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مة معلومات الأرباح ءملا فيجلس الإدارة استقلالية مأثر 
   لقرارات المستثمرين في الأسواق المالية المحاسبية

  )دراسة تطبيقية(
  

   علي يوسفالدكتور
  كلية الاقتصاد -  المحاسبةقسم

  جامعة دمشق
  الملخص

باح المحاسبية هدف هذا البحث إلى دراسة أثر استقلالية مجلس الإدارة في ملاءمة معلومات الأر
إذْ تلقى هذه الاستقلالية أهمية في إطار الدور الإشرافي ، لقرارات المستثمرين في الأسواق المالية

كما تمثل الأرباح ، والتوجيهي الذي يقوم به المجلس على عمل الإدارة والقرارات التي تتخذها
  .ية في العمل المحاسبيالمحاسبية المنتج الرئيسي لأساس الاستحقاق في المحاسبة وحجر الزاو

وحددت ملاءمة معلومات الأرباح على أساس محددين أساسيين يعكسان استخدام المستثمرين 
، وهما قدرة الأرباح على التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية، لمعلومات الأرباح في قراراتهم

  .ومحتواها التقييمي
 شركة نشطة مدرجة في سوق الأوراق 78ن  الدراسة التطبيقية للبحث على عينة مكونة مأُجريت

  :ومن خلال تحليل البيانات أظهرت نتائج البحث، 2008 حتى 2005المالية عن المدة من عام 
 إيجابياً في ملاءمة معلومات  من غير التنفيذيين يؤثر وجود أغلبية أعضاء مجلس الإدارة– 1

  .الأرباح المحاسبية
سلباً في ) كرئيس للمجلس ورئيس الإدارة التنفيذية(وج  يوثر قيام رئيس المجلس بدور مزد– 2

  .ملاءمة معلومات الأرباح المحاسبية
 لا يؤثر حجم مجلس الإدارة في ملاءمة معلومات الأرباح المحاسبية؛ ومع ذلك فإن حجم – 3

  .هو الأقل في التأثير السلبي)  أعضاء9 أو 7(المجلس المتوسط 
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  : مقدمة البحث – 1
  :دتمهي: 1 – 1

 الأرباح تعدو،  جوهر العمل المحاسبي وركنه الأساسيAccrual Accountingيشكل أساس الاستحقاق 
أحد أبرز المقاييس نفسه  في الوقت تعدكما ، المحاسبية المنتج الرئيسي لتطبيق هذا الأساس

رارات وأحكام التي يعتمد عليها مختلف الأطراف ذات الصلة بالمنشأة لاتخاذ قالمحاسبية والمؤشرات 
من  –تؤكد المنظمات المهنية و. من بينها قرارات المستثمرين في سوق الأوراق المالية، متنوعة

والخصائص النوعية للأرباح ، أهمية المعلومات التي ينتجها أساس الاستحقاق–ناحية أخرى
  .]FASB (SFAC, No1, Para. 44): مثلاًانظر[ علومات ملائمة ومفيدة للمستخدمينالمحاسبية في تقديم م

بهدف ، الأرباح المحاسبية مجالاً متنوعاً يتطرق إلى العديد من القضايا خصائص يشكل البحث فيو
ثمرين ساس الاستحقاق لقرارات المستفي دعم منفعة معلومات أتأثير خصائص الأرباح الكشف عن 

فبعض ، لمدروسة اومحدداتهاالأرباح وتتعدد خصائص . ها أو تقليلفي سوق الأوراق المالية
يعتمد في حين أن البعض الآخر ، خصائص يعتمد على مقومات أساس الاستحقاق والعمل المحاسبيال

بما يمكن من استكشاف مدى ، على طبيعة استخدامها من قبل المستثمرين وانعكاسها في قراراتهم
مة معلومات الأرباح ءلا متعدوفي هذا الإطار . منفعة معلومات الأرباح لاحتياجات هؤلاء المستخدمين

 القضايا التي تمكن من تقييم منفعة هذه المعلومات لقرارات المستثمرين في سوق إحدىالمحاسبية 
 Capital Market Research الأوراق المالية في إطار ما يعرف بالبحث المحاسبي في مجال أسواق المال

in Accounting .بدايات البحث المحاسبي في هذا المجال  أظهرت نتائج الدراسات المحاسبية منذ وقد
]Ball and Brown (1968)و Beaver (1968) [ في قرارات ودورها أهمية معلومات الأرباح المحاسبية

مة معلومات الأرباح في هذا ءوتتركز الافتراضات الأساسية لمضمون ملا، المستثمرين في السوق
المحتوى التقييمي : منها، حاسبية في عدة مجالاتالمجال على أهمية المحتوى المعلوماتي للأرباح الم

هم في تحديد دور معلومات الأرباح في بما يس، إلى المستثمرين في السوقلمعلومات الأرباح بالنسبة 
لمستثمرين في السوق نبؤي للأرباح المحاسبية بالنسبة إلى اوالدور الت، تحديد القيم السوقية للأسهم

Thinggaard and Damkier (2008, P337).  
  :مشكلة البحث: 2 – 1

قد لا إذ ، Agency Problems  الوكالةمشكلات ب يعرفام إلى حدوث انفصال الملكية عن الإدارةأدى 
ومن أجل ضبط أداء إدارة  ).الموكلين( حملة الأسهم الحدائماً في ما يحقق مص) الوكيل(تعمل الإدارة 
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م بضرورة ل الصلة بعمل المنشآت في معظم دول العااهتمت التشريعات ذات، المنشأة وتحقيق الشفافية
   . على عمل الإدارةفعال تقوم بدور إشرافي، تشكيل مجالس إدارة تتصف بخصائص نوعية

ية دوره الإشرافي فعالمحوراً أساسياً في  أبرز هذه الخصائص وإحدىمجلس الاستقلالية  وتشكل
ة مجلس دراسة أهمية تعزيز استقلاليعلى اصرة وقد ركز جزء من العملية البحثية المع. التوجيهيو

 وأحد الأهداف هو تقليل تدخل ،ن عن الإدارة التنفيذيةيوتعيين أعضاء مستقلوضرورته الإدارة 
 وملائمة التقارير المالية وتعزيز الشفافية والإفصاح، في عملية التقرير المالي بشكل نفعيالإدارة 

 ,Dimitropoulos and  Asteriou (2010و، Machuga and Teitel (2009, P3)  [لاحتياجات المستخدمين

P191)[ ،ْينظر إلىإذ في زيادة اً مهماًأثرالإدارة ممارسات على  الإشرافي للمجلس الدورذا له  أن 
  . Firth et al. (2007, P464)ومنفعتها معلومات الأرباح المحاسبية مة ءملا

التي يعرض لها هذا البحث فيما إذا كانت استقلالية مجلس تتمثل القضية البحثية ، وفي هذا الإطار
الإدارة ومحدداتها تؤثر في ملائمة معلومات الأرباح المحاسبية لقرارات المستثمرين في سوق 

   :الآتيةصياغة مشكلة البحث في التساؤلات يمكن ، بناء عليه. ؟الأوراق المالية
مة معلومات الأرباح ءي ملافر التنفيذيين غيوجود مجلس إدارة في غالبيته من ؤثر ي هل – 1

ودورها ،  التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبليةفيالمحددة من خلال قدرة الأرباح ، المحاسبية
  .؟التقييمي في السوق المالية

كرئيس مجلس الإدارة ورئيس الإدارة (مزدوج ر قيام رئيس مجلس الإدارة بدور  هل يؤث– 2
علومات الأرباح المحاسبية؟ المحددة من خلال قدرة الأرباح على التنبؤ مة مءملافي ) التنفيذية

   .؟ودورها التقييمي في السوق المالية، بالتدفقات النقدية المستقبلية
المحددة من خلال قدرة ، مة معلومات الأرباح المحاسبية؟ء هل يؤثر حجم مجلس الإدارة في ملا– 3

   .؟ودورها التقييمي في السوق المالية، المستقبلية التنبؤ بالتدفقات النقدية فيالأرباح 

  :الدراسات السابقة: 3 – 1
وتلك  ،السابقة التي تناولت القيمة الملائمة لمعلومات الأرباح المحاسبيةيعرض الباحث للدراسات 

  :يأتما ي في وأثرها في عملية التقرير المالية وقيمة المنشأة ،بخصائص مجلس الإدارةالمتعلقة 
  : بالتطبيق على سوق الأوراق المالية المصريأُجريتدراسات سابقة : أولاً

  ):2000( دراسة أرسانيوس – 1
في مجال تعظيم منفعة وتقييمها تناولت هذه الدراسة بحث دور المعايير المحاسبية المصرية 

في سوق الأوراق المالية وقيمته لأغراض زيادة حجم التداول وجودتها المعلومات المحاسبية 



 )دراسة تطبيقية(ملاءمة معلومات الأرباح المحاسبية لقرارات المستثمرين في الأسواق المالية  فيجلس الإدارة تقلالية ماسأثر 

 226 

ومن خلال التطبيق . لمصداقيةا و،الملائمة: حيث حددت جودة المعلومات المحاسبية بـ. المصري
  قبل تطبيق معايير المحاسبة المصريةمدداًتتضمن ،  منشأة20على القوائم المالية لعينة مكونة من 

 اًة أثرتطبيق المعايير المحاسبية المصريلأظهرت النتائج أن . )1998 حتى 1991من عام (وبعدها 
  .  وقيمته من نواحي الأسعار السوقية للأسهم وحجم التداولاًإيجابي

  :Ragab and Omran (2006) دراسة – 1

 المعلومات المحاسبية مفيدة لقرارات هلهدفت هذه الدراسة إلى القيام باختبار تطبيقي لتحديد 
لتطبيقية  الدراسة اوأُجريت .ن المتعلقة بتقييم الأسهم في سوق الأوراق المالية المصرييالمستثمر

  . 2002 حتى عام 1998ة من عام عن المد منشأة 59للبحث باستخدام عينة من 

وذلك ، وأظهرت النتائج وجود قيمة ملائمة للمعلومات المحاسبية في سوق الأوراق المالية المصري
تائجها تلقي الضوء واستنتجت الدراسة أن ن. اعتماداً على نموذج العائدات ونموذج الأسعار السوقية

 فضلاً عنفر مصادر أخرى منافسة للمعلومات في سوق الأوراق المالية المصري اعلى ضرورة تو
  . يؤدي ذلك إلى جعل السوق أكثر كفاءةإذْ، مثل تنبؤات المحللين، المعلومات المحاسبية

  ):2007( دراسة حماد – 2

الملائمة للمعلومات المحاسبية وفقاً لكفاءة هدفت هذه الدراسة إلى تقييم القدرة التفسيرية للقيمة 
 عينة المنشآت الممثلة في الدراسة التطبيقية لاختبار فروض البحث وأُجريت، سوق المال المصري

أظهرت نتائج  وقد .2006/2007ة مدخلال ال)  منشأة30(للمؤشر العام لسوق المال المصري 
ين القيمة الدفترية لحقوق الملكية والأرباح الدراسة أن صيغة نموذج الدخل المتبقي التي يجمع ب

