبیةنتیجةزیادةكلفةالاستثمارعلىصافیالارباحفانالاثرالسلبیلهذاالمقدارواضحعلىثروةالملاكامافیسنة

2009 
حیثكانتالنتیجةایجابیةوالذییزیدمنتأثیرهالایجابیفیثروةالملاكمنخلالتأثیرهفیالقیمةالسوقیةللسهم،اماعننتائجالقیمةالاق

 2011 تصادیةالمضافةفقدكانتالنتائجایجابیةفیمعظمهاإلافیسنة
حیثكانتالنتیجةسلبیة،وفیمایتعلقبنتائجالقیمةالسوقیةالمضافةفقداشارتالىالارتفاعوهویوضحمدىنجاحالشركةفیتوزیعو
إدارةالاستثمارلمواردهامناجلتعظیمثروةالملاكفضلاعنهناكعملیاتایجابیةممكناتباعهالرفعقیمةالاسهمفیالسوقوبالتال

  -: یرفعقیمةحملةالاسهمومنهاالاتي
 .قیامالتدقیقالداخلیمنالتأكدمنممارسةصغارحملةالاسهملحقوقهمالتصویتیة •
 .زیادةدورالتدقیقالداخلیفیتحدیدوإدارةالمخاطر •
 .اشراكالتدقیقالداخلیفیاعدادهیكلالتعویضاتللمدیرالمفوض •
 .دعمعملیاتتسهیلشراءالمدققینالداخلیینوبقیةالموظفینلأسهمالشركةالتییعملونفیها •
 .زیادةالمامالمدققینالداخلیینبمفهومحوكمةالشركات •
 .العملعلىالتأكدمنعدموجودعلاقةشخصیةبینالمدیرالمفوضوأعضاءمجلسالادارة •

 
 

 -: شركةفندقالسدیرالمساهمةالمختلطة -: ثانیا
 نتائجمقاییسالاداءالمالیعلىاساسالقیمةلشركةفندقالسدیر (28) جدول

 2011 2010 2009 2008 2007 المؤشر
 0.2   0.2   0.3    0.005   -  العائدعلٮالاستثمار

 83108339   96566865   221486102   (75952124)     - الدخلالمتبقي
القیمةالاقتصادیةالمضا

 فة
-  (57522154)   239009638   111092700   83108339 

   20583428955 القیمةالسوقیةالمضافة
16509239976 

 4388676580   
5201065327 

38487209673 
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 ( 0.3-0.005) نلاحظانمعدلالعائدعلىالاستثمارقدتراوحمابین (28) منالجدول
 2008 فقدكانتالمعدلاتتشیرالىالارتفاعإلافیسنة

إذكانالمعدلیشیرالىالانخفاضوهناعلىالشركةانتهتمبهذاالمؤشروتتابعتغیراتهعبرالسنینومنخلالهیمكنالتعرفعلىنقاطالقوة
ومراكزالضعففیالشركةوبهذهالصورةالتحلیلیةتستطیعالشركةانتقیمالاداءالتشغیلیلهاعنطریقالعواملالمحددةلذلكالادا
ءوهیالارباحوالمبیعاتوالاستثمار،اماعننتائجمؤشرالدخلالمتبقیفقداشارتالىنتائجسلبیةوایجابیةوبارتفاعمنسنةالىاخرىو
الذیسوفیزیدمنتأثیرهالایجابیفیثروةالملاكمنخلالتأثیرهفیالقیمةالسوقیةللسهم،اماعننتائجالقیمةالاقتصادیةالمضافةفق

 2008 دكانتفیسنة
نتیجةسلبیةثمبعدذلكاصبحتالنتائجایجابیةوهیالقیمةالتیتنشدالشركةتحقیقهاوقبولهامنقبلالمستثمرین،وفیمایتعلقبنتائ
جمؤشرالقیمةالسوقیةالمضافةفقدكانتتشیرالىالارتفاعمنسنةالىاخرىوهیالقیمةالتیتنشدهاالشركةوهذهالقیمةیمكناضافت

