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  ملخص
تركز هذه الدراسة على سياسة توزيع الأرباح وإبراز 

بُ اتظؤسسة، حي  أتقيتها باعتبارها من القرارات الاستراتي ية 
توجد العديد من العوامل والاعتبارات ال  تحكمها وتحددها 
يمبغي أخذها بعش الاعتبار مكل تكلفة الوكالة، الضرائب، مدى 

.إ ،  .توفر السيولة على مستوى اتظؤسسة لتغطية توزيع الأرباح.
كل هذه العوامل و يرها خلقت جدلية كبيرة بش الباحكش 

ظهرت العديد من المظريات ال  حاولت تفسير واتظمظرين، حي  
 سلوؾ اتظسيرين تجاه سياسة توزيع الأرباح.

كما تحاوؿ الدراسة إظهار أثر اتضوكمة على سياسة 
توزيع الأرباح، باعتبارها اتضكم الفاصل بُ التعارض اتضاصل بش 
مصاب اتظساتقش والإدارة، حي  تعُبر اتضوكمة عن تغموعة 

ية على اتظؤسسة وال  من شك لا خدمة كل الآليات الرقاب
 الأ راؼ الفاعلة بُ اتظؤسسة سواء الداخلية أو اتطارجية.   

حوكمة اتظؤسسات، سياسة توزيع الأرباح، :  الكلمات الدفتاحية
 .إدارة الأرباح

 

  
. Abstract 

This study focuses on the distribution of 

profits and highlight their importance as one of 

the strategic decisions in the organization's 

policy, where there are several factors and 

considerations that governed and determined to 

be taken into account, such as the agency cost, 

taxes, the availability of liquidity at the 

enterprise level to cover the dividend ... etc all 

these and other factors have created a great 

dialectic between researchers and theorists, 

where many of the theories that attempted to 

explain the behavior of managers towards 

dividend policy emerged. 

The study attempts to show the impact of 

governance on the dividend policy, as a decisive 

arbiter in winning the discrepancy between the 

interests of shareholders and management, 

which reflect the governance of the group 

supervisory mechanisms on the foundation that 

will serve all actors in the organization, whether 

internal or external. 

Key words: corporate governance, dividend policy, 

earnings management 
 

 مقدمة

كوف هذه تعتبر سياسة توزيع الأرباح من القرارات الإستراتي ية ال  تتخذها اتظؤسسة، لكولا تهم اتظستكمرين واتظؤسسة، حي  ت
ة الأخيرة بُ مواجهة بش ر بات مستكمريها واحتياجاتها التمويلية، بُ حش يتم إدارتها من قبل مسيرين على مستوى من الكفاءة ومعرفة جيد
  الة اتظؤسسة ومتطلباتها، ومن جهة أخرى يتوقع اتظستكمر عائدا مغريا جراء استكمار أمواله بُ اتظؤسسة بُ ظل تضارب تؼتلا اتظصاب
للفاعلش فيها. وأساس هذه السياسة يرجع إلى الاختلبؼ والتعارض بش ر بات اتظساتقش والإدارة. وتعمل حوكمة اتظؤسسات على تزاية 

تؤثر حوكمة  إلى أي مدىمصاب تريع الأ راؼ ال  تعا علبقة باتظؤسسة خصوصا اتظساتقش، وعليه تنكن  رح الإشككالية الآتية: 
 توزيع الأرباح ؟ الدؤسسات على سياسة

 وتظعاتصة هذه الإشككالية، كاف من الضروري التطرؽ إلى ا﵀اور الآتية:

  مدخل لسياسة توزيع الأرباح؛ 
  مدخل إلى حوكمة الدؤسسات؛ 
  .دور متطلبات الحوكمة في الحد من سياسة توزيع الأرباح في الدؤسسات 
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 المحور الأول: مدخل لسياسة توزيع الأرباح
وقد استولت  ،القضايا الأككر إثارة لل دؿ بُ تغاؿ التمويل. وهي من 1اسة توزيع الأرباح نتي ة للفصل بش اتظلكية والإدارةتعتبر سي

صيا ة دراسة سياسة توزيع الأرباح انتباه علماء اتظالية ممذ ممتصا القرف اتظا ي، حي  حاولوا بُ حل العديد من القضايا اتظتعلقة بالأرباح و 
 .2المظريات والمماذج لتفسير ذلك

 الأرباح توزيعات وخصائص سياسة مفهوم -1
 الأرباح توزيعات سياسة مفهوم  1-1

التصرؼ بالأرباح، وذلك بتحديد نسبة الربا الذي يتم توزيعه على اتظساتقش والذي تلقق  على الأرباح توزيع تنكن تعريا سياسة
 .3ر بة اتظدير اتظالي بُ تعظيم القيمة السوقية للسهم، ولكن بُ الوقت ذاته اتظوازنة بش التوزيعات والممو

 اتظكلى سياسةال وتشمل اتظؤسسة، بُ استكمارها لإعادة احت ازها أو الأرباح بتوزيع القرار لاتخاذ "مضموف: ألا على أيضاوتعرؼ 
 .4"السهم سعر تعظيم عمها يمتج وال  يةاتظستقبل والأرباح اتضالية التوزيعات بش اتظوازنة على تعمل ال  كتل بُ للتوزيعات

 أو اتظؤسسة، بُ استكمارها إعادة بٍ ومن باحت ازها إما وذلك اتظؤسسة، حققتها ال  الأرباح بُ التصرؼ كيفية وتعني أيضا 
 بدفع وتقضي أسهم...ا ،  ريق عن أو نقدي شككل بُ إما وذلك اتظختلفة؛ التوزيعات أشككاؿ من شككل بإتباع اتظساتقش على توزيعها
 هذه لدفع اللبزمة السيولة هو توفر العملية هذه لإتداـ  روري وكشرط اتظساتقش. إلى اتظؤسسة أنشطة من وتحويله الأمواؿ من الزائد

 .5التوزيعات

 الأرباح توزيعات خصائص 1-2

 6وممها: اتظؤسسات معظم بُ تظهر وال  اتطصائو من   موعة الأرباح يعاتتوز  سياسة تتصا

 بُ كالتغير العوامل، من عدد إلى ذلك بُ السبب ويرجع أخرى إلى دولة من كذلك : تختلاالدول عبر التوزيعات سياسة اختلاف -
 .الدوؿ عبر الرأتشالية والأرباح التوزيعات على اتظفرو ة الضرائب مستويات بُ التغير إلى إ افة ؤسسات،بالمسبة للم الممو مستويات