في دالة واحدة تتناسب مع كفاءة سوق المال المصري وتحقق أعلى قوة ) معلومات القوائم المالية(
نموذج القيمة الاقتصادية ، نموذج القيمة السوقية المضافة(تفسيرية من نماذج التقييم الأخرى 

  ).المضافة

  :Anandarajan and Hasan (2010) دراسة – 3

قام هذا البحث بدراسة وبحث القيمة الملائمة للأرباح المحددة من دراسة تأثير مستويات الإفصاح 
 الدور التقييمي للأرباح ومحتواها فيالإلزامي ومصدر معايير المحاسبة المطبقة والنظم القانونية 

الشرق الأوسط وشمال من   دول7لمستثمرين في سوق الأوراق المالية في إلى االمعلوماتي بالنسبة 
  ].تركيا، تونس، المغرب، لبنان، الأردن، فلسطين، مصر [ةأفريقي
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، 2004 حتى 1994ة من عام لمد منشأة عن ا238 الدراسة التطبيقية على عينة مكون من أُجريت
بشكل خاص إذا كان المصدر غير (وأظهرت النتائج أن الإفصاح الإلزامي ومصدر المعايير المحاسبية 

تكون القيمة ،  ذلكفضلاً عن. يرتبط إيجاباً بالمحتوى المعلوماتي للأرباح ودرها التقييمي) وميحك
الملائمة للأرباح المحاسبية أقل في الدول التي تطبق القانوني المدني الفرنسي مقارنة بالدول التي 

الملائمة للأرباح لديها القيمة كما أن ، ا والنظم الأخرى المرتبطة بهةتطبق النظم القانونية البريطاني
  .معايير التقرير المالي الدوليةلمنشآت التي تطبق من اأكبر 

  :  بالتطبيق على أسواق المالية أخرىأُجريتدراسات سابقة : ثانياً
  :Jiang (2009)دراسة  – 1

ات قرارالن في مجلس الإدارة ترتبط بيل الخبرة المالية للأعضاء المستقهلهذه الدراسة باختبار قامت 
ن الذين ي يمكن للأعضاء المستقلإذْ. Accounting Choices المتعلقة بالسياسات المحاسبية الاختيارية

تخاذ قرارات تؤدي إلى اختيار لاأن يدفعوا الإدارة ، )كممثلين لحملة الأسهم(لديهم خبرة مالية 
سبية التي دخلت  وتضمنت القرارات المتعلقة بالسياسات المحا.سياسات محاسبية ذات جودة عالية

المتاحة اختيار سياسة إنفاق أو رسملة بعض النفقات لخيارات الموظفين ضمن اختبارات الدراسة 
  .SFAS NO.123 رقم FASB معيار وفق

، S&P400و، S&P500 التطبيق في الولايات المتحدة على المنشآت المدرجة في مؤشر وجرى
 منشأة اختارت سياسة إنفاق 174كونة من عينة م الدراسة التطبيقية على وأُجريت، S&P600و

أظهرت ، سياسة رسملة التكاليفاختارت منشأة أخرى  174عينة مكونة من بالتكاليف ومقارنتها 
ن في يالنتائج وجود علاقة موجبة بين سياسات إنفاق التكاليف والخبرة المالية للأعضاء المستقل

  .مجلس الإدارة

  :Meulen et al (2010) دراسة – 2

فت هذه الدراسة إلى استكشاف الاختلافات في خصائص الأرباح بين المبادئ المحاسبة المقبولة هد
 ودرِستْ. IFRS الأمريكية وتلك المعدة وفق معايير التقرير المالي الدولية GAAPقبولاً عاماً وفق 

 ،Predictabilityنبؤ القابلية للت، Timeliness التوقيت الملائم ، القيمة الملائمة: خصائص للأرباحأربع
طبيق على منشآت السوق الألمانية الت وجرى. Accrual Qualityوجودة تسويات أساس الاستحقاق 

 الأمريكية أو GAAPار بين تطبيق ي يسمح للمنشأة الاختإذْ، German New Market firmsالجديدة 
  .ية في إعداد تقاريرها المال IFRSتطبيق معايير التقرير المالي الدولية 
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  يكمن  IFRS الأمريكية ومعايير التقرير المالي الدولية GAAPأظهرت النتائج أن الاختلاف بين تطبيق 
 ت ليسIFRS وGAAP الدراسة أن نتائجها تقترح أن الاختلافات بين وعدت. فقط في القدرة على التنبؤ

  .مقيمة بشكل كامل من قبل المستثمرين

  :Machuga and Teitel (2009) دراسة – 3

الإفصاح : ممثلة بكل من( خصائص مجلس الإدارةبعض ترتبط  هلهدفت هذه الدراسة إلى استكشاف 
مع تحقيق تحسن في جودة ) الملكية الإداريةو، الملكية العائلية المركزةو، عن تركيبة المجلس

لدور دليل حوكمة الشركات وأحد أهدافه تحسين اوذلك بالتطبيق على المكسيك حيث صدر ، الأرباح
بما يتضمن ذلك معلومات مفصلة ، الإشرافي لمجلس الإدارة وزيادة شفافية المعلومات للمستثمرين

 Income جودة الأرباح من خلال تمهيد الدخل قيستْ. تتعلق بهيكلية مجلس الإدارة ووظائفه

Smoothing ،الاعتراف بالخسائر في توقيت ملائم وTimely Loss Recognition ،س تسويات أساو
المنشآت جودة الأرباح تكون أكبر لدى النتائج أن أظهرت  .Conditional Accrualsالاستحقاق الشرطية 

مقارنة بالمنشآت التي تكون فيها ، التي ليس لديها تركز في الملكية العائلية أو الملكية الإدارية
وكمة على مستوى مجلس الدراسة أن تطبيق نظم الحاستنتجت و. الملكية مركزة عائلياً أو في الإدارة

  .منه فيها المرغوبلا يحقق النتائج قد ، الإدارة دون الأخذ بالحسبان البيئة القانونية والثقافية

  :Kim and Lim (2010)دراسة  – 4

ن في مجلس الإدارة وتقييم يهدفت هذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بين تنوع الأعضاء المستقل
ة من مد منشأة مدرجة في سوق الأوراق المالية الكورية عن ال539 من خلال التطبيق على، المنشاة

  :يأتأظهرت نتائج هذه الدراسة ما ي، 2006 حتى عام 1999عام 

  .ن من مجلس الإدارةيموجبة بين تقييم المنشأة ومستوى التعليم للأعضاء المستقل وجود علاقة – 1
 تقييم فيفي منشآت حكومية تأثير إيجابي ن الذين لديهم خبرة يعضاء مجلس الإدارة المستقللأ – 2

  .ا الأعضاء الذين هم محاسبون ممارسون فتأثيرهم سلبيأم، المنشأة
  .  قيمة المنشأةفياً ي تنويع المجلس وإدخال أعضاء أكاديميين إيجاب يؤثر– 3
  :Dimitropoulos and  Asteriou (2010) دراسة – 5

في ) حجم المجلس وتركيبته(من خصائص مجلس الإدارة قامت هذه الدراسة باختبار تأثير نوعين 
 منشأة مدرجة في البورصة اليونانية 97 الدراسة التطبيقية على أُجريت. جودة الأرباح المحاسبية

  .2004 حتى عام 2000ة من عام مدعن ال
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وأظهرت النتائج أن المحتوى المعلوماتي للأرباح يرتبط إيجابياً بعدد أعضاء مجلس الإدارة 
عندما يكون الجزء الأكبر من ،  ذلكفضلاً عن. ولكنه لا يرتبط بحجم مجلس الإدارة، لمستقلينا

من ناحية  Conservatism أن المنشأة أكثر تحفظاً تبينيأعضاء مجلس الإدارة هم من خارج المنشأة 
لسارة في الذي لا تعترف فيه بالأنباء انفسه  في الوقت ،Bad Mewsالاعتراف بالأنباء غير السارة 

أن المنشآت التي يكون أغلبية أعضاء مجالس أظهرت النتائج ، وأخيراً. Good News توقيت ملائم
إدارتها من خارج المنشأة تقرر عن أرباح أكثر جودة من المنشآت التي يكون غالبية أعضاء مجالس 

  .إدارتها هم من داخل المنشاة

  :الآتيةتسجيل الملاحظات يمكن للباحث ، من خلال مناقشة الدراسات السابقة

 في قرارات المستثمرين في مة معلومات الأرباح المحاسبية وخصائصها النوعيةءأهمية ملا– 1
  . السوق

، ء المنشأة وخصائص التقرير المالي أدافيهناك اهتمام متزايد بخصائص مجلس الإدارة وأثرها  – 2
  .خاصة منها استقلالية المجلس

تنوع و، وجود غالبية الأعضاء من خارج المنشأة: ة للمجلس مثلنوعيالخصائص ال أهمية – 3
  .المستوى التعليميو، الخبرة المالية للأعضاءو، المجلسن في يالأعضاء المستقل

مة ءملافي استقلالية مجلس الإدارة أثر  تركيزه علىتبدو أهمية البحث الحالي ودوره في ، بناء عليه
  . فر البيانات المطلوبة لذلكالأوراق المالية في مصر حيث تتومعلومات الأرباح بالتطبيق على سوق ا

  :أهمية البحث: 4 – 1
فهو من ناحية يأتي استكمالاً للدراسات السابقة . لهذا البحث أهمية على الصعيدين الأكاديمي والعملي

، مستثمرينمة التقارير المالية لقرارات الءالمتعلقة ببحث العلاقة بين استقلالية مجلس الإدارة وملا
وذلك في إطار بحث محددات خصائص . مع التركيز على معلومات الأرباح المحاسبية في هذا البحث

مة هذه المعلومات لاحتياجات ءوالعوامل التي تدفع باتجاه زيادة ملا، جودة الأرباح المحاسبية
إلى بالنسبة ، ليهاللبحث أهمية من ناحية النتائج التي يتم التوصل إ،  ومن ناحية أخرى.المستخدمين

بما يمكن من استكشاف محددات ، ة في المحاسبة والأسواق الماليةلقائمين على العملية التنظيميا
، مة معلومات الأرباح لقرارات المستثمرين في سوق الأوراق الماليةء ملافيتأثير استقلالية المجلس 
  . للأوراق الماليةةق المصري السوي وه، الأسواق المالية الناشئةإحدىمن خلال التطبيق على 
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  :أهداف البحث: 5 – 1
مة معلومات ء ملافيهدف هذا البحث بصفة أساسية إلى دراسة أثر استقلالية مجلس إدارة المنشأة 

  :الآتيةويرتبط بتحقيق هذا الهدف العام الأهداف الفرعية ، الأرباح المحاسبية

 على معلومات الأرباح المحاسبية وخصائصها مة التقارير المالية بالتركيزءتحديد مضمون ملا – 1
  .في إطار طبيعة أساس الاستحقاق المحاسبي

  .ودوره في إطار الدور الإشرافي المفترض أن يقوم به، مجلس إدارةاستقلالية  دراسة طبيعة – 2
ات  القدرة التنبؤية لمعلومات الأرباح المحاسبية بالتدفقفي دراسة أثر استقلالية مجلس الإدارة – 3

الأوراق  قرارات المستثمرين في سوق فيمحتواها التقييمي من خلال أثرها و، النقدية المستقبلية
  .المالية

  :فروض البحث: 6 – 1
  :نان فرعيافرض منها ن كلمرئيسية يتفرع فروض ثلاثة مشكلة البحث وأهدافه حددت وفقاً ل

مة معلومات ءفي ملا  المنشأة وجود غالبية أعضاء مجلس الإدارة من خارجؤثري: الفرض الأول
  :الآتيانن اويتفرع من هذا الفرض الفرض،  المحاسبيةالأرباح

H11 :في القدرة التنبؤية للأرباح  وجود غالبية أعضاء مجلس الإدارة من خارج المنشأة ؤثري
  .المحاسبية

H12: رباح في الدور التقييمي للأ وجود غالبية أعضاء مجلس الإدارة من خارج المنشأة ؤثري
  .المحاسبية

،  المحاسبية ملائمة معلومات الأرباحفيلدور المزدوج لرئيس مجلس الإدارة  يؤثر ا:الفرض الثاني
  :ويتفرع من هذا الفرض الفرضين التاليين

H21 : المزدوج لرئيس مجلس الإدارة في القدرة التنبؤية للأرباح المحاسبيةالدور يؤثر. 