    .هاالىحملةالاسهم
 -: شركةفندقبغدادالمساهمةالمختلطة -: ثالثا

 نتائجمقاییسالاداءالمالیعلىاساسالقیمةلشركةفندقبغداد (29) جدول
 2011 2010 2009 2008 2007 المؤشر
 -  0.144  -    -   0.08 العائدعلٮالاستثمار

  - 34438081   -   -  111094453   الدخلالمتبقي
 -  155835655   - -   12174655  القیمةالاقتصادیةالمضافة
  القیمةالسوقیةالمضافة

19540491578 
 

29431189367 
 

47191515158 
 

36420251184 
 

39015386800 

 2010 و 2007 نلحظانالشركةلمتحققارباحاًإلافیسنتینوهما (29) ومنالجدول
حیثكانمعدلالعائدعلىالاستثمارخلالتلكالسنتینمنخفضاممایقضیعلىالشركةتغییرالسیاساتوالتیتؤدیالىتحسینمستوىالعائ
دعلىالاستثمار،امامؤشرالدخلالمتبقیفانهیشیرخلالالسنتینالىتحقیقنتیجةایجابیةمماینعكسعلىالقیمةالسوقیةللسهموبال

 تالیتأثیرهعلىثروةالملاك،امامایتعلقبنتائجالقیمةالاقتصادیةالمضافةفقدكانتنتائجهاتشیرالىفیالسنوات
 ( 2010)و(2007)

تشیرالىالایجاباماباقیالسنواتلمتستخرجتلكالنتائجوذلكلتحقیقالشركةلخسائر،وفیمایتعلقبمعیارالقیمةالسوقیةالمضافةفق
  .دكانیشیرالىالارتفاعمنسنةالىاخرىوهیالقیمةالتیتنشدهاالشركة

علماانشركةفندقالسدیركانتنتائجهاافضلمننتائجالشركاتالاخرىعینةالبحثفضلاعنانالشركاتقامتبتطبیقنفسالقوانینوالأن
  -: ظمةوالتعلیماتالعراقیةالنافذةوهذاالاختلاففیالنتائجیعودالىالاسبابالاتیة

 .سرعةاتخاذالقراراتالمالیةوالتشغیلیةمنقبلمجلسالادارة •
 .وضوحخطوطالسلطةوالمسؤولیةداخلالشركة •
 .استقلالیةمجلسالادارة •
 .حفاظالشركةعلىمستوىمعینمنالارباح •
  .تعملالشركةعلىتخفیضتكلفةراسالمال •
 .هناكحداقصىلشغلمنصبالمدیرالمفوض •
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 (OECD) منتطبیقمبادئحوكمةالشركاتالصادرةعنمنظمةالتعاونالاقتصادیوالتنمیة
علىالشركاتعینةالبحثمنخلالالمبحثالاولللجانبالعملي،وكذلكتطبیقمقاییسالاداءالمالیعلىاساسالقیمةلوحظبانهناكتأثیر

 (EVA) واضحللحوكمةعلىاداءالشركاتعینةالبحثوخصوصافیمایتعلقبمقیاسالقیمةالاقتصادیةالمضافة
 (MVA) والقیمةالسوقیةالمضافة

 (RI) والدخلالمتبقي (ROI) حیثكانتالنتائجایجابیةلتلكالمؤشرات،اماتأثیرالحوكمةعلىمقیاسالعائدعلىالاستثمار
فقدتباینتالنتائج،فیمایخصالعائدعلىالاستثمارفقدكانتالنتائجبینالشركاتمتباینةمابینالارتفاعوالانخفاضوعلىمدىسنواتال
تقویملتلكالشركات،امانتائجمقیاسالدخلالمتبقیفقدتراوحتالنتائجمابینالایجابیةوالسلبیةبینالشركاتوعلىمدىسنواتالتقویم