 هذين بش تربط العلبقة لذا هماؾ اتظؤسسة، قبل من ا﵀ققة الأرباح على اعتمادا التوزيعات صرؼ يتم :الأرباح ميل نفس لذا التوزيعات -
 اتظتغيرين؛

 التوزيعات قيمة تعديل اتطوؼ من هذا ويعود التوزيعات، قيمة على تعديلبت إجراء فكرة تحبب لا اتظؤسسات لبا ا مستقرة: التوزيعات -
 اتظستقبلية..؛ بُ الفترات أعلى توزيعات تغطية على قدرتها عدـ من اتظؤسسة تخوؼ ممها العوامل، من تغموعة إلى
 استكمارية؛ متطلبات تفر ه من وما حياتها دورة من اتظؤسسة موقع التوزيعات سياسة تتبع عموما الدؤسسة: حياة دورة تتبع التوزيعات -
 من تغيرا أقل التوزيعات أف الأ اث من العديد أظهرت الدؤسسة: قبل من المحققة الأرباح من سلاسة أكثر بتطور التوزيعات تتميز -

 لأرباح؛ا عكس على التوزيعات بُ تتحكم كولا اتظؤسسة، قبل من الأرباح ا﵀ققة
 الأرباح توزيعات سياسة لزددات وقيود -2
  الأرباح توزيع لزددات  2-1

 ، وتنكن إتراتعا بُ الآبٌ:الأرباح توزيع قرار اتخاذ على تؤثر ال  ا﵀ددات من العديد هماؾ

 ؛7تعتبر الر ية اتظؤشكر الرئيسي ا﵀دد لقدرة الشركة على توزيع الأرباحربحية الشركة:  2-1-1
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 وتزداد اتصميع، تخدـ أرباح توزيع سياسة إتباع الصعب من يكوف اتقش، قداتظس بش اتظصاب لتضارب : بالمظرالدساهمنٌ رغبات 2-1-2
 وهي: العوامل من عدد إلى واتظستكمرين اتظساتقش ر بات بُ التباين ويعود الشركة، ح م زاد كلما الصعوبة هذه

 تمو فيما الرأتشالية والأرباح اتظوزعة الأرباح مع التعامل بُ للبختلبؼ نتي ة اتظساتقش مصاب : تتضاربللمساىم الضريبي الدوقف -
 فاتظساهم وعليه الرأتشالية، الأرباح الضريبة على من أعلى اتظوزعة الأرباح على الضريبة تكوف ما  البا لأنه وذلك عليها، اتظفرو ة الضرائب
 تحقيق أي للؤسهم السوقية القيمة اعإلى ارتف يؤدي سوؼ ذلك باف لاعتقاده الأرباح احت از يفضل عالية  ريبية شكرتلة إلى يمتمي الذي
 اتظوزع؛ الربا يفضل الضرائب من اتظعفي أو ممخفضة  ريبية شكرتلة يمتمي إلى الذي اتظساهم بيمما رأتشالية، أرباح
 مستقبلي؛ لدخل حاجتهم  قابل : حي  يتعلق جاري لدخل الدساهمنٌ حاجة -
 هذه تظكل إتباعها عن اتظؤسسات تلك وتدافع الداخلي التمويل مصادر على بالاعتماد فقط تتوسع اتظؤسسات بعض أف تؾد السيطرة: -

 من يضعا سوؼ الاستكمارية، تؼططاتها لتمويل العادية الأسهم من اتظزيد إصدار  ريق عن الأمواؿ على اتضصوؿ أف أساس على السياسة
 الشركة؛ بُ اتضاليش اتظساتقش سيطرة

 سياسة بُ تتحكم وال  القانونية والقيود بالقواعد كبير حد إلى تت ثر الأرباح توزيع على الشركة رةقد إف القانونية: والقيود القواعد -
 رئيسية: قواعد ثلبث على القوانش تركز الأرباح. بذلك توزيع
 فعلب؛ تتحقق قد الأرباح هذه تكن ما لم للؤرباح توزيع إجراء يمبغي لا انه القاعدة هذه تقضي حي  الأرباح: صافي قاعدة -
 ؛مواعيدها بُ التزاماتها دفع من الشركة تنكن نقد توافر عدـ تعني  الدالي: الإعسار قاعدة -
 للمقر ش؛ تزاية اتظاؿ رأس من أرباح توزيع تدمع القاعدة هذه إف الدال: رأس إضعاف قاعدة -
 والاستكمار؛ التوسع إلى اتضاجة -
 الديوف؛ لتسديد اتضاجة -
 أمواؿ إلى  اجة تكوف ما عادة المش ة الشركة اتضديكة إف وجودها، بعمر الشركة تمت ها ال  الأرباح توزيع سياسة تت ثر الشركة: عمر -

 السوؽ؛ من الأمواؿ على هذه للحصوؿ كبيرة صعوبات وهي تواجه توسعاتها، لتمويل ككيرة
 إجراء على الشركة مقدرة على أف اتضكم حي  الأرباح، عتوزي قرارات من الككير بُ أساسيا أمرا للشركة السيولة تعد السيولة: وضع -

 فقد لا تتوفر على سيولة نتي ة البيع بالأجل..؛ للؤرباح الشركة تحقيق على تغرد يتوقا لا للمساتقش نقدية توزيعات
 .8لأرباحا توزيع على سياسة الت ثر بُ هاـ جانب هو اتظستقبل بُ واتجاهها الأرباح ح م معرفة إف الأرباح: معدل -
 الأرباح توزيعات سياسة قيود 2-2

 اتظوزعة نسبة الأرباح تحديد خلبؿ ومن اتظمته ة، السياسة بُ تتحكم ال  القيود من تغموعة إلى الأرباح توزيعات عملية تخضع
 بُ: القيود هذه أهم وتتمكل انتهاجه، يفضل الذي والشكل وا﵀ت زة

 بُ: القيود هذه أهم وتتمكل عامة: قيود 2-2-1
 لم ما للؤرباح توزيعات إجراء عدـ شكرط خلبؿ نم وذلك الأرباح، توزيعات على قيودا الدائمش يفرض ما عادة حي  الحماية: عقود  -