H22 : للأرباح المحاسبيةيلس الإدارة في الدور التقييمالمزدوج لرئيس مجالدور يؤثر .  
من هذا  ويتفرع، مة معلومات الأرباح المحاسبيةءلا م فييؤثر حجم مجلس الإدارة: الفرض الثالث
  :الآتيانن االفرض الفرض

H31 :يؤثر حجم مجلس الإدارة في القدرة التنبؤية للأرباح المحاسبية.  
H32 :ور التقييمي للأرباح المحاسبيةيؤثر حجم مجلس الإدارة في الد.  
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  :منهجية البحث: 7 – 1
  :الآتيةيتبع الباحث الخطوات المنهجية ، في ضوء مشكلة البحث واختبار فروضه وتحقيق أهدافه

طلاع على الدراسات السابقة والنظم والمعايير المرتبطة من خلال الا،  تحديد مشكلة البحث– 1
معلومات ل محددات ومقاييس ملائمة فضلاً عن، ليتهبخصائص مجلس الإدارة وطبيعة استقلا

  .الأرباح المحاسبية
 المحددة بثلاثة فروض لولاً مقترحة لعناصر مشكلة البحثالتي تمثل ح،  تحديد فروض البحث– 2

 قدرة الأرباح المحاسبية على التنبؤ بالتدفقات : كل منفي تتناول تأثير استقلالية مجلس الإدارة
  .ودورها التقييمي في الأسعار السوقية للأسهم، يةالنقدية المستقبل

 كل من القدرة التنبؤية عرضمن خلال ،  دراسة طبيعة القيمة الملائمة للأرباح المحاسبية– 3
ودراسة طبيعة استقلالية مجلس الإدارة ، للأرباح المحاسبية ودورها التقييمي في الأسواق المالية

منها يعات والقوانين المتصلة بذلك في بعض الدول طبيعة التشرمع عرض ،  ومضمونهوحجمه
  .مصر

تم الحصول على البيانات من خلال الشركات النشطة ، ار الفروضبتجميع البيانات المطلوبة لاخت – 4
فر عنها البيانات ا نشطة تتومنشأة 78وبلغت العينة ، المدرجة في سوق الأوراق المالية المصري

  .2008 حتى 2005ة من عام مدالمطلوبة عن ال
 الاختبارات وتحليل البيانات باستخدام برنامج أُجريت،  اختبار الفروض والوصول إلى النتائج– 5

SPSS) وذلك لبيان صحة فروض البحث ونتائجه، )حزمة البرامج الإحصائية للعلوم الاجتماعية.  

  :مة التقارير المالية في الأسواق الماليةء ملا– 2
ية في الفكر والممارسة سهمت في إحداث حركة قوأد أبرز المجالات التي تشكل الأسواق المالية أح

 Ball and Brown[أظهرت الدراسات التطبيقية إذ ،  منذ أواخر الستينيات من القرن الماضيالمحاسبية

 – الأرباح خاصة – للمعلومات المحاسبية إن: نتائج تؤيد الفرضية القائلة] Beaver (1968) و(1968)
مة ءيناقش الباحث في هذا الجزء مضمون ملا.  في الأسواق الماليةاًئمة ومحتوى تقييميقيمة ملا

ثم طبيعة القيمة الملائمة لمعلومات الأرباح ، التقارير المالية لقرارات المستثمرين في الأسواق المالية
  . ومحتواها التقييميالتنبؤية قدرتها من خلال كل من ، المحاسبية
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  :ته وأهميمة التقارير الماليةءمضمون ملا: 1 – 2
مة ء الملاتعدRelevanceالتي بحثت ،  أحد الخصائص النوعية للمعلومات والتقارير المحاسبية

التقارير المالية معلومات ملائمة مفيدة تقدم  هلبهدف تحديد ، ونُوقشت في إطار الدراسات المحاسبية
إمكانية الحكم على السياسات والمبادئ المحاسبية  ؟ ومن ثماجات الأطراف ذات الصلة بالمنشأةلاحتي

بما يساعد في تطوير السياسات والمبادئ ، التي تفضي إلى المعلومات التي تحتويها تلك التقارير
، Barth et al (2001, PP79-81)  : مثلاًانظر [المحاسبية ويزيد من منفعتها في اتخاذ القرارات المختلفة

Holthausen and Watts (2001,P4,7)[.مة ءملاأكدت المنظمات المهنية أهمية ،  من ناحية أخرى
حتى تكون المعلومات مفيدة أنه  " مجلس معايير المحاسبة الدولية عدفقد ، المعلومات المحاسبية

مة عندما تؤثر ءوتمتلك المعلومات خاصية الملا، يجب أن تكون ملائمة لاحتياجات متخذي القرارات"
 ،صادية للمستخدمين بمساعدتهم في تقييم الأحداث الماضية والحاضرة والمستقبليةفي القرارات الاقت

 .]ها وعرضإطار إعداد البيانات المالية من 26  رقمالفقرة[ هاأو تصحيحأو تأكيد تقييماتهم الماضية 

 تقوم ، في الأسواق الماليةثمرين متها لاحتياجات المستءاسبية وملاوفي مجال دور المعلومات المح
العملية البحثية على دراسة العلاقة بين الأرقام المحاسبية التي يفصح عنها في القوائم والتقارير 

. ات السوقية التي تعكس وتجسد طبيعة استخدام المستثمرين لهذه المعلوماتتغيرالمالية وبين الم
ير في قرارات  للمعلومات المحاسبية تأثهلواعتماداً على العلاقات الإحصائية يمكن الاستدلال 

 Thinggaard and Damkier: مثلاًانظر [المستثمرين واعتقاداتهم حول أداء المنشأة ومركزها المالي

(2008, P376) ،Dechow et al. (2010, P347).[  

 التي تناولت القيمة الملائمة للمعلومات المحاسبية المحددة بأنها بحوثهناك العديد من الدراسات والو
ينظر إلى و.  ها أو تلخيص قيمة المنشأةفيمحاسبية على تجسيد المعلومات التي تؤثر قدرة الأرقام ال

فكلما كانت البيانات المحاسبية أكثر ، مرادفة لوجود ارتباط كبير مع البيانات السوقيةكالقيمة الملائمة 
ات المحاسبية  بوجود قيمة ملائمة أكبر للبيانقيل، ترابطاً مع الأسعار السوقية أو العائدات السوقية

Filip and Raffournier (2010,P77) .فد قد حدBarth (2000,P16) بأن القيمة الملائمة تعني أن القيم 
فإذا كان الرقم المحاسبي يزيد بشكل ، مثل أسعار الأسهم، المحاسبية ترتبط مع مقياس ما للقيمة

 قياسه وجرى، يكون ملائماًفإنه ، معنوي من قوة العلاقة المقدرة بينهما لتفسير قيمة حقوق الملكية
  .بشكل موثوق فيه
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  :تها وأهميمضمون القيمة الملائمة للأرباح المحاسبية: 2 – 2
تمثل الأرباح المحاسبية  هنفسفي الوقت ، ه وجوهريشكل أساس الاستحقاق محور العمل المحاسبي

واستخداماتها المتعددة في أهمية المعلومات المحاسبية إلى ونظراً . المنتج الرئيسي لهذا الأساس
 غير عادي  اهتماماًىفإنها تلق، المجالات والقرارات المتنوعة من قبل الأطراف ذات الصلة بالمنشأة

  .عناصر التي يتم الإفصاح عنها في القوائم الماليةمقارنة بغيرها من ال

على د البحث تشير الدراسات المعاصرة إلى تزاي، أهمية البحث في خصائص الأرباحونظراً إلى 
فقد ، مة معلومات الأرباح والخصائص النوعية التي تحدد جودتهاء مدى ملافيالمستوى الدولي 

ن على العملية التنظيمية اهتموا ين والقائميالباحث أن Anandarajan and Hasan (2010,P270)ناقش 
 وفي ضوء العولمة ، القيمة الملائمة للأرباحلعوامل التي تؤثر فيلبشكل متزايد بتعزيز فهمهم 

من المهم بحث العوامل التي ، على المستوى الدوليوالضغوط المتزايدة على الممارسات المحاسبية 
: يأتكما ي جودة الأرباح Dechow et al. (2010,P344)حدد و .لأرباحامة ءملاقد تزيد أو تخفض من 

تكون ملائمة في اتخاذ و للمنشأة  تقدم معلومات أكثر حول الأداء الماليىكبرالأرباح ذات الجودة ال"
الاهتمام المتزايد بجودة  DeFond (2010,PP402-403)وأرجع . "المستخدمينقرارات محددة من قبل 

ظهور  أبرزها،  التنظيمية والمهنيةلبيئةال وات في بيئة الأعماتغيرعوامل والأرباح إلى مجموعة 
نتقادات القوية التي وجهتها لجنة بورصة الأوراق الاو، العديد من حالات التلاعب بالتقرير عن الأرباح

  . ة لانتشار ممارسات إدارة الأرباحنتيجمن القرن الماضي  خلال التسعينيات SECالمالية 

  :القدرة التنبؤية للأرباح المحاسبية: 1 – 2 – 2
ولهذا ، دمينمة معلومات الأرباح المحاسبية لاحتياجات المستخءتشكل القدرة التنبؤية أحد محددات ملا

الأمر خصوصية في الأسواق المالية إذ تبنى القرارات الاستثمارية على توقعات المستثمرين 
غالباً : "أنه هاوعرض المالية البياناتوقد جاء في إطار إعداد . وتصوراتهم لأداء المنشاة المستقبلي

المركز المالي والأداء ما تستخدم المعلومات حول المركز المالي والأداء السابق كأساس للتنبؤ ب
ات أسعار الأوراق تغيرو... مثل أرباح الأسهم ، المستقبلي ومسائل أخرى تهم المستخدمين مباشرة