 29)و 28 و(27 وذلكمنخلالالجداولالمرقمة
لنتائجتلكالشركات،علمابانسوقالعراقللأوراقالمالیةلاتتوفرلدیهایدلیلاومبادئاولوائحخاصةبهمتعلقةبحوكمةالشركاتیت

 .متطبیقهاعلىالشركاتالمدرجةفیالسوق
ومنالنظرالىمدىتوافقالقوانینوالأنظمةوالتعلیماتفیالعراقمعمبادئحوكمةالشركاتفقدلوحظایضاانتلكالمبادئقدوردتفیتلكالقو

انینوالأنظمةوالتعلیماتولكنبشكلغیرمنظموهذایدلعلىانالشركاتالمدرجةفیسوقالعراقللأوراقالمالیةتقومبتطبیقتلكالمبادئول
كنبصورةغیرمباشرة،مماساعدفیتحقیقالمعاملةالمتوازنةلأصحابالمصالحوالمتصلةبنشاطاتالشركاتوكذلكوضوحنشا
طاتالشركاتوأدائهاللجهاتالخارجیةوإنهاتشكلاداةضبطللمدیرینوبماینسجممعمصلحةحملةالاسهمفضلاعنانقانونالش

 1997 لسنة (21) ركاتالعراقیرقم
المعدلقدفرضفئةواحدةمنالاسهموهذاماساعدعلىالمعاملةالمتكافئةلحملةالاسهمومنبینهمصغارالمساهمین،وانذلكادى
الىالتأثیرالایجابیفیالقیمةالسوقیةلأسهمتلكالشركاتفیالسوق،وبالتالیادىالىالتأثیرفیالقیمةالسوقیةلتلكالشركاتوذلكمنخلال
مقیاسالقیمةالسوقیةالمضافة،وبدورهاهذایؤدیالىتعظیمقیمةحملةالاسهموهیالقیمةالتیینشدهاالملاكاوحملةالاسهممم

 .ایؤدیالىزیادةالقیمةالاقتصادیةلتلكالشركات
وعلیهسیتموضعدلیللحوكمةالشركاتلیتمتطبیقهعلىالشركاتالمدرجةفیسوقالعراقللأوراقالمالیةللمساعدةعلىتوعیةوتثقیفت
لكالشركاتبتلكالمبادئمناجلتطبیقهاوتعزیزثقةالمستثمرینفیالسوقممایؤدیالىزیادةالتمویلالخارجیلهاوتخفیضتكلفةراسالم
الوالذیبدورهیؤدیالىتعزیزقیمةحملةالاسهموتعظیمقیمةالشركةوالذیبدورهیؤدیالىزیادةالقیمةالسوقیةلأسهمالشركة،ف

ضلاعنانهیؤدیایضاالىزیادةارباحالشركةوتعزیزالعائدعلىالاستثماروتحسیننتائجالدخلالمتبقیلیظهربصورةایجابیةمما
یعززمنتحسینقیمةالاسهمللشركاتفیالسوق،وكذلكیعملعلىتوعیةالمستثمرینبمفهومحوكمةالشركاتوالذینبدورهمسوفیعمل

 .ونعلىالاستثمارفیالشركاتالتیتقومبتطبیقدلیلحوكمةالشركات
 

 إنموذجمقترحلدلیلحوكمةالشركاتفیالعراق /المحورالثالث 3 – 3

لقداعتمدالباحثانعلىعددمنالاصداراتوالمنشوراتالدولیةوالإقلیمیةفیمجالحوكمةالشركاتكأساسفیصیاغةدلیلحوكمةالش
  -: ركاتالمقدموهیكمایأتي

 .2004 لعام (OECD) مبادئحوكمةالشركاتالصادرةعنمنظمةالتعاونالاقتصادیوالتنمیة •
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 الارشاداتالدولیةللممارسةالجیدة،تقویموتحسینحوكمةالشركاتالصادرةعنالاتحادالدولیللمحاسبي •
(IFAC) 2009 لعام.  