 اتظؤسسة؛ بُ استكمروها ال  استرداد أمواتعم ويضمموف مصاتضهم تحفو حا وهذا التزاماتها، تغطية من اتظؤسسة تتمكن
 لتغطيتها؛ الكافية السيولة توفر هو المقدية التوزيعات لإجراء الأساسي الشرط يعتبر السيولة:  -
 ال  فاتظؤسسات قبل اتظؤسسة، من اتظمته ة التوزيعات سياسة تحديد بُ كبيرا دورا الأرباح استقرار درجة تلعب كما باح:الأر  استقرار -

 وهذا اتظستقرة، الأرباح ذات اتظؤسسات من ذلك العكس على كبير، بشكل أرباحها توزيع إلى تديل لا أرباحها بُ الاستقرار بعدـ تتميز
 إلى ترسلها ال  اتظالية الإشكارات سلبية إلى إ افة التزاماتها مواجهة القدرة على عدـ إلى اتظؤسسة يعرض قد لأرباحا بُ الاستقرار عدـ لكوف
 التوزيعات؛ بُ إلى الاستقرار يؤدي الأرباح بُ فالاستقرار اتظالي، السوؽ
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 ست ذب وال  اتظؤسسة، صورة على بالإتكاب يمعكس تؽا الكبير، الت كد حالة التوزيعات بُ الاستقرار يعكس التوزيعات: في الاستقرار -
 .9إليها اتظستكمرين

 معاتظها، تغيير تعمل على قد وبالتالي التوزيعات، سياسة على تأثيرها اتطارجية القيود من تغموعة تلعب قد كماالخارجية:  القيود 2-2-2
  :بُ العوامل هذه أهم وتتمكل

 للمؤسسة، الايرادية القدرة على ا﵀افظة لأجل وهذا الأرباح من اتظزيد احت از الاقتصاد بها تنر ال  التضخم حالة تستدعي التضخم: -
 الاستكمارات؛ إحلبؿ عمليات أجل من وهذا
 توجهاتها؛ وأهم بُ الصماعة اتظمافسة اتظؤسسات معرفة  رورة اتظمافسة ظروؼ تقضي الدنافسة: الدؤسسات تتبعها التي السياسات -
 التآكل؛ من للمؤسسة القانوني الرأتشاؿ على اتضفاظ خلبؿ من وذلك القانونية: القيود -
 احت از الأرباح؛ على تحملها ال  الدوافع أهم اتظؤسسة أماـ اتظتاحة الاستكمارية الفرص تعد الدتاحة: الاستثمار فرص -
 اتظمته ة؛ التوزيعات سياسة على ومؤثر تػدد أهم الضريبية اتظيزات تعد الضرائب:  -

 وممها: لسياسة التوزيعات، الرئيسي ا﵀دد هي الداخلية العوامل من تغموعة أو واحد يكوف قد كما الداخلية: العوامل 2-2-3
 اتظعاملبت؛ وتكلفة الإصدار تكلفة -
 تكلفة وارتفاع صعوبة ظل بُ خاصة للمؤسسة، اتظالية حتياجاتللب ا﵀ددة العوامل أهم أحد اتظتوقع الممو مقدار يعتبر النمو: معدل -

 اتطارجية؛ اتظصادر على اتضصوؿ
 عن الإعلبف يعتبروف  فاتظستكمروف للمؤسسة، اتظبشر اتظستقبل على  ياته بُ التوزيعات عن الإعلبف يمطوي :الدعلومات لزتوى -

 السهم؛ على قيمة الاتكابي أثره له فيكوف تقبل،اتظس بُ لأرباح تحقيقها على اتظؤسسة من كسشكارة التوزيعات
 بُ الأسهم إصدار على عدـ الاعتماد اتظؤسسة إدارة على السيطرة بُ الرا بش للمؤسسة اتضاليش اتظلبؾ يفضل قد السيطرة: في الرغبة -

 وعدـ الأرباح احت از يفضلوف لذا تظساتقش،ا عدد الزيادة بُ نتي ة مكانتهم يفقدهم أف شك نه من الذي الأمر لاستكماراتها، اتظؤسسة تدويل
 10.لاستكماراتها الكابُ التمويل لتوفير وهذا توزيعات، إجراء
 الأرباح وأشكالذا توزيع دوافع وإجراءات  -3
 الأرباح توزيع إجراءات 3-1

 اتظالي السوؽ بُ الشركة أسهم تداوؿ حركة على تؤثر  ال السياسات أهم من اتظساتقة اتظؤسسات بُ الأرباح توزيع سياسات تعتبر
 الأرباح توزيع عملية وارتبطت كما السواء، على واتظساتقش للشركة بالمسبة قصوى أتقية الأرباح توزيع اكتسبت إجراءات لذلك )البورصة(،

 اتظهمة التالية:  بالتواري  اتظساتقة اتظؤسسات بُ

 الأرباح؛ توزيع بإعلبف عن قرارا اتظساتقة للشركة العامة اتعيئة فيه تتخذ الذي التاري  ذلك وهو التوزيع: عن الإعلان تاريخ -
 هذا حا قائمة اتظساتقش بإعداد وتقوـ الأسهم تحويل دفاتر بإ لبؽ الشركة تقوـ التاري  هذا : وبُالأسهم حاملي تسجيل تاريخ -

 دفعها؛ عمد الأرباح توزيعات على اتضصوؿ بُ اتضق وف لهيك التاري  هذا بُ الشركة أسهم تنلك من حي  التاري 
 بُ اتظتبعة فاف التقاليد بالتوزيعات ممها كل أحقية حوؿ واتظشتري البائع بش التضارب : ولتفاديالدوزعة الأرباح في الحق بعد ما تاريخ -

 ؛11الأسهم حاملي تاري  من قليلة أياـ قبل حا مالأسه  امل مرتبطا الأرباح يظل توزيعات بُ اتضق باف اتظتقدمة اتظالية الأسواؽ
 .12الذي يتم فيه إرساؿ شكيكات الأرباح على اتظساتقش التاري  : وهوالدفع تاريخ -
 الأرباح مقسوم توزيع أشكال 3-2
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 إدارات وتقوـ تؼتلفة أشككالا التوزيعات هذه وتأخذ الفترة خلبؿ اتظتحقق الربا من أو ا﵀ت زة الأرباح رصيد من الأرباح توزيع يتم
 على وهي الأشككاؿ تلك من معش شككل إتباع من تحقيقها اتظرجو والأهداؼ الشركة لظروؼ تبعا الأشككاؿ هذه بش باتظفا لة اتظؤسسات