ن ين الماليي المحللولاسيما –من الأطراف  العديدأن تؤكد الدراسات إلى  كما ].28الفقرة رقم " [المالية
لتنبؤ بأرقام بيانات القوائم المالية على ا، مالية مستقبلاًبأداء المنشأة العتمد في إجراءات تنبؤاتها ت –

  .Anandarajan and Hasan (2010, P270)مع الرجوع بشكل محدد إلى الأرباح المحاسبية 
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 على مدى قدرة الأرباح المحاسبية الحالية على التنبؤ اً كبيرتركيزاًوقد ركزت العملية البحثية 
جاء هذا التركيز بناء على ما حددته الهيئات المهنية من أفضلية و. بالتدفقات النقدية المستقبلية

محاسبة  مجلس معايير العدفقد . المعلومات الناتجة عن تطبيق أساس الاستحقاق من هذه الناحية
توفير معلومات : "أن الهدف من البيانات المالية هو هاوعرضالدولية في إطار إعداد البيانات المالية 

لمنشأة تكون صالحة لقاعدة عريضة من لات في المركز المالي تغيرلي والأداء وال المركز الماعن
القرارات : "أن] 15[وأردف في الفقرة ، ]12الفقرة رقم [المستخدمين في اتخاذ القرارات الاقتصادية 

 وما الاقتصادية التي يتخذها مستخدمو البيانات المالية تتطلب تقييم قدرة المنشأة على توليد النقدية
ة على إن البيانات المالية المعد]: "22[في الفقرة رقم و". يعادلها وتوقيت ودرجة تأكيد هذه التوليدات

أساس الاستحقاق تبلغ المستخدمين ليس فقط عن العمليات المالية السابقة المنطوية على دفع النقدية 
) 1( في البيان رقم FASB أكدو ."بل وتبلغهم كذلك عن التزامات دفع النقدية في المستقبل هاواستلام

أفضلية المعلومات التي تقدمها محاسبة الاستحقاق من خلال من بيانات مفاهيم المحاسبة المالية 
وذلك من حيث ، الأرباح المحاسبية وعناصرها على المعلومات التي تقدمها التدفقات النقدية الحالية

   .FASB (SFAC, No1, Para. 44)القدرة على التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية 

مة معلومات الأرباح المحاسبية في التنبؤ ءلى ذلك ناقش الباحثون في المحاسبة مدى ملاإ واستناداً
 Subramanyam and[مع التركيز على التدفقات النقدية التشغيلية ، بالتدفقات النقدية المستقبلية

Venkatachalam (2007, P462) .[ كما يشيرMalacrida et.al.(2010, P562)  على نشأت عملية بحثية إلى
دراسة قدرة المعلومات المحاسبية على التنبؤ بالتدفقات النقدية تركز على المستوى الدولي 

 القضايا المهمة لهذا الأمر هي دور عملية تقدير التدفقات النقدية وإحدى، ها وتحليلالمستقبلية
 قدرة المنشأة على توليد تدفقات نقدية مستقبلية إذْ إن، ماليةالمستقبلية للمنشأة في تسعير الأوراق ال

مة الأرباح أنها قدرة الأرباح المحاسبية في السنة ءملا الباحثون وعد .تؤثر بقيمة أوراقها المالية
 إذْ إنKim and Kross (2005, P778)  .الحالية على التنبؤ بالتدفقات النقدية التشغيلية للسنة التالية 

لقدرة النسبية لكل من الأرباح المحاسبية المعدة وفق أساس الاستحقاق والتدفقات النقدية في التنبؤ ا
 Subramanyam and قضية أساسية في المحاسبة تعد ،بقدرة المنشأة على توليد تدفقات نقدية مستقبلية

Venkatachalam (2007, P457).  

  :بيةالمحتوى التقييمي للأرباح المحاس: 2 – 2 – 2
 للمعلومات المحاسبية دور هذه المعلومات في تحديد Valuation Contentيعكس المحتوى التقييمي 

هل يعتمد المستثمرون على المعلومات والأرقام : فالسؤال المطروح. أسعار الأوراق المالية في السوق
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لومات أحد المصادر  إذ تمثل هذه المعخاذ قراراتهم عند الشراء والبيع؟المحاسبية المنشورة في ات
هل تضيف معلومات الأرباح المحاسبية قيمة ملائمة ، وبناء عليه. المتنافسة للمعلومات في السوق

فيمكننا .  في مصادر المعلومات البديلة أو المنافسة؟ للمعلومات المحتواة مسبقاً Incrementalإضافية
 محددات عنر من توقعات المستثمرين  تغي إذا ما كانتاً للأرباح المحاسبية محتوى تقييميإن: القول

لمزيد من  [أداء المنشأةالعائدات أو التدفقات النقدية أو الأسعار السوقية أو مثل ، قيمة الأسهم
 Barth et al (2001, PP81) Liu et al. (2007, P56)، Dichev and Tang:التفاصيل يمكن الرجوع مثلاً إلى

(2009, P161)[.   

ات تغيرأنها مدى قدرة بيانات الأرباح المحاسبية على تفسير البالقيمة الملائمة  تحدد ،وفي هذا الإطار
وقد . وكلما كانت قوتها التفسيرية أكبر كانت قيمتها الملائمة أكبر. في القيم السوقية لحقوق الملكية

) همايكلبين أو (ها اتتغيرأظهرت الدراسات أن هناك درجة مرتفعة من العلاقة بين مستوى الأرباح و
والافتراض الأساسي هو أن الأرباح ،  من ناحية أخرىات في حقوق الملكيةتغيروبين المن ناحية 

هذه المعلومات تتجسد في أسعار  ومن ثم، لمستثمرينإلى ااتها لها محتوى معلوماتي بالنسبة تغيرو
وهذا ما يمثل أحد . Anandarajan and Hasan (2010,P270)الأسهم سواء بشكل إيجابي أو بشكل سلبي 

 أن الأساس Beaver (2002, P462) عدفقد . الأسس الفكرية لبحوث القيمة الملائمة في المحاسبة
الفكري لبحوث القيمة الملائمة يجمع بين نظرية التقييم ونقاشات محاسبية محددة السياق تمكن 

  .يمة السوقية لحقوق الملكيةات المحاسبية بالقتغيرالباحثين من التنبؤ بكيفية ارتباط الم

تدفع للبحث في أساس ، مة معلومات الأرباح المحاسبية في تقييم حقوق الملكيةءملاإن دراسة 
فعلى الرغم .  أفضليته على الأساس النقديفضلاً عن، الاستحقاق المحاسبي ودوره من هذه الناحية

قضية إلا أن هناك ،  التطبيقمن أن الأساس النقدي أكثر سهولة من أساس الاستحقاق من ناحية
 ومن ثم ،مة المعلومات المقدمة وفق أساس الاستحقاقء ملاعنمطروحة في البحث المحاسبي 

السياسات المحاسبية المتاحة وفق د وهذه القضية ترتبط بتعد. ية في عملية التقييمالأرباح المحاسب
ين السياسات المحاسبية لمعالجة رية الاختيار من بمن حيث إعطاء الإدارة ح، أساس الاستحقاق

إلا أن الفكر المحاسبي ومنذ .  بالاختيار الإداري للسياسات المحاسبيةبما يعرف هانفسالعمليات 
من  (مشكلاتتتغلب على الالتسعينيات ناقش أن الأرباح المحاسبية المعدة وفق أساس الاستحقاق 

، مةء تقدم معلومات أكثر ملاومن ثم،  النقديةالمتأصلة في التدفقات) ناحية التوقيت وتحقيق المقابلة
إلا أنه من . Dechow (1994)مة عن قيمة المنشأة وأدائها المالي ء أكثر ملااً ملخصاً مؤشرتعدلا بل 

ناقشت الدراسات المعاصرة أن تسويات أساس الاستحقاق مصحوبة بخطأ قياس ، ناحية أخرى
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Measurement Error قساس الاستحقاق وحرية الاختيار الممكنة وفلأالأساسية  يعود إلى الافتراضات 
GAAP ،مة الأرباح ءهذا الأمر دعا العديد من المحللين الماليين إلى توجيه انتقادات لمدى ملا

ي المحاسبة والتحليل المالي هي  أبرز القضايا البحثية فإحدىولذلك فإن . المحاسبية في عملية التقييم
"  توليد مؤشر ملخص لقيمة المنشأة أو أدائهااق المحاسبي فيأساس الاستحق"مدى قدرة 

Subramanyam and Venkatachalam (2007, P460) .  

  : وأهميتهاخصائص مجلس الإدارةطبيعة  – 3
قد لا ) المديرين( الوكلاء أنإلى  نظراً ، الوكالةمشكلاتأدى انفصال الملكية عن الإدارة إلى حدوث 

مارس الإدارة سلوكاً نفعياً تتخذ قد تف، )حملة الأسهم(وكلين  تحقق مصالح الم التيفعال بالأنيقومو
. آخرإلى من خلاله القرارات التي تحقق مصالحها الخاصة أو تؤدي إلى تحويل الثروة من طرف 

 وكالةالالموكل والوكيل تكاليف حمل يت ،المفترضة وفق الوكالةومن أجل ضمان قيام الإدارة بالمهام 
مثل تكاليف ، ه وسلوكتكاليف الإشراف يتحملها الموكل للرقابة على تصرفات الوكيلضمن التي تت

 .]Jensen and Meckling (1976, P308)[ ضع سياسات التعويضات ووسلوك الوكيلس وملاحظة قيا

ة على أداء الإدارة فعاليبحث حملة الأسهم عن الوسائل التي تمكنهم من الرقابة ال، في هذا الإطار
برز الآليات التي تعمل أ إحدى Board of Directors وجود مجلس إدارة يعدو، لقرارات التي تتخذهاوا

 وتقوم الفكرة على مبدأ ديمقراطي حيث ينتخب أعضاء مجلس الإدارة من .للإشراف على عمل الإدارة
 به هذا المجلس أهمية الدور المفترض أن يقومإلى ونظراً . تهمقبل حملة الأسهم للعمل بما فيه مصلح

ضرورة تشكيل المجلس وتحديد تركيبته ومؤهلات لتدخلت معظم التشريعات في معظم الدول العالم 
:  مثلاًانظر [ بهدف تعظيم الدور الإشرافي والرقابي الذي يقوم به،أعضائه واللجان التي يتكون منها

Linn and Park (2005, P681)[ .  