 .2011 دلیلقواعدومعاییرحوكمةالشركاتجمهوریةمصرالعربیةلعام •
 .القوانینوالأنظمةوالتعلیماتالعراقیةالنافذة •
 .اضافاتالباحثانلكییتلائمالدلیلمعبیئةالاعمالالعراقیة •

  -: هدفدلیلحوكمةالشركات 1 – 3 – 3
یهدفهذاالدلیلالىتوفیرالارشاداتوالتوجیهاتلمجتمعالاعمالالعراقیبشأنالقواعداوالمبادئالعامةلحوكمةالشركاتوممارساته
االتیینبغیعلىالشركاتالمساهمةالعراقیةاظهارالالتزامالطوعیبهابوصفهاجزءاًمنالممارساتالجیدةللشركاتفیاطارالحوكمة

. 
  -: نطاقتطبیقدلیلحوكمةالشركات 2 – 3 – 3

تطبقالقواعدالواردةفیالدلیلفیالمقامالاولعلىالشركاتالمساهمةالمسجلةفیسوقالعراقللأوراقالمالیة،والتیتكونملكیتهاموزع
ةعلىعددكبیرمنالمساهمین،وتنظیمالعلاقةبیناصحابراسالمالوالإدارةوبمایحافظعلىحقوقكلطرف،وكذلكحقوقاصحابال

 .مصالحالاخرین
  -: اهمیةدلیلالحوكمةفیالشركاتالمساهمة 3 – 3 – 3

  -: تتركزاهمیةدلیلحوكمةالشركاتالمساهمةبمایأتي
تحدیدالإطارالعاموالمنهجیةوالممارسةالجیدةالمرتكزةعلىمبادئالحوكمةوالتیعلىجمیعالعاملینإتباعهالتقویموت •

 .حسینالحوكمةوالتییمكنانتفضیالىنتائجافضلوزیادةالقیمةللمستفیدینفیجمیعالشركات
غالباًماتركزالشركاتعلىالالتزامبالقوانینوالأنظمةوالتعلیماتومعانهذاالالتزامضروریبطبیعةالحالإلاانهینبغیاي •

ضالدلیلحوكمةالشركاتالمساهمةانیدعمجهودالشركاتلتحسینالاداءوانالغرضمنهذاالدلیلهوالمساعدةعلىایج
 .ادتوازنبینالاداءوالالتزام

 -: التعاریفوالمصطلحات 4 – 3 – 3
 .وهوالشخصالذییرأساجتماعاتمجلسادارةالشركةویدیرشؤونه -: رئیسمجلسالادارة

 .وهوالشخصالذییرأسویدیرشؤونالشركةوهوعلىراسهرمالسلطةالتنفیذیةبالشركة -:)المدیرالمفوض(العضوالمنتدب
 .وهوعضومجلسالادارةوالذییشغلمنصباتنفیذیافیالشركةوالتییخدمفیمجلسادارتها -:عضومجلسالادارةالتنفیذي

 -:عضومجلسالادارةغیرالتنفیذي
 .وهوعضومجلسالادارةوالذیلایشغلمنصباتنفیذیافیالشركةالتییخدمفیمجلسادارتها

 -:)اصحابالمصالح(المستفیدون
وهوأیشخصاومجموعةمنالاشخاصاوكیانلهمصلحةفیانشطةالشركةاومواردهااومنتجاتها،اویتأثربتلكالمنتجاتویشمل

 .ذلكالجهاتالتنظیمیةوالمساهمینوالدائنینوالموظفینوالعملاءوالموردینوالحكوماتوالمجتمعككل
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 -:)حملةالاسهم(المساهمون
كلحاملسهماوصاحبسهمفیالشركةوهماصحابالشركةبغضالنظرعنعددالاسهمالتییمتلكونها،ویؤدیالمساهمدورااساسي