 :التالي المحو

 الأرباح بُ اتظساهم حق نقد، ويمش  شككل على  البا اتظساتقش على الأرباح بتوزيع اتظساتقة اتظؤسسات تقوـ النقدي: الأرباح مقسوم -
 تظالك تجاه الشركة الربا استيفاء بُ اتضق ويكوف التوزيع( عن الإعلبف )يوـ وهو للمساتقش بتوزيعها العامة اتعيئة قرار صدور بعد الشركة
 الأرباح؛ توزيع فيه الذي تقرر العامة اتعيئة اجتماع تاري  بُ س لبتها بُ اتظس ل السهم

الإدارة  تغلس تلدده أخر كلشك أو الاستكمارات أو أو العقارات البضائع شككل العيمية التوزيعات هذه تأخذ قد العيني: الأرباح مقسوم -
 نتي ة عدـ وجود السيولة؛

 كل يتحدد نصيب نقدية توزيعات إعطاءه من بدلا الأسهم من عددا اتظستكمر إعطاء به يقصد أسهم: شكل على الأرباح مقسوم -
 .13الشركة أسهم من تنلكه ما بمسبة التوزيعات هذه من مستكمر

 الأرباح دوافع توزيع 3-3

 للمؤسسة تنكن لا حي  للمؤسسة، الذابٌ التمويل من جزء ما مالية دورة خلبؿ اتظؤسسة قبل من ا﵀ققة المتي ة رصيد يعتبر
 14التالية: للؤسباب نظراً وذلك الأرباح، هذه من جزء توزيع إلى اتظؤسسة فتل   احتياجاتها، لتمويل كلية به الاحتفاظ

 رأس )زيادة قرار اتظؤسسة عمد الاكتتاب على تحفيزهم وكذا بيعها، عدـ و بأسهمهم الاحتفاظ على اتظساتقش بتحفيز التوزيع هذا يسما -
 اتظاؿ(؛

 و توزيع الأرباح عملية بش بالتوفيق قامت ما إذا بخاصة و للمؤسسة، اتظالية اتضالة صحة يعكس الإجراء هذا فسف الأرباح، توزيع عمد -
 لوقت؛ا نفس بُ الاستكمار زيادة
 .اتظستكمرة الأمواؿ من جزء عن تعو هم فهي وبهذا فيها، اتظستكمرين ثقة من تزيد حا الأرباح توزيع لعملية اتظؤسسة تل   -

 التالية: اتضالات بُ اتظؤسسة  رؼ من الأرباح توزيع تنكن لا أنه إلى الإشكارة تجدر كما
 السابقة؛ سمواتال خلبؿ متراكمة معتبرة تطسائر اتظؤسسة تحقيق حالة بُ -
 والاستغلبؿ؛ اتظردودية حي  من صعبة جد و عية بُ اتضالية السمة خلبؿ اتظؤسسة كانت ما إذا -
 معتبرة؛ استكمائية باستكمارات القياـ بغرض الأرباح احت از اتظؤسسة قررت ما إذا -
 تكب الاحتياج الذي هذا العامل، اتظاؿ رأس من احتياجاتها زيادة و أعماتعا رقم من الرفع إلى يؤدي  ا ، معتبراً تفوًا اتظؤسسة حققت إذا -

 تنكن بيمما التزاماتها، عدـ تسديد بٍ ومن اتظؤسسة توازف اختلبؿ إلى يؤدي قد للؤرباح توزيع أي فسف اتضالة هذه بُ دائمة،  وارد تدويله
 التالية: اتضالات بُ اتظساتقش على الأرباح بتوزيع تقوـ أف للمؤسسة

 السابقة؛ اتضالات لإحدى كمتي ة اتظالي، توازلا اختلبؿ إلى اتظؤسسة تعرض مكانيةإ نفي -
 الاكتتاب. زيادة على اتظساتقش تش يع بغرض وهذا استراتي ياتها، حسب اتظاؿ رأس زيادة على اتظؤسسة عزمت إذا -

 المحور الثاني: مدخل إلى حوكمة الدؤسسات

ومبادئها إلى تفعيل تؼتلا الآليات الرقابية بغية تحقيق العدالة وتزاية تؼتلا الأ راؼ ال  تعمل اتضوكمة من خلبؿ تؼتلا الياتها  
 تعا علبقة مع اتظؤسسة.

 الدنطلق الفكري لدفهوم حوكمة الدؤسسات -1
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 جذور حوكمة الدؤسسات  1-1

ته بُ قيادة السفيمة وسط الأمواج والأعاصير يعود لفو اتضوكمة إلى كلمة إ ريقية قدتنة تعبر عن قدرة رباف السفيمة الإ ريقية ومهارا
عة والعواصا وما تنتلكه من قيم وأخلبؽ نبيلة وسلوؾ نزيهة شكريفة بُ اتضفاظ على أرواح وتؽتلكات الركاب ورعايته وتزايته للؤمايت والبضا

اء الإ ار، فسذا ما وصل بها إلى ميماء الوصوؿ ال  بُ عهدته وإيصاتعا لأصحابها ودفاعه عمها  د القراصمة و د الأخطار ال  تتعرض تعا أثم
 . 15( وال  تعني اتظتحوكم اتصيدgood governerبٍ عاد إلى ميماء الإ ار من مهمته ساتظا، أ لق على هذا الرباف ) 

دولة على مستوى العالم، وهبط سعر  65تفاج  العالم باليار وإفلبس شكركة وورلدكوـ للبتصالات، ال  تغطي عملياتها  2002وبُ عاـ 
 مليار دولار. 50سمتات، تؼلفة ورائها خسائر تقدر بمحو  9دولارا إلى  60سهمها من 

 د أظهرت التحقيقات بُ هذه الكوارث أف هماؾ عوامل مشتركة تعذه الأزمات هي:لق

 الفساد الإداري اتظمسوب للمديرين التمفيذيش، واستغلبتعم أمواؿ هذه اتظؤسسات لصاتضهم ؛ -
، وتلبعبها بإقرار صحة الفساد ا﵀اسبي وفساد اتظراجعة اتطارجية اتظمسوب لشركات ومكاتب ا﵀اسبة واتظراجعة اتطارجية الدولية -

 اتضسابات والقوائم اتظالية على خلبؼ اتضقيقة ؛
 الفساد اتظالي اتظمسوب للمسئولش بُ البورصات بالتعامل بُ أسهم هذه اتظؤسسات بالاحتياؿ والعمليات الصورية ؛ -
ل الرشكوة لشراء ذتؽهم مقابل  ض الفساد السياسي بُ صورة تدويل اتضملبت الانتخابية لكبار اتظسئولش السياسيش على سبي -

 الطرؼ عن تصرفاتهم اتظمحرفة.