الشركات ف والمهام التي تحددها التشريعات خاصة منها قوانين يقوم مجلس الإدارة بعدد من الوظائو
حيث تعاظم الدور المطلوب أن يقوم به المجلس في ظل حالات التلاعب وممارسات إدارة ، الحوكمةو

في المادة ، 2011لعام ) 29(وقد جاء في قانون الشركات في سورية رقم . الأرباح خلال العقد الأخير
الإدارة السلطات والصلاحيات الواسعة للقيام بجميع الأعمال التي يقتضيها لمجلس : "أن) 145(رقم 

وليس لهذه الصلاحيات من حد إلا ما هو منصوص عليه في ، حسن سير أعمال الشركة وفقاً لغاياتها
 لعام 159وحدد قانون الشركات المصري رقم ". هذا القانون أو في نظام الشركة الأساسي

 الشركة والقيام بكافة بإدارة كل السلطات المتعلقة الإدارةلمجلس : "أنه ]54المادة رقم [  1981
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 نظام أو القانون في بنص خاص ي وذلك فيما عدا ما استثن؛ اللازمة لتحقيق غرضهاالأعمال
وحددت منظمة التعاون ".  الجمعية العامة اختصاصفي تصرفات تدخل أو أعمال من  الشركة

التي ،  في مبادئ حوكمة الشركات التي أصدرتها مسؤوليات مجلس الإدارةOECDالاقتصادي والتنمية 
اختيار المديرين و،  والأداء ومتابعة التنفيذة وخطط العملمراجعة وتوجيه إستراتجية الشرك: من بينها

أعضاء ة على حالات تعارض المصالح الخاصة بالمديرين والرقابو، التنفيذيين وتحديد تعويضاتهم
 ,OECD [النظم المحاسبية والمالية للشركةمن سلامة التقارير ووالتأكد ، مجلس الإدارة وحملة الأسهم

(1998), Principle no.6).[  

 أداء المنشاة فيأهمية الخصائص التي يجب أن يتمتع بها مجلس الإدارة وأثرها إلى ونظراً 
ركزت الدراسات ، لتي تتضمن اختيار السياسات المحاسبية اساتها والقرارات التي تتخذها الإدارةوسيا

ناقشت  إذْ. جودة الأرباح العملية المحاسبية وفي على أثر تلك الخصائص اً كبيرتركيزاًالمحاسبية 
، اء المنشاة وقيمتها أدفي فعالاً تأثيراًالدراسات البحثية العديد من خصائص مجلس الإدارة التي تؤثر 

 ,Bushman et al (2004) ،Fan (2004) ،Brick and Chidambaran, (2010) ،Kim and Lim[لعل أبرزها 

(2010) :[  

،  حجم مجلس الإدارةو، نسبة الأعضاء الذين هم من خارج المنشأة: مثل،  تركيبة مجلس الإدارة– 1
  . لمنشأةاع الذي تعمل فيه خبرة الأعضاء الذين هم من خارج المنشأة في القطاو

  .ن من المجلسين وغير التنفيذيي سمعة الأعضاء المستقل– 2
  .التعيين؛ والمراجعةو؛ المكافآت: لمجلس المتعلقة بكل من استقلالية لجان ا– 3
  .Chairman of the Board عن دور رئيس المجلس CEOفصل دور المدير التنفيذي  – 4
  . الإشرافيهية دورفعاليزيد من اجتماعاته فتزايد عدد مرات ، دارة عدد مرات اجتماع مجلس الإ– 5
  .من خلال وجود خبرات متنوعة خاصة منها الخبراء الماليون،  تنوع المجلس– 6

  : ومحدداتهااستقلالية مجلس الإدارةطبيعة  – 4
ية المجلس ويقصد بذلك استقلال، تشكل الاستقلالية أبرز محددات الخصائص النوعية لمجلس الإدارة

بكلمات أخرى أن يكون الجزء الأكبر من أعضاء مجلس الإدارة ليسوا ، عن الإدارة التنفيذية للمنشأة
 وة المجلس الإشرافية ودور أعضائهبحيث يحدد ذلك ق، Non-Executiveمن ضمن المديرين التنفيذيين 

ل من خلا، يم قيمة المنشأةن في ضبط أداء الإدارة للعمل في إطار مصلحة حملة الأسهم وتعظيالمستقل
 مثلاً انظر [متهاءملالمعلومات المحاسبية وا دعم جودة ، ومن ثمتقييد السلوك النفعي للإدارة
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Dimitropoulos and  Asteriou (2010, P193)[ .مة معلومات الأرباح المحاسبية ءوزيادة ملا]Firth, et al. 

(2007, P464).[  

ة على مدى أو درجة استقلاليته فعالمجلس كآلية إشراف القف قدرة ومن منظور تحليلات الوكالة تتو
الذين ليس لديهم علاقات مع المنشأة بخلاف دورهم من خلال الأعضاء غير التنفيذيين ، عن الإدارة

حملة  أكبر لاً إشرافياً دورمستقل عن الإدارةالالعضو من المتوقع أن يوفر و. كأعضاء مجلس الإدارة
 وجهات ثلاث Duchin (2010, P199-200) وناقش .Davidson et al (2005, P244)دارة الأسهم على الإ

   : كيفية عمل مجلس الإدارةعننظر 

بناء على متطلبات ن ومستقلأعضاء  يعينWindow-dressing view ،صورة ال منظور تحسين – 1
ن جداً مع الإدارة و أفراد متعاطفيختَارفقد ،  الأداءلا يؤدي إلى تحسينوهذا ، القوانين والتشريعات
Unduly Sympathetic .ًلديه ليس ] بنظر القانون مستقل[للإدارة التنفيذية تعيين عضو صديق ، مثلا

  .أثر لاستقلالية المجلسلن يكون هناك من ثم .  تحدي الإدارةالرغبة في
في تعيين أعضاء مجلس  رغبة سيكون لدى الإدارة، The entrenchment view منظور الاستحكام – 2

  .ني مستقلنويؤدي إلى تحسين أداء المنشأة عندما يكون، اً قوياً إشرافياًإدارة يمارسون دور
حيث ،  تعظيم قيمة المنشأةبهدف مجلس الإدارة يشكَّلُ، Optimization view المنظور المثالي – 3

  .نيلأعضاء الخارجييهي لالدور الإشرافي والتوجالإدارة بين نواحي قوة ونواحي ضعف توازن 

: وناقشت أن هذا الدور يقوم على محورين، مجلس الإدارةدور وركزت العملية البحثية على طبيعة 
  ]:Guest (2008,P53-54) ،Adams and Ferreira (2007, P218)[ي أت كما يواستشاريإشرافي 

،  لمصلحة حملة الأسهميتضمن ضمان أن الإدارة العليا تعمل، Monitoring Role دور إشرافي – 1
لأعضاء الذين  في مهامهم مقارنة با أكثر استقلالية وموضوعية المستقلونوهنا يكون الأعضاء 
  .ا ويعتمدون عليهالإدارة التنفيذيةبعمل الأعضاء الداخليون رتبط حيث ي، هم من داخل المنشأة

عدم التدخل في عمل و، لتنفيذيةالاستشارة والنصح للإدارة ابتقديم Advisory Role  دور استشاري – 2
 في تقديم النصح للإدارة وإرشادها للخطط والقرارات العضولى خبرة يعتمد هذا الدور ع .الإدارة

  .مشكلاتند حصول الوع، ه كسياسة عامةء آرا يقدموفه، الإستراتجية للمنشاة

منشأة وخصائص  أداء الفيطرحت الدراسات البحثية أثر حجم مجلس الإدارة ،  نفسهوفي السياق
 الحد الأدنى لعدد أعضاء المجلس وتركت تحديد أن التشريعات تركت للمنشآت مع، التقرير المالي

، 2011من قانون الشركات لعام ) 139( المادة تففي سورية حدد .المجلستحديد حجم في حرية ال
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 وعن ،اصةفي الشركة المساهمة المغفلة الخمجلس لا يقل عن ثلاثة أشخاص الأن عدد أعضاء 
 وفقاً لما  ثلاثة عشرلىلا يزيد عجميعها  وفي الأحوال ،خمسة في الشركة المساهمة المغفلة العامة

 فقد حدد في 1981 لعام 159ا قانون الشركات المصري رقم  أم.يحدد النظام الداخلي بهذا الخصوص
عن   لا يقلالأعضاء  من  عدد  من  يتكونإدارة الشركة مجلس إدارةيتولى : "منه أنه) 77(المادة رقم 

ذلك  من  واستثناء، للطريقة المبينة بنظام الشركة مدة ثلاث سنوات وفقاًثلاثة تختارهم الجمعية العامة
عدد قد يكون و ".  خمس سنواتأقصاها عن طريق المؤسسين مدة إدارة مجلس أوليكون تعيين 

حول اتجاه غير متفقة الدراسات التطبيقية نتائج إلا أن ، تهيفعال في أعضاء مجلس الإدارة أمرا مهماً
الحجم الصغير  أن Linck et al (2006) نتائج دراسة فقد أظهرت .يتهفعالالعلاقة بين حجم المجلس و

 ,Dimitropoulos and  Asteriou (2010 أن ومع إلا أنه .الحجم الكبيرلمجلس قد لا يكون أفضل من ل

P191)أن إلا ، ة الأخيرةمدأهمية على المستوى الدولي في ال هوحجملتركيبة مجلس الإدارة  أن ا ناقش
وفي السياق . توى المعلوماتي للأرباحمحالتأثير لحجم المجلس في وجود ظهر لم تنتائج دراستهما 

،  وأداء المنشاةعلاقة سالبة بين حجم مجلس الإدارةوجود  Cheng (2008)دراسة أظهرت نتائج نفسه 
 ازدادت، كلما ازداد حجم الفريق القائم على اتخاذهافطبيعة اتخاذ القرارات وفسر ذلك في ضوء 

تزداد صعوبات الوصول إلى إجماع أو اتفاق إذ ، ة الوكالمشكلات ازدادتو التواصل والتعاون مشكلات
 ،  هو الأفضلليس بالضرورةإلى أن الحجم الكبير للمجلس  Fan (2004)وتوصل . على القرارات

وبالنتيجة قد يصعب التنبؤ بطبيعة العلاقة بين حجم مجلس الإدارة . يةفعال أقل فالمجالس الكبيرة جداً
 أوسع لضم خبرات  استقلالية المجلس ويعطي مجالاًالحجم في يؤثر وهل، وخصائص التقرير المالي

دةمتعد .  