 .اورسمیافیحوكمةالشركات
 .وهیالهیئةاوالجمعیةالتیتضمكلملاكالشركةاوحملةاسهمها -:الهیئةالعامة

 .وهمحملةالاسهمالذینلایملكوناغلبیةمسیطرةمنعددالاسهم -:صغارالمساهمین
 -:ادارةالمخاطرفیالشركة

وهیعملیةتخطیطوتنظیموقیادةوتنفیذوالسیطرةعلىانشطةالشركةلتعظیمالقیمة،وتغطیادارةالمخاطرجمیعانواعالمخاط
 .ربمافیذلكالمخاطرالمرتبطةبالخسائرفضلاعنالمخاطرالمالیةوالإستراتیجیةوالتشغیلیة

 .مستوىالمخاطرةالذیتستطیعانتتحملهالشركةعنطریقسعیهالتحقیقاهدافها-:الرغبةفیالمخاطر
 .وهیكمیةالمواردالتیتستطیعالشركةانتتحملخسارتهالتظلتمارسانشطتها-:القدرةعلىتحملالمخاطر

-:القیمةالمستدامةللمستفیدین
وهیالقیمةالتنظیمیةالتیانشئتللمستفیدینعنطریقخلقوتنفیذوإدارةاستراتیجیاتفعالة،وعملیات،وأنشطة،وأصول،وماالىذل
ك،ویحصلعلىالقیمةالمستدامةللمستفیدینعندماتكونمحصلةالمنافعلهماكبرمنالمواردالتیتنفقبشكلمتسقومستمر،ویتمع

،ولكنیمكنایضاانتقاسالقیمةمنخلالالمنفعةالاجتماعیةاوالبیئیةاوب)بالنسبةلحملةالاسهم(ادةقیاسالقیمةمنمنطلقمالي
 ).بالنسبةللمساهمینوالمستفیدینالاخرین(سمعةالشركة

 .وتشیرالىمسؤولیةهیئةالحوكمةفیاستخدامالمواردللشركةبحكمةوبطریقةجدیرةبالثقة-:المسؤولیةالتوكیلیة
-:انموذجالاعمال

كیفیةاستغلالالشركةلمواردهامناجلتولیدقیمةللمستفیدینوهویمثلقیامالشركةبأداءوظائفهاالتیتشملتحقیقاهدافهاوتحص
 .یلایراداتهاوالقیامبعملیاتهاالتشغیلیةوالعملیاتالاخرىعلىوفقاستراتیجیاتها

 
 الاستنتاجاتوالتوصیات

 الاستنتاجات 1 – 4

فیضوءالتحلیلاتالنظریةوالعملیةللدراسةوالتیاجریتعلىالشركاتعینةالبحثوالمدرجةفیسوقالعراقللأوراقالمالیةتوصلتالدرا
  -: سةالىالاستنتاجاتالاتیة

 .عدموجوداطاراودلیلفعالفیالعراقلمبادئالحوكمةمطبقمنقبلالشركاتالمدرجةفیسوقالعراقللأوراقالمالیة - اولا
 - ثانیا

وجودبعضالقوانینوالأنظمةوالتعلیماتالتیتسهمفیحمایةالمساهمینوالمستثمرینولكنهاغیرمطبقةبشكلكامل،ممایؤثربشك
 .لمباشرفیحجمالاستثماراتویقللمنرغبةالمستثمریننحوالاستثمارفیالشركاتالمدرجةفیسوقالعراقللأوراقالمالیة