إلى تحليل  oecdكل هذه الإحداث و يرها دفعت كلب من صمدوؽ المقد الدولي، والبمك الدولي، وممظمة التعاوف الاقتصادي والتممية 
اتظؤسسات، بٍ بً إصدار تعديل تعذه اتظبادئ مبادئ حوكمة  1999ودراسة أسباب هذه الا طرابات اتظالية والاقتصادية، وأصدرت بُ عاـ 

الذي يقضي بإدراج بمود تشريعية تضوكمة اتظؤسسات لكل قوانش أسواؽ اتظاؿ  iifبماء على اقتراح مؤسسة التمويل الدولية  2004بُ عاـ 
 .16ولوائا اتظؤسسات

( ومكل هذا دفع (governanceكما انه لا يوجد ترترة عربية تمطبق تداما على الكلمة ) اتضوكمة ( كما جاء  عماه باللغة الاتؾليزية  
  2003تغيير  ريقة نطقها ولفظها إلا انه بُ عاـ بعض الدوؿ مكل أتظانيا وفرنسا إلى استخداـ نفس اتظصطلا الاتؾليزي وبذات اتضروؼ مع 

 .17أكد تغمع اللغة العربية اعتماده لفو اتضوكمة 

 مفهوم حوكمة الدؤسسات  1-2

المظاـ الذي يتم من خلبله توجيه وإدارة اتظؤسسات تعرؼ حوكمة اتظؤسسات حسب ممظمة التعاوف الاقتصادي والتممية  بألا ذلك       
وتلدد من خلبله اتضقوؽ والواجبات واتظسئوليات بش تؼتلا الأ راؼ مكل تغلس الإدارة واتظديرين واتظساتقش و يرهم من أصحاب اتظصاب،  

الذي يتم من خلبله و ع أهداؼ الشركة كما انه تلدد قواعد وإجراءات اتخاذ القرارات اتظتعلقة بشئوف الشركة وكذلك تحديد اتعيكل 
 .18ووسائل تحقيقها واليات الرقابة على الأداء

 بط اتظؤسسات وتحديد توزيع اتضقوؽ بألا تغموعة اتعياكل والعمليات اللبزمة لتوجيه و   IFCكما عرفتها ممظمة التمويل الدولية      
وكذلك تحديد القواعد والإجراءات  - ن فيهم اتظساتقش وأعضاء تغلس الإدارة واتظدراء -والواجبات بش اتظشاركش الرئيسيش بُ اتظؤسسة

 .19اتطاصة باتخاذ القرارات بشاف أمور الشركة
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وبُ تعريا أخر فاف حوكمة اتظؤسسات عبارة عن  تغموعة من القوانش واللوائا والإجراءات ال  تدكن إدارة الشركة من تعظيم ر يتها     
 .20د لصاب اتظساتقشوقيمتها بُ اتظدى البعي

د وعلبقات ونظم معايير وعمليات تساعد على تؽارسة السلطة والتحكم بُ كما تعرؼ أيضا بألا الإ ار العاـ الذي تكمع قواع      
 اتظؤسسات. وتنكن التفصيل بُ التعريا كما يلي:

 تغموعة القوانش والإجراءات اتظمظمة لعمل اتظؤسسات داخليا وخارجيا ؛ القواعد:
ت اتظصلحة يعمل الشركة خاصة بش اتظلبؾ والإدارة وتغلس تشمل تريع العلبقات اتظتداخلة مع كافة الإ راؼ ذات العلبقة أو ذا العلاقات:

 الإدارة، ولا نمسى العلبقة مع اتظمظمش القانونيش واتضكومة والعاملش وا تمع الكبير ا﵀يط بالشركة ؛
 لأداء و ير ذلك ؛تغموعة المظم ال  توظفها الشركة تظمارسة عملها وتحقيق أهدافها مكل نظم القياس ومعايير ا النظم والدعاينً:

 .21تغموعة العمليات ال  تدارسها الشركة مكل تفويض السلطات واتخاذ القرارات وتسلسل التقارير وتوزيع اتظسؤوليات العمليات:
 خصائص حوكمة الدؤسسات 1-3

 تدكل اتطصائو الآتية السمات ال  تكب أف تتوفر بُ حوكمة اتظؤسسات وتساعد على تكامل الإ ار الفكري اتطاص بها وهي :    
 إتباع السلوؾ الأخلبقي اتظماسب والصحيا ؛ اط :الانضب -
 تقدنً صورة حقيقية لكل ما تلدث ؛ الشفافية : -
 لا توجد تأثيرات  ير لازمة نتي ة  غوط ؛  الاستقلالية : -
 وجود مسئولية أماـ تريع الأ راؼ داخل الوحدة الإدارية ؛  الدسؤولية : -
 س الإدارة والإدارة التمفيذية ؛إمكانية تقيم وتقدير أعماؿ تغل الدسالة : -
 المظر للوحدة كموا ن صاب ؛  الدسؤولية الاجتماعية : -
 ؛22أي تكب احتراـ حقوؽ تؼتلا ا موعات أصحاب اتظصلحة بُ اتظؤسسة العدالة: -

 
 أهمية وأىداف حوكمة الدؤسسات  -2
 أهمية حوكمة الدؤسسات 2-1

 تكمن أتقية حوكمة اتظؤسسات بُ ما يلي:       

 تخفيض اتظخا ر اتظتعلقة بالفساد اتظالي والإداري ال  تواجهها اتظؤسسات والدوؿ ؛ -
 وما يترتب عليه من دفع ع لة التممية والتقدـ الاقتصادي للدوؿ ال  تمتمي إليها تلك اتظؤسسات ؛رفع مستوى الأداء للشركات  -
الشفافية والدقة والو وح بُ القوائم اتظالية ال  تصدرها اتظؤسسات وما يترتب على ذلك من زيادة ثقة اتظستكمرين بها واعتمادهم  -