وضرورة الفصل بين وظائف رئيس ، استقلالية مجلس الإدارةبأهمية التشريعات والنظم أقرت وقد 
فقد . الدور الذي يقوم به المجلس ودعم استقلاليتهفعيل وذلك لت، المجلس والإدارة التنفيذية للمنشأة

لا يجوز أن يقوم أي عضو : " أنه2011من قانون الشركات في سورية لعام ) 147( رقم  المادةعدتِ
في مجلس الإدارة بوظيفة مدير تنفيذي أو رئيس المديرين التنفيذيين أو تولي أي وظيفة ذات أجر أو 

من قانون الشركات " 82"وورد في المادة رقم . "تعويض في الشركات المساهمة المغفلة العامة
 يتولى الأعضاءغير   من   للشركة عاماًن مديراً يعيأن الإدارةيجوز لمجلس : " أنه1981ي لعام المصر

 يكون له صوت أن دون الإدارة يدعى لحضور جلسات مجلس أنويجوز .  بهاالتنفيذيرئاسة الجهاز 
 كان يقوم إذا الإدارة رئيس مجلس أوتدب من العضو الإشرافب أعمالهيباشر المدير العام و، معدود

 2005وأشارت قواعد حوكمة الشركات المصرية لعام ، "أمامه لاًؤو الفعلية ويكون مسالإدارةبأعمال 
ويفضل ألا ، يتولى المجلس تعيين رئيس مجلس الإدارة والعضو المنتدب: " أنه)3.6(في الفقرة رقم 
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 تقرير وعد). 5 ص3.6فقرة ، قواعد حوكمة الشركات المصرية" [يجمع ذات الشخص بين الصفتين
Cadbury (1992, Para. 4.9) يجب أن يكون ، أنه بوجود الدور المهم والحيوي لرئيس مجلس الإدارة

سيؤدي إلى تركز قوة ، ز كلا الدورين في شخص واحديتركف، س الإدارة التنفيذيةمنفصلاً عن رئي
وناقشت تحليلات الوكالة أن . لذلك يجب الفصل بينهما لضمان وجود توازن في القوى، هكبيرة بيد

فقيام . لا يمكن للمجلس القيام بوظائفه الرقابية الأساسيةإذْ ذلك يؤدي إلى فشل نظم الرقابة الداخلية 
، ية الدور الإشرافي للمجلس على الإدارةفعالؤثر سلباً في يرئيس مجلس الإدارة بهذا الدور المزدوج 

في هذه الحالة تصبح بيد ،  نفسهتالوقفي ها فهو مسؤول عن اتخاذ القرارات والإشراف على تنفيذ
يق مصالح هذا الشخص قوة كبيرة قد يستخدمها لتحقيق مصالحه الخاصة بدلاً من العمل على تحق

عندما يقوم رئيس مجلس الإدارة بهذا الدور ، من ناحية أخرى. Firth et al. (2007, P474)حملة الأسهم 
 يؤثر سلباً في ومن ثم، المزدوج فإنه يقيد وصول المعلومات إلى الأعضاء الآخرين في المجلس

  .Shams (2009,P 1342(استقلالية المجلس وإشرافه على الإدارة 

مة المعلومات المحاسبية تمثل قضية ء ملافيمجلس الإدارة استقلالية ن دراسة أثر فإ، هبناء علي
دور هذه الاستقلالية وأثرها في زيادة منفعة معلومات الأرباح في من خلال البحث ، بحثية مهمة
في الممثلة في البحث الحالي بقرارات المستثمرين ، لقرارات الأطراف ذات الصلة بالمنشأةالمحاسبية 

، نتائج مطلقة حول ذلكلم تظهر  – في هذا المجال –إلا أن العملية البحثية . سوق الأوراق المالية
قامت باختبار تأثير تركيبة مجلس دة دراسات متعد أن Machuga and Teitel (2009, PP3-4)ناقش  وقد

 علاقة إيجابية تبينراسات نتائج هذه الدن وأ، التقرير عن الأرباحفي النفعي الإدارة  سلوك فيالإدارة 
خلال من  (Dechow et al. (2010)إلا أن . جودة الأرباح المحاسبيةو زيادة استقلالية المجلس بين

 ناقش أن أحد ) لبدائل قياس جودة الأرباح المحاسبية في الدراسات المحاسبيةهالمسح الذي قام ب
أعضاء  إذْ إن، ستقلالية مجلس الإدارةاب علاقتها جودة الأرباح هوعن أمثلة وجود نتائج مختلطة 

 .Dechow et al الي دور في عملية التقرير الممجلس الإدارة في بعض المنشآت قد لا يقومون بأي

(2010, P349). 

  :الدراسة التطبيقية – 5
سوق من خلال التطبيق على ، يتضمن هذا الجزء من البحث الدراسة التطبيقية لاختبار فروض البحث

انتهجت مصر منذ أكثر من عقدين سياسات اقتصادية متحررة باتجاه حيث ،  المالية المصريالأوراق
 الذي تضمن إجراءات إصدار 1992 عام 94 قانون سوق المال المصري رقم وأُصدِر، اقتصاد السوق

 يشيرالتي كما تضمن إنشاء هيئة سوق الأوراق المالية المصرية ، الأوراق المالية والقيد والتداول
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Anandarajan and Hasan (2010, P271) لدور لجنة -إلى حد كبير- إلى أن طبيعتها ودورها مشابه 
وطلب القانون المذكور من الشركات . SECبورصة الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية 

رض والتي المدرجة في السوق تطبيق معايير المحاسبة المصرية التي أصدرتها لجنة مشكلة لهذا الغ
: لجنة المعايير المحاسبية المصرية أنهحيث ذكرت ، جاءت مشتقة من معايير التقرير المالي الدولية

وذلك مع بعض " أعدت معايير المحاسبة المصرية طبقاً للمعايير الدولية لإعداد التقارير المالية"
ائج كما أظهرت نت]. 2005 التمهيد في معايير المحاسبة المصرية لعام انظر[الاستثناءات القليلة 

ن للمعلومات المحاسبية والأرباح قيمة ملائمة في سوق الأوراق المالية الدراسات السابقة التطبيقية أ
ضمن الدراسات ) 2007(وحماد ، Ragab and Omran (2006):  دراسةنتائجمثلاً  انظر[المصري 

  ]السابقة

  :عينة الدراسة: 1 – 5
 والإدارة  وتركيبتها البحث بيانات حول عدد أعضاء مجلس الإدارةتتطلب الدراسة التطبيقية لهذ

تم الحصول على البيانات المطلوبة من دليل كومباس مصر لأسواق المال إصدار ، منشأةالتنفيذية لل
ة  عن مد يتضمن بيانات عن أنشط الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية في مصروقد 2008

 منشأة من الشركات النشطة المدرجة في سوق الأوراق 78نة من عينة مكوومن . أربع سنوات
باستخدام   الفروضواختُبِرتِ البيانات وحلِّلَت. 2008 حتى 2005ة من عام مدعن ال، المالية في مصر

  : قطاع12موزعة بين عينة الدراسة ) 1( رقم الآتي ويظهر الجدول .SPSSبرنامج 

  حسب القطاعاتعينة الدراسة موزعة ) 1(الجدول رقم 
 % العدد اعالقط م % العدد  اعالقط  م
 15.38 12 مواد البناء والتشييد 7 19.23  15 الأغذية والمطاحن 1

 8.97 7 الإسكان والعقارات 8 2.56  2 النفط والغاز 2
 1.28 1 السياحة والترفيه 9 7.7  6 الملابس والمنسوجات 3

 5.13 4 نقل والمرافقال 10 12.82  10 الصناعات الكيميائية والورق 4
 6.41 5 تكنولوجيا المعلومات والاتصالات 11 11.54  9  الأدوية والصحة 5
 1.28 1 التجارة والتوزيع 12 7.7  6 الصناعات الهندسية 6

  :ات الدراسةتغيرم: 2 – 5
ات التي تغيرات الدراسة في مجموعة من المتغيربناء على طبيعة مشكلة البحث وفروضه تتمثل م

  :ات بـتغير حددت الموقد، مة الأرباح المحاسبيةء ملافيس أثر استقلالية مجلس الإدارة تدر
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  :بكل منالممثلة  تهواستقلاليات تتعلق بخصائص مجلس الإدارة تغير م– 1
  .المحددة بعدد الأعضاء الذين هم من خارج الإدارة التنفيذية للمنشأة،  استقلالية المجلس–أ 

 رئيس مجلس الإدارة يقوم بمهمة المدير هلعلى أساس ، ئيس مجلس الإدارة الدور المزدوج لر–ب 
  ؟التنفيذي للمنشأة

  .  حجم مجلس الإدارة–ج 
  :مة معلومات الأرباح المحاسبية المحددة بكل منء ملا– 2
  ).ة القادمةمدلل( قدرة الأرباح الحالية على التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية –أ 

  .الأسعار السوقية للأسهمبييمي لمعلومات الأرباح من خلال علاقتها  الدور التق–ب 

  ):2( رقم الآتيات الدراسة في الجدول تغيروتظهر الإحصاءات الوصفية لم

  ات الدراسةتغير الإحصاءات الوصفية لم)2(الجدول رقم 
القيمة   اتتغيرالم

 الصغرى
القيمة 

لكبرىا  
الانحراف  المتوسط

 المعياري
الالتواء 

Skewness 
التفلطح 

Kurtosis  
EPS  -4.94 90.85 6.325 12.6777 4.804 27.862 

MV  2.62 817.08 43.981 95.122 7.202 58.233 

OCF  -6.26 116.03 6.3621 15.1492 5.815 38.633 

SIZ  3 13 7.282 2.491 0.802 -0.22 

 القيمة الصغرى لكل من الأرباح والتدفقات النقدية ذات إشارة أن، )2(كما يظهر من الجدول رقم 
في حين أن القيمة المتوسطة لكل ، كبر من الأرباحأبينما القيمة العظمى للتدفقات النقدية ، سالبة

 والقيمة الكبرى مرتفعة 2.62 للأسهم بالمقابل تبلغ القيمة الصغرى للأسعار السوقية. منهما متقاربة
بالمتوسط ، 13 القيمة الكبرى في حين 3والقيمة الصغرى لحجم مجلس الإدارة . 817.08إذ تبلغ 
7.282 .  

  :ئمة لمعلومات الأرباح المحاسبية القيمة الملافيأثر استقلالية مجلس الإدارة : 3–5
، مة معلومات الأرباح المحاسبيةء ملافي تضمن الفرض الأول دراسة أثر استقلالية مجلس الإدارة

قدرة التنبؤية للأرباح ال الأول أثر الاستقلالية في  حددنان فرعياوتفرع عن هذا الفرض فرض
   .المحتوى التقييمي للأرباح المحاسبيةد الثاني أثرها في  حدفي حين، المحاسبية

من غير المديرين ( المستقلون  عدد أعضاء مجلس الإدارةهلدت الاستقلالية على أساس وحد
لمعرفة أثر استقلالية ، بناء عليه. ؟مجلسالأعضاء إجمالي عدد من % 50أكبر من ) التنفيذيين
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 مستقلين من ال الإدارةالأول منشآت أغلبية أعضاء مجلستضمن ، العينة إلى جزأينقسمت المجلس 
  [جلس إدارتها من غير المستقلينالثاني المنشآت التي يكون أغلبية أعضاء متضمن و، ]منشأة 62[

  . ]منشأة 16

القدرة وجود غالبية الأعضاء في مجلس الإدارة من غير التنفيذيين في أثر : 1 – 3 – 5
  :التنبؤية للأرباح المحاسبية

في القدرة التنبؤية للأرباح وجود غالبية أعضاء مجلس الإدارة من غير التنفيذيين لاختبار أثر 
 دالة الانحدار التالية التي تدرس العلاقة بين الأرباح استُخدِمتْ، لأوراق المالية في سوق االمحاسبية

  :يأتوالمبينة في ما ي، ة المقبلةمدلاعن ة الحالية والتدفقات النقدية مدالمحاسبية عن ال
             ςϖϖ ++=+ titi EPSOCF ,101,)                                 1(  

1:إذْ إن, +tiOCF : التدفقات النقدية التشغيلية للسهم الواحدة للمنشأةi1ة مد عن ال+t .