 – ثالثا
 .وجوداتجاهینمنالاتجاهاتالفكریةالتیتناولتموضوعحوكمةالشركاتحیثالاتجاهالاولهواتجاهتنظیمیوالثانیاتجاهرقابي
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 – رابعا
تكمناهمیةحوكمةالشركاتمنخلالوضعانظمةكفیلةلتجنبتضاربالمصالحوذلكعنطریقفرضانظمةالزامیةعلىالشركاتالم
درجةفیالاسواقالمالیةمناجلمراقبتهاوخاصةمایتصلبإعدادالتقاریرالمالیةوالإفصاحوالشفافیةوالتحدیدالواضحلحقوقح

ملةالاسهموحقوقاصحابالمصالحودعمالاستقلالیةوتعزیزمستوىانسجامالمعالجاتالمحاسبیةمعالمعاییرالدولیةممایؤد
یالىزیادةالحصولعلىالتمویلالمتدفقوبأقلتكلفةمنالمستثمرینوتحقیقالنموللشركاتوزیادةارباحهامماینعكساثرهفیالنموالاقت

 .صادیالعام
 – خامسا

وجودمجموعةكبیرةمنالمؤشراتوالمعاییرالمالیةلفهموتحلیلالبیاناتالمالیةوالتییمكنادراجهاتحتعناوینكثیرةومنهاالاتجاها
تالتقلیدیةوهیماتتعلقبالربحیةوالسیولةوالنشاطوالرفعالمالیوالتوزیعاتوضمنكلعنوانمنهذهالعناوینهناكالكثیرمنالمؤشراتا

 .لمالیةفضلاعنوجودمقاییسحدیثةلتقییمالاداءالمالیوهیتلكالمبنیةعلىاساسالقیمة
 التوصیات 2 – 4

تبینمنالاستنتاجاتالتیتوصلتالیهاالدراسةانحوكمةالشركاتوسیلةتمكنالمجتمعمنالتأكدمنحسنادارةالشركاتالمساهمة،وب
طریقةتحمیاموالالمستثمرینوتساعدهمفیاتخاذقراراتهمالاستثماریةوهیلیستوسیلةللبقاء،وإنماهیاستراتیجیةللازدهاروت
حددبدرجةكبیرةمصیرالشركاتالمساهمةعنطریقالتأثیرالمحتمللحوكمةالشركاتعلىالاداءالمالیللشركاتالمساهمةودورهاف

  -: یخفضتكلفةالوكالة،ووفرةالمعلوماتواتساقهابینالمالكینوالإدارة،لذاوعلىضوءالاستنتاجاتتوصیالدراسةبمایأتي
 – اولا

ضرورةقیامسوقالعراقللأوراقالمالیةبتطویرومتابعةكافةالمستجداتالمتعلقةبتطبیقمبادئالحوكمةورسممفاهیمهاوتحدیدا
 .طاراودلیلوبشكلفعال

 – ثانیا
ضرورةقیامسوقالعراقللأوراقالمالیةوبالتعاونمعالجهاتالحكومیةالمختصةبإلزامالشركاتبتطبیقالقوانینوالأنظمةوالتعلیم

 .اتلحمایةالمساهمینوالمستثمرین
 .امكانیةقیامهیئةاوجهةحكومیةللإشرافعلىتطبیقمبادئالحوكمةفیالعراق – ثالثا
 – رابعا

امكانیةقیامسوقالعراقللأوراقالمالیةبإصدارتعلیماتلجمیعالشركاتالمدرجةفیالسوقبانتتضمنتقاریرهاالسنویةتقریراعنحو
 .كمةالشركاتمناجلتحقیقاهدافحوكمةالشركاتوتحقیقالمیزةالتنافسیة

 – خامسا
ضرورةقیامسوقالعراقللأوراقالمالیةوالشركاتالمساهمةالمدرجةفیهباعتمادمقاییسالاداءالمالیالمبنیةعلىاساسالقیمةالى
مقاییسالاداءالمالیالتقلیدیة،لماللمؤشرینمناهمیةفیمایخصالمساهمینوالمستثمرینالحالیینوالمرتقبینومجالسالادارةفیتقي

 .یماداءالمدیرینالتنفیذیین
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