 عليها بُ اتخاذ القرارات ؛
 ؛23ة اتظؤسسات الإ ار التمظيمي الذي تنكن من خلبله للشركة أف تحدد أهدافهاوتحدد أيضا كيفية تحقيقهاتوفر قواعد حوكم -
 ، وتش يع رأس اتظاؿ ا﵀لي على الاستكمار بُ اتظشروعات الو مية؛جذب الاستكمارات الأجمبية -
 زيادة قدرة اتظؤسسات ا﵀لية على اتظمافسة العاتظية، وفتا أسواؽ جديدة تعا ؛ -
 إ ار حوكمة اتظؤسسات داخل كل شكركة يساعدها على تحديد أهدافها الإستراتي ية، وتحديد كيفية تحقيقها ؛ -
 .24لإ رار  صاب اتظساتقش من خلبؿ تحديد صلبحياتهممع تغلس الإدارة ا -

 أىداف حوكمة الدؤسسات 2-2
 تعمل حوكمة اتظؤسسات على تحقيق تغموعة من الأهداؼ ال  تخدـ تريع الأ راؼ بدوف استكماء ومن أهدافها:
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 لكل ذي مصلحة أف يست وب الإدارة ؛تحقيق العدالة، الشفافية وحق اتظساءلة  ا يسما  -
 تزاية اتظساتقش بصورة عامة سواء الأقلية أو الأ لبية وتعظيم عائداتهم ؛ -
 ممع اتظتاجرة بالسلطة بُ اتظؤسسات ؛ -
 مراعاة مصاب ا تمع والعماؿ ؛ -
 تدفق الأمواؿ ا﵀لية والدولية وتش يع جذب الاستكمار ؛ -
 ية لدى اتظسيرين وتحسش صورة الذهمية للمؤسسات ؛التعزيز من مستوى اتظسؤول -
 تحسش عملية صمع القرار وتحسش مصداقية اتظؤسسات ؛ -
 تش يع الاعتبارات الأخلبقية ؛ -
 توفير مصادر تدويل متعددة للمؤسسات ؛ -
 .25العمل على تدعيم استقرار اتظؤسسات من خلبؿ تجب الدخوؿ بُ مشاكل تمظيمية وتػاسبية -

 ابعاد حوكمة الدؤسسات، المحددات والدبادئ -3
 أبعاد حوكمة الدؤسسات: 3-1

سواء الداخلية كم لس الإدارة، اللوائا، أو اتطارجية  يتمكل بُ الآليات ال  تمظم سير العمل بُ اتظؤسسة،  البعد الرقابي: -
 كمكاتب اتظراجعة اتطارجية ، مفتشيه العمل ؛

 ويتمكل بُ الالتزاـ بأخلبقيات العمل كالمزاهة والشفافية ؛البعد الأخلاقي:  -
 ؤسسة ككل ؛يتمكل بُ و ع اتططط ال  تش ع الإبداع من اجل خلق قيمة للمساتقش أو اتظ البعد الاستراتيجي: -
 .26وهذا من خلبؿ إتاحة تريع اتظعلومات تظن تلتاجها بُ الوقت ا﵀دد والدقة اتظطلوبة البعد الافصاحي: -

 لزددات  حوكمة الدؤسسات 3-2

 تنكن تحديد تغموعتاف من ا﵀ددات للحوكمة الرشكيدة وتقا:

 وتشمل: يةالمحددات الخارج 3-2-1
اتظماخ العاـ للبستكمار اتظمظم للؤنشطة الاقتصادية بُ الدولة مكل القوانش اتظمظمة للمشاط الاقتصادي مكل قوانش سوؽ اتظاؿ  -

 وقوانش اتظؤسسات وقوانش تمظيم اتظمافسة وممع اتظمارسات الاحتكارية والإفلبس ؛ 
 زمة لقياـ اتظشروعات وكفاءة الأجهزة الرقابية بُ إحكاـ الرقابة على اتظؤسسات ؛كفاءة وجود القطاع اتظالي الذي يوفر الأمواؿ اللب -
 وجود بعض اتظؤسسات ذاتية التمظيم مكل اتصمعيات اتظهمية واتظؤسسات العاملة بُ سوؽ الأوراؽ اتظالية؛ -
 .27ستكماريةوجود مؤسسات خاصة باتظهن اتضرة مكل مكاتب ا﵀اماة واتظكاتب الاستشارية اتظالية الا -

 وتشمل: المحددات الداخلية 3-2-2
 القواعد والتعليمات والأسس ال  تحدد أسلوب وشككل القرارات داخل الشركة ؛ -
 اب هذه الأ راؼ توزيع السلطات واتظهاـ بش اتصمعية العامة وتغلس الإدارة واتظديرين التمفيذيش من اجل تخفيا التعارض بش مص -
 زيادة وتعميق سوؽ العمل على تعبئة اتظدخرات ورفع معدلات الاستكمار ؛ -
 العمل على  ماف حقوؽ الأقلية وصغار اتظستكمرين ؛ -
 العمل على دعم وتش يع تفو القطاع اتطاص، وخاصة قدرته التمافسية ؛ -
 رباح ؛مساعدة اتظشروعات بُ اتضصوؿ على تدوؿ مشاريعها وتحقيق الأ -
 .28خلق فرص العمل -



 قمان عمر ، نوارة محمد أ.                                                     حوكمة الدؤسسات كآلية للحد من لشارسات إدارة الأرباح متطلبات

 

 02/2016العدد:                                         76                                           لرلة الدراسات الاقتصادية الدعاصرة  

 

 
 

 مبادئ حوكمة الدؤسسات  3-3

تتمكل اتظبادئ ال  أقرتها ممظمة التعاوف والتممية وال  وافقت عليها حكومات الدوؿ أعضاء اتظمظمة وتكييفها  ا تمدـ تحقق أهداؼ       
 بٌ:مؤسسات الدولة اتظختلفة كما يأ

 يمبغي أف يكفل إ ار حاكمية اتظؤسسات تزاية حقوؽ اتظساتقش: حقوق الدساهمنٌ:  3-2-1
كتامش أساليب تس يل اتظلكية ونقل وتحويل ملكية الأسهم واتضصوؿ على اتظعلومات اتطاصة بالشركة بُ الوقت اتظماسب وبصورة  -