tiEPS ئج اختبار العلاقة ظهر نتاتو. tة مد عن الiالأرباح التشغيلية عن السهم الواحد للمنشأة : ,
  ):3( رقم الآتيالسابقة في الجدول 

  لأرباح المحاسبية التنبؤية لقدرة أثر استقلالية المجلس في ال) 3(الجدول رقم 
 0ϖ  1ϖ 2R  2AdjR  البيـــــــان  

 0.268 5.924  القيمة
T-Stat 22.594  6.426  

Sig-Level 0.028  0.098  
F 41.298    

F- Sig 0.098    

س  
مجل

نفي
 الت

من
ته 

البي
غ

يين
ذ

  DW 2.999    

97.6%  95.3%  

  0.929  0.047- القيمة
T-Stat -0.048  1.153  

Sig-Level 0.970  0.455  
F  1.329    

F- Sig 0.455    

س 
مجل

يين
فيذ

التن
ن 

ه م
لبيت

غا
 DW 1.035    

57.1%  14.1%  

من غير  مجلس الإدارة لوجود غالبية أعضاءتأثيراً واضحاً ، )3( النتائج في الجدول السابق رقم تبين
فكما يتضح من الجزء العلوي . قدرة الأرباح المحاسبية على التنبؤ بالتدفقات النقديةالتنفيذيين في 

كما أن قيمة معامل ، %)95.3 تبلغ 2AdjR% (97.6ة من الجدول تبلغ القوة التفسيرية للعلاق
-Sig (41.298 تبلغ Fوقيمة ، )0.098ومستوى المعنوية يبلغ ، T=6.426 (]0.268[الأرباح موجبة 
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Level = 0.098( ،كما أن قيمةDurbin-Watson ) DW ( تشير إلى عدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي إذ
  . 2.999تبلغ 

تبلغ القوة التفسيرية ، التنفيذيينغلبية أعضاء مجالس إدارتها من يكون ألمنشآت التي ا، لمقابلبا
إلا أنها غير  )0.929(موجبة  أن قيمة معامل الأرباح مع%). 14.1 تبلغ 2AdjR(%57.1للعلاقة

 = Sig-Level (1.329ي  تساوF قيمة في حين، )Sig-level = 0.455و، T= 1.153(معنوية إحصائياً 

  .1.035 مقبولة إذ تبلغ DWوقيمة ، )0.455
لوجود غالبية أعضاء أن ،  نتائج اختبار الفرض الفرعي الأول من الفرض الأولتبين، بناء عليه

   . القدرة التنبؤية للأرباح المحاسبيةفيتأثيراً إيجابياً مجلس الإدارة من غير التنفيذيين 

 المحتوى لبية الأعضاء في مجلس الإدارة من غير التنفيذيين فيوجود غاأثر : 2 – 3 – 5
  :التقييمي للأرباح المحاسبية

 العلاقة بين معلومات الأرباح المحاسبية وأسعار درِستِلاختبار المحتوى التقييمي للأرباح المحاسبية 
تثمرين عليها في ن ذلك مدى ملائمة معلومات الأرباح من خلال اعتماد المسيبيو، الأسهم السوقية

من خلال ، التي تتجسد من خلال السعر السوقي للسهم وقعاتهم وتصوراتهم لأداء المنشأةبناء ت
  : الآتيةالعلاقة 

        εωα ++= titi EPSMV ,,
)                             2(  

إذْ إن:
tiMV,

والذي يمثل سعر الإغلاق بتاريخ ، tة مد عن الiالقيمة السوقية للسهم للمنشأة : 
tiEPS.  من كل عام31/12   .tة مد عن الiالأرباح التشغيلية عن السهم الواحد للمنشأة : ,

  المحتوى التقييمي للأرباح المحاسبيةي أثر استقلالية المجلس ف) 4(الجدول رقم 
 α  ω 2R  2AdjR  البيـــــــان  

 6.213 2.559-  القيمة
T-Stat -0.221  3.135  

Sig-Level 0.846  0.088  
F 9.827    

F- Sig 0.088    تقل
مس

س  
مجل

  

DW 1.442    

83.1%  74.6%  

  1.635  9.138 القيمة
T-Stat 3.269  1.989  

Sig-Level 0.082  0.185  
F  3.955    

F- Sig 0.185    تقل
مس

ير 
 غ

س
مجل

 DW 1.008    

66%  49.6%  
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لوجود غالبية أعضاء مجلس أن ، )4(تظهر نتائج تطبيق العلاقة السابقة في الجدول التالي رقم 
 وذلك من ؛ الدور التقييمي لمعلومات الأرباح المحاسبيةفي اً إيجابياًتأثيردارة من غير التنفيذيين الإ

فتبلغ القوة التفسيرية ). 4(خلال مقارنة المؤشرات في الجزأين العلوي والسفلي من الجدول قم 
 %74.6=% (83.1 من غير التنفيذيينلمنشآت التي تكون مجالس إدارتها إلى اللعلاقة بالنسبة 

2AdjR( ، وتبلغ قيمة معامل الأرباح المحاسبيةω 6.213القيمة السوقية للسهم ب في علاقتها 
)T= 3.135 ،Sig-Level = 0.088( ،قيمة في حين F 9.827 تبلغ) Sig-Level = 0.088( ،وDW تبلغ 

1.442 .  

 مع، )الجزء السفلي من الجدول (التنفيذيينبية مجالس إدارتها من لغلمنشآت التي تتكون أا، بالمقابل
وأن قيمة ، )2AdjR %49.6=(% 66مستوى جيد إذ تبلغ عند أن قيمة مربع معامل التحديد 

 = T=1.989 ،Sig-Level(إلا أنها غير معنوية من الناحية الإحصائية ، 1.635معامل الأرباح موجبة 

  ). Sig-Level = 0.185 (3.955 تبلغ Fوقيمة ، )0.185

لوجود غالبية مجلس  أن،  نتائج اختبار الفرض الفرعي الثاني من الفرض الأولتبين، بناء عليه
  .علومات الأرباح المحاسبيةالمحتوى التقييمي لم في اً إيجابياًتأثير الإدارة من غير التنفيذيين

وجود غالبية أن ،  نتائج اختبار الفرض الأولتبين، )4و، 3(بناء على النتائج الواردة في الجدولين 
مة معلومات الأرباح المحاسبية ءملاأعضاء مجلس الإدارة من غير التنفيذيين يؤثر إيجابياً في 

  .للمستثمرين في سوق الأوراق المالية

  :ةمة معلومات الأرباح المحاسبيء ملافيأثر الدور المزدوج لرئيس مجلس الإدارة : 4 – 5

هل يؤثر قيام رئيس مجلس الإدارة بدور : ه في هذا الجزء هونالسؤال الذي يعمل الباحث للإجابة ع
مة معلومات الأرباح ء ملافي) منشأةكرئيس لمجلس الإدارة ورئيس الإدارة التنفيذية لل(مزدوج 

ية مجلس الإدارة ذلك يدخل في إطار استقلال إذْ إن، فالقضية هنا ترتبط بالفرض السابق. المحاسبية؟
  .ودوره الإشرافي على عمل الإدارة والقرارات التي تتخذها

الأول تضمن المنشآت التي يكون فيها رئيس مجلس ، العينة إلى جزأينقسمت لاختبار هذا الفرض 
ن المنشآت التي يكون رئيس مجلس ا الثاني فتضمأم، ]منشأة 12 [الإدارة لا يقوم بدور مزدوج

وذلك لاختبار فرضين فرعيين للفرض . ]منشأة 66 [منشأةه رئيس الإدارة التنفيذية للإدارتها هو نفس
، درة التنبؤية للأرباح المحاسبيةقيام رئيس مجلس الإدارة بدور مزدوج في القد الأول أثر  يحد.الثاني

  .لمحاسبيةدور التقييمي للأرباح ا ال يحدد الثاني أثر الدور المزدوج لرئيس مجلس الإدارة فيفي حين
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  :أثر  قيام رئيس مجلس الإدارة بدور مزدوج في القدرة التنبؤية للأرباح المحاسبية:1–4–5

من خلال ،  أثر قيام رئيس مجلس الإدارة بدور مزدوج في القدرة التنبؤية للأرباح المحاسبيةاختُبِر
 رقم الآتيةالعلاقة  بموجب دراسة العلاقة بين الأرباح الحالية والتدفقات النقدية المستقبلية المحددة

)3:(  
λγζ ++=+ titi EPSOCF ,1,)                                 3(  

ر المإذْ إن1اتتغي, +tiOCFالتدفقات النقدية التشغيلية للمنشأة  تمثل i1ة مد عن ال+t .
tiEPSو   . tة مدعن الiالأرباح التشغيلية للمنشأة : ,

 اًلس الإدارة بدور مزدوج أثر رئيس مجمأن لقيا) 5(رقم تظهر نتائج اختبار هذه العلاقة في الجدول 
دور ( من الجدول فالنتائج في الجزء العلوي.  القدرة التنبؤية لمعلومات الأرباح المحاسبيةفي اًسلبي

 % 97.7 أن القوة التفسيرية لعلاقة الأرباح مع التدفقات النقدية المستقبلية تبلغ تبين) غير مزدوج
)=95.5% 2AdjR( ،وتبلغ قيمة معامل الأرباحγ 0.724 في هذه العلاقة) T= 6.555 ،Sig-Level 

 أن معبالمقابل . DW 2.846تبلغ و، )Sig-Level = 0.096 (F 42.963مة قيتبلغ   في حين،)0.096 =
لمنشآت التي يقوم فيها رئيس مجلس الإدارة بدور إلى االقوة التفسيرية لدالة الانحدار بالنسبة 

إلا أن قيمة ، )T=1.113 (0.146وأن قيمة معامل الأرباح موجبة ، %55.3مزدوج مقبولة إذ تبلغ 
-Sig(العلاقة غير معنوية أن كما ، %10.7 منخفضة إذ تبلغ 2AdjRد المعدلة مربع معامل التحدي

Level =0.466( ، كما يبدو أيضاً من معنويةF) F=1.239 ،وSig-Level=0.466.(  
أثر الدور المزدوج لرئيس مجلس الإدارة في القدرة التنبؤية للأرباح) 5(الجدول رقم   

 ζ  γ 2R  2AdjR  البيـــــــان  
 0.724 0.399  القيمة

T-Stat 5.600  6.555  
Sig-Level 0.112  0.096  

F 42.963    
F- Sig 0.096    

س 
رئي

ج ل
زدو

ر م
 غي

ور
د

ارة
الإد

س 
مجل

  

DW 2.846    

97.7%  95.5%  

  0.146  6.465 القيمة
T-Stat 7.813  1.113  

Sig-Level 0.081  0.466  
F  1.239    

F- Sig 0.466    

مز
ور 

د
س 

مجل
س 

رئي
ج ل

دو
ارة

الإد
 

DW 2.991    

55.3%  10.7%  
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م رئيس مجلس الإدارة اقيأن ،  نتائج اختبار الفرض الفرعي الأول من الفرض الثانيتبين، بناء عليه
  .  القدرة التنبؤية للأرباح المحاسبيةفيسلباً يؤثر  منشأةدارة التنفيذية للبوظيفية رئيس الإ