 بالتغيرات الأساسية بُ الشركة ؛ ممتظمة، وبُ اتضصوؿ على معلومات كافية عن القرارات اتظتصلة
 .29يتعش الإفصاح عن اتعياكل والترتيبات الرأتشالية -

ن حقوقهم القانونية، وتعني اتظساواة بش تزلة الأسهم داخل كل فئة، وحقه بُ الدفاع عالدعاملة الدتساوية بنٌ جميع الدساهمنٌ:   3-2-2
والتصويت بُ اتصمعية العامة على القرارات الأساسية، وكذلك تزايتهم من أي عملية استحواذ أو دمج مشكوؾ فيها، أو من الاتجار بُ 

 .30اتظعلومات الداخلية؟، وكذلك حقهم بُ الا لبع على كافة اتظعاملبت مع أعضاء تغلس الإدارة أو اتظديرين التمفيذيش
تكب أف يمطوي إ ار حوكمة اتظؤسسات على اعتراؼ  قوؽ أصحاب اتظصاب  دور أصحاب الدصالح في حوكمة الدؤسسات:   3-2-3

وتحقيق  كما يرسيها القانوف، واف يعمل أيضا على تش يع التعاوف بش اتظؤسسات وبش أصحاب اتظصاب بُ تغاؿ خلق الكروة وفرص العمل
 .31الاستدامة للمشروعات القائمة على أسس مالية سليمة

يعد مبدأ الإفصاح والشفافية من أهم اتظبادئ اللبزمة لتحقيق أو تطبيق نظاـ حوكمة مؤسسات الدولة من  الإفصاح والشفافية:  3-2-4
خلبؿ  رورة توفير تريع اتظعلومات بدقة وو وح وعدـ إخفاء أي معلومة وإظهارها لل مهور بُ الوقت اتظماسب والإفصاح عن كافة 

 .32داء واتظلكية وأسلوب استخداـ الصلبحياتالبيايت اتظالية واتظعلومات الأخرى وتقارير الأ
اتظؤسسات اتططوط الإرشكادية الإستراتي ية لتوجيه اتظؤسسات، كما تكب تكب أف يتيا إ ار حوكمة  مسؤوليات لرلس الإدارة:  3-2-5

 .33أف يكفل اتظتابعة الفعالة للئدارة التمفيذية من قبل تغلس الإدارة، واف تضمن مساءلة تغلس الإدارة 
إف  ماف وجود أساس فعاؿ لإ ار فعاؿ تضوكمة اتظؤسسات يش ع على رفع مستوى لدؤسسات: وجود إطار فعال لحوكمة ا  3-2-6

شكفافية وكفاءة الأسواؽ واف كوف متوافقا مع أحكاـ القانوف واف تلدد بو وح توزيع اتظسؤوليات بش تؼتلا اتصهات الإشكرافية والتمظيمية 
 .34والتمفيذية

 الدؤسسات الأرباح من منظور حوكمة إدارة المحور الثالث : متطلبات

اد تغموعة من اتظتطلبات الأساسية والي تعتبر الأساس الفعاؿ لتوفير الرقابة على الإ ار اتظتعلق بإعد على اتضوكمة يرتكز مفهوـ
القوائم اتظالية للمؤسسات، وال  بدورها توفر اتظعلومات ال  تو ا نتائج اتظؤسسات خاصة ممها ما يتعلق بالأرباح، حي  تعمل هذه 

ارجية اتظتطلبات على  ماف اتظصداقية واتظو وعية للمعلومات اتظتضممة بُ تلك القوائم اتظالية، واتظوجهة بدورها إلى الأ راؼ الداخلية أو اتط
 للمؤسسات، ويتضا دور هذه اتظتطلبات من اتظمظور اتضوكمي للمؤسسات من خلبؿ ما يلي:

 الربح إدارة لشارسات من للحد كآلية الداخلية الرقابة نظام  -1

 من يتضمن ما وذلك اتظهتمة، الأ راؼ تريع تمدـ  ا اتظالية التقارير بُ الكقة زيادة هو الداخلية الرقابة نظاـ أهداؼ أهم من إف
 وشكامل والبمياف الأجزاء متكامل نظاـ باعتباره اتظؤسسات تؾاح بُ الأساس ح ر أصبا يشكل وسياسات ووسائل وعمليات إجراءات
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 اتظعهد أكد ولقد اتظؤسسة وعمليات أنشطة على الاقتصادية الرقابة تلقق أي وإدارية وتشغيلية مالية أمور من اتظؤسسة بُ أوجه المشاط تصميع
 أهدافها. تحقيق تستطيع كي للرقابة الداخلية مترابطة مكويت توفر  رورة على القانونيش محاسبشلل الأمريكي

 الربح إدارة لشارسات من للحد كآلية الداخلية الدراجعة  -2

 مصاب علىللئدارة  تأثير أي من اتضد وبالتالي اتظساءلة مفهوـ وتفعيل اتظمظمات أداء تحسش إلى الداخلية اتظراجعة إدارة تهدؼ
 للقيمة مضيا كمشاط فعاليتها لزيادة الكابُ الضماف يوفر  ا الداخلية اتظراجعة عملية همدسة إعادة خلبؿ من ذلك اتظهتمة، ويتم الأ راؼ
 فالاتصاؿ مفيذالت بٍ بالتخطيط تبدأ وال  اتظؤسسة بُ والإدارية اتظالية للمواحي شكامل ممظور من الداخلية اتظراجعة وظيفة إلى المظر يتم حي 
 جودة فقط ليس يكفل  ا للقيمة اتظضيفة اتظهاـ الوظائا لدعم الوظيفي للتحليل نشاط كل إخضاع باتظتابعة، بٍ وتمتهي التقارير وإعداد
 القيمة. سلسلة ممظور من فاعليته بل أيضا الأداء وسرعة

 الربح إدارة لشارسات من للحد كآلية الدراجعة لجان -3

 من اتضد بُ يسهم سوؼ تفعيلها فاف اتظتميزة اتظراجعة تصمة دور لطبيعة ونظرا اتضوكمة ركائز من متزايد بشكل اجعةاتظر  تصمة تعتبر
 يلي: ما يشمل عملها نطاؽ لأف نظرا الأرباح لإدارة السلبية اتظمارسات

 اتطارجية؛ اتظراجعة على اتظراجعة تصمة إشكراؼ -
 تعدد حالة بُ للئدارة المصا وتقدنً  العليا الإدارة مع اتظالية القوائم مماقشة خلبؿ من وذلك لية:اتظا التقارير على اتظراجعة تصمة إشكراؼ -

 ا﵀اسبية السياسات بُ والمظر ا﵀اسبية السياسات بش من حالة الاختيار بُ كما اتعامة ا﵀اسبية القضايا بخصوص المظر وجهات
 اتظستخدمة؛

 الداخلية. الداخلية واتظراجعة لرقابةا نظاـ على اتظراجعة تصمة إشكراؼ -
 الربح إدارة لشارسات من للحد كآلية الخارجية الدراجعة -4

 بُ شكك من اتظمظمة فليس باقتصاديات اتظهتمة الأ راؼ بش اتظعلومات تداثل عدـ هي التعاقدية العلبقات بُ الرئيسية اتظشكلة إف
 إلى الوكيل يدفع الذي تنتلكها الأصيل )اتظساتقش(الأمر عما والكيا الكم حي  من أفضل ومعلومات خبرة )الإدارة( لديها الوكيل أف

 للرقابة ك داة اتطارجية اتظراجعة دور يبرز وهما اتظصاب بُ التعارض ممفعته وبالتالي تلدث تمظيم بُ اتظعلومات من لديه ما استغلبؿ على العمل
 الوكيل. تصرفات على

 الاعتبار بعش الأخذ من لابد الربا لإدارة السلبية اتظمارسات من اتضد بُ اتطارجية اتظراجعة عاليةف ولزيادة وتخفيض هذا التعارض 
 التالية: المقاط

 الأخلبقي؛ السلوؾ الدولية وقواعد اتظراجعة  عايير الالتزاـ -
 من أعضاء بواسطة اتظراجعة داخل مكتب من الرقابة عملية تتم أف خلبؿ من سواء اتطارجية اتظراجعة أداء جودة على للرقابة نظاـ وجود -

 أعلى. تمظيمي مستوى
 التغلب خلبؿ من اتطارجي وذلك أداء اتظراجع ترشكيد بُ كبير دور من تعا تظا اتطبرة ونظم القرار دعم نظم من كل على اتظراجع اعتماد -

 الشخصي؛ والتقدير تظهنيا اتضكم وترشكيد مهاـ اتظراجعة إتؾاز بُ والسرعة العمل وتقسيم التخصو مشكلة على
 بالاحتياجات تفي معلومات نطاقه ليتضمن وتوسيع به ا﵀اسبي الصدؽ تأكيد بزيادة وذلك اتظراجعة تقرير بُ الإفصاح  فهوـ الارتقاء -

 الأعماؿ؛ بيئة بُ اتظستمرة التطورات ومواكبة تظستخدميه اتظتعددة
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 سواء جوهرية أخطاء اتظالية تتضمن التقارير أف مرتفع احتماؿ تقدير إلى يؤدي الأرباح ارةلإد دوافع لديها الإدارة بأف اتظراجع اعتقاد إف -
 بالزيادة؛ أو بالتخفيض الأرباح إدارة كانت

 رقم بُ التلبعب احتمالات وبالتالي تمخفض اتظراجعة لعملية عالية جودة مستوى لتحقيق يدفعه تؽا القانونية تظسئوليته اتظراجع تقدير -
 .35الإدارة مصاب تلقق  ا توزيعه نسب و حالأربا

 الخاتدة

 من خلبؿ ما تطرقما إليه بُ الورقة البحكية نستخلو ما يلي:

لإفصاح على اتظعلومات اتظتعلقة بمظاـ الرقابة الداخلية واختلبله، لأنه  يساهم الإفصاح بُ اتضد من تؽارسات إدارة الإرباح ، ويقصد هما ا 
كلما كاف للمؤسسة نظاـ رقابة جيد كلما تقلصت تؽارسات إدارة الإرباح وذلك من خلبؿ الإجراءات والإرشكادات ال  يفر ها نظاـ الرقابة 

 الداخلية على اتظسيرين.

رسات إدارة الإرباح من خلبؿ تحديد اتظسؤوليات وكذا اتظساءلة ، بشرط توفر بُ كما تعمل اتظراجع الداخلية على اتضد من تؽا
جع اتظراجع الداخلي اتظؤهلبت اتظهمية وكذا الاستقلبلية، وتساهم كذلك اتظراجعة اتطارجية بُ اتضد من تؽارسة إدارة الإرباح كوف أف اتظرا

 وال  تدكمه من تأدية مهامه بكل شكفافة.اتطارجي يتميز على اتظراجع الداخلي بالاستقلبلية اتظطلقة 

إف تصمة اتظراجعة تعتبر من أهم الآليات ال  تكب تفعيلها بُ اتظؤسسات وهذا للدور الذي تلعبه بُ الإشكراؼ على كل من اتظراجعة 
، وبالتالي اتضد من تؼتلا الداخلية واتظراجعة اتطارجية، وكذلك نظاـ الرقابة الداخلية والإفصاح، كما تعمل على تحقيق التكامل بيمهم

)اتظراجعة اتطارجية، اتظراجعة الداخلية، تصمة اتظراجعة، الرقابة الداخلية...( وعليه وجب تفعيل كل الآليات الرقابية تؽارسات إدارة الإرباح، 
 تطدمة مصاب اتظؤسسة من خلبؿ إلاء أو تقليل التعارض بُ اتظصاب بش تؼتلا الفاعلش فيها. 

تطلبات اتضوكمة تكب أيضا التركيز على اتصانب البشري وتمميته أككر من التركيز على القوانش وكيفية و عها وتمفيذها، ولتحقيق م
 تؽا يستوجب دراسة سلوكيات الأفراد الفاعلش بُ اتظؤسسة وكيفية الت ثير عليهم بطرؽ إتكابية لتمكمهم بطريقة مباشكرة أو  ير مباشكرة من

هم بأف خدمة اتظؤسسة هي من خدمتهم، وبالتالي اتضوكمة تبدأ بُ اتضقيقة من الفرد اتظكوف بُ اتظؤسسة وليس القوانش خدمة اتظؤسسة، وإقماع
 واللوائا والتشريعات. 
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