  :ئيس مجلس الإدارة في الدور التقييمي للأرباح المحاسبيةالدور المزدوج لرأثر : 2– 4– 5
tiEPS علاقة الأرباح المحاسبيةدرِستْلاختبار هذا الفرض  القيمة السوقية لحقوق ب ,

tiMVلكيةالم ،  رئيس مجلس الإدارة بالدور المزدوجمم العينة إلى جزأين على أساس قيامع تقسي ,
  :الآتيةمن خلال العلاقة 

ηβδ ++= titi EPSMV ,,)                               4(  
س مجلس الإدارة بدور أن لقيام رئي، )6(في الجدول التالي رقم ) 4(تظهر نتائج اختبار العلاقة رقم 

 للمنشآت التي لا يقوم رئيس 2Rفقيمة . الدور التقييمي للأرباح المحاسبيةفي  اً سلبياًمزدوج أثر
كما أن قيمة معامل الأرباح ، )2AdjR=73.6%% (82.4مجلس إدارتها بدور مزدوج مرتفعة وتبلغ 

 تبلغ F قيمة، )Sig-Level=0.092و، T=3.063( وهي معنوية إحصائياً 21.698موجبة ومرتفعة وتبلغ 
بالمقابل القوة التفسيرية لعلاقة . 2.541 تساوي DWوقيمة ، )Sig-level=0.092( وهي معنوية 9.380
لقيمة السوقية للمنشآت التي يكون رئيس مجلس إدارتها يقوم بدور مزدوج مقبولة إذ تبلغ باالأرباح 

2R 52.6% ، 2إلا أن قيمةAdjR ًوقيمة معامل الأرباح موجبة ، %)29( منخفضة نسبيا
 غير Fكما أن قيمة ، )Sig-level= 0.274و، T=1.491(إلا أنها غير معنوية إحصائياً ) 5.386(ومرتفعة 
  .Sig-Level=0.274(معنوية 

   الدور التقييمي للأرباحفيس مجلس الإدارة دور المزدوج لرئيأثر ال) 6(الجدول رقم 
 δ  β 2R  2AdjR  البيـــــــان  

 21.698 7.567-  القيمة
T-Stat -1.636  3.063  

Sig-Level 0.244  0.092  
F 9.380    

F- Sig 0.092    

س 
رئي

ج ل
زدو

ر م
 غي

ور
د

ارة
الإد

س 
مجل

  

DW 2.541    

82.4%  73.6%  

  5.386  2.789 القيمة
T-Stat 0.130  1.491  

Sig-Level 0.908  0.274  
F  2.223    

F- Sig 0.274    

س 
مجل

س 
رئي

ج ل
زدو

ر م
دو

ارة
الإد

 

DW 1.276    

52.6%  29%  
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قيام رئيس مجلس الإدارة  أني من الفرض الثاني  نتائج اختبار الفرض الفرعي الثانتبين، يهبناء عل
  . الدور التقييمي لمعلومات الأرباح المحاسبيةفيبوظيفية رئيس الإدارة التنفيذية يؤثر سلباً 

 نتائج اختبار تبين، )6 و5ن الجدولا(بناء على نتائج اختبارات الفرضين الفرعيين الأول والثاني 
 في يؤثر سلباً منشأةمجلس الإدارة بمهام رئيس الإدارة التنفيذية للقيام رئيس  إذْ إن، الفرض الثاني

  . وهذه النتائج تتسق مع نتائج اختبار الفرض الأول وتؤيدها. مة معلومات الأرباح المحاسبيةءملا
  : القيمة الملائمة للأرباح المحاسبيةفيتأثير حجم مجلس الإدارة : 5 – 5
مة معلومات الأرباح ء ملافيثر حجم مجلس الإدارة روض البحث أد الفرض الثالث من فحد

.  العينة إلى ثلاثة أجزاء على أساس حجم مجلس الإدارةقُسِّمتِولاختبار هذه العلاقة ، المحاسبية
منشأة 31 [ أعضاء5 أو 3ن الجزء الأول المنشآت التي يكون عدد أعداد مجالس إدارتها تضم[ ،

، ]منشأة 35 [ أعضاء9 أو 7يكون عدد أعضاء مجالس إدارتها ن الجزء الثاني المنشآت التي تضمو
. ]منشأة 12 [اً عضو13 أو 11والجزء الثالث شمل المنشآت التي يكون عدد أعضاء مجالس إدارتها 

ن للفرض الثالث على أساس دراسة العلاقة بين معلومات الأرباح ان فرعيا فرضاختُبِرمن ثم 
  . لقدرة التنبؤية للأرباح ودورها التقييميالمحاسبية وحجم المجلس لاختبار ا

  : القدرة التنبؤية للأرباح المحاسبيةفي تأثير حجم مجلس الإدارة :1 – 5 – 5
، تشكل العلاقة بين حجم مجلس الإدارة والقدرة التنبؤية للأرباح المحاسبية محور هذا الفرض الفرعي

ليةحيث تدرس العلاقة بين معلومات الأرباح المحاسبية الحا
tiEPS ,

 والتدفقات النقدية المستقبلية

1, +tiOCF الآتية من خلال العلاقة:  
ψχϕ ++=+ titi EPSOCF ,1,)                               5(  

   القدرة التنبؤية للأرباحفي أثر حجم مجلس الإدارة )7( رقم الجدول
 ϕ  χ 2R  2AdjR  البيـــــــان  

 1.020- 5.376  القيمة
T-Stat 1.657  -0.922  

Sig-Level 0.346  0.526  
F 0.850    

F- Sig 0.526    

س 
مجل

م ال
حج

3-5  DW 2.278    

46%  -8.1%  

  0.679  0.766 القيمة
T-Stat 1.041  1.201  

Sig-Level 0.487  0.442  
F  1.443     س
مجل

م ال
حج

7-9 F- Sig 0.442    

59.1%  18.1%  
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DW 2.530    
  0.836-  5.430 القيمة

T-Stat 2.813  -1.215  
Sig-Level 0.217  0.438  

F 1.477    
F- Sig 0.438    

س 
مجل

م ال
حج

11-
13 DW  2.793    

59.6%  19.3%  

أن لا يوجد تأثير لحجم مجلس ، )7(في الجدول رقم ) 5رقم (ج اختبار العلاقة السابقة تظهر نتائ
فكما يظهر من نتائج الجدول المذكور المقسمة على ،  القدرة التنبؤية للأرباح المحاسبيةفيالإدارة 

ة أن القوة التفسيرية للعلاقة بين حجم مجلس الإدار، أساس حجم مجلس الإدارة إلى ثلاثة أقسام
 أو 11 أو 5أو 3والقدرة التنبؤية للأرباح منخفضة خاصة للمنشآت التي يكون حجم مجلس إدارتها 

إلا أن ، %46 ذو قيمة مقبولة 2R أن مع 5 أو 3لمنشآت التي حجم مجالسها إلى ابالنسبة . 13
2AdjR وهي ) 1.020-( الأرباح ذو إشارة سالبة كما أن معامل%. 8.1- ذات قيمة سالبة وتبلغ

ونتائج المنشآت التي )]. Sig-Level=0.850و، T=-0.922 ،Sig-Level=0.526(، )F= 0.85([غير معنوية 
  قيمة معامل الأرباح سالبة  إذْ إن،  متقاربة مع هذه النتائج13 أو 11يكون حجم مجلس إدارتها 

-Sigو، T=-1.215 ،Sig-Level=0.438( ،)F= 1.477([ وهي غير معنوية إحصائياً) 0.836-(

Level=0.438 .[(أن القوة التفسيرية لعلاقة الأرباح لهذه المنشآت مرتفعة مع =)59.62R ( إلا أن
وهي متقاربة مع نتائج ، )2AdjR=19.3(قيمة مربع معامل التحديد المعدلة منخفضة نسبياً 

 أن نتائج المنشآت من الحجم ومعه إلا أنّ،  أعضاء9 أو 7التي يكون حجم مجلس إدارتها المنشآت 
إلا أنها ، )0.679( أن معامل الأرباح ذو قيمة موجبة تبين)  أعضاء9أو 7(المتوسط لمجلس الإدارة 

  )]. Sig-Level=0.442و، T=-1.215 ،Sig-Level=0.0.442( ،)F= 1.443([غير معنوية إحصائياً 

حجم مجلس ن أتظهر نتائج اختبار الفرض الفرعي الأول من الفرض الثالث ، ناء على هذه النتائجب
  . القدرة التنبؤية للأرباح المحاسبيةفيالإدارة لا يؤثر إيجابياً 

  : الدور التقييمي للأرباح المحاسبيةفي حجم مجلس الإدارة أثر: 2 – 5 – 5

 المحتوى التقييمي فيالث إلى أثر حجم مجلس الإدارة لفرض الثمن ايتعرض الفرض الفرعي الثاني 
tiEPSمن خلال دراسة العلاقة بين الأرباح المحاسبية، لمعلومات الأرباح المحاسبية  والقيمة ,

  :الآتية المحددة من خلال العلاقة ,tiMVالسوقية لحقوق الملكية
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µκφ ++= titi EPSMV ,,    )                        6(  

   الدور التقييمي للأرباحفيأثر حجم مجلس الإدارة ) 8(الجدول رقم 

 φ  κ 2R  2AdjR  البيـــــــان  
 0.915- 18.321  القيمة

T-Stat 0.624  -0.088  
Sig-Level 0.596  0.938  

F 0.008    
F- Sig 0.938    

س 
مجل

م ال
حج

3-5  

DW 0.717    

4%  -49.4%  

  3.797  5.904 القيمة
T-Stat 1.376  1.081  

Sig-Level 0.303  0.393  
F  1.168    

F- Sig 0.393    

س 
مجل

م ال
حج

7-9 

DW 0.599    

36.9%  5.3%  

  3.142  9.597 القيمة
T-Stat 0.682  0.566  

Sig-Level 0.566  0.628  
F 0.320    

F- Sig 0.628    
س 

مجل
م ال

حج
11-

13 DW  0.757    

13.8%  -29.3%  

 لا تأثير لحجم مجلس  أنتبيني، )8(الظاهرة في الجدول رقم ) 6(من خلال نتائج اختبار العلاقة رقم 
القيمة بفالقوة التفسيرية لعلاقة الأرباح ، سبية المحتوى التقييمي لمعلومات الأرباح المحافيالإدارة 

 5 أو 3إلا أنها أكثر انخفاضاً للمنشآت التي حجم مجلس إدارتها ، السوقية لحقوق الملكية منخفضة
وقيمة معامل الأرباح ، %)49.4-( سالبة ومنخفضة جداً 2AdjRوقيمة ، %4أعضاء إذ تبلغ 

)]. Sig-Level=0.938و، T=-915 ،Sig-Level=0.938( ،)F= 0.008([نوية وغير مع) 0.915-(سالبة   
قيمة  إذْ إن، اً عضو13 أو 11وهذه النتائج تتقارب مع نتائج المنشآت التي حجم مجلس إدارتها 

2R 2و% 13.8 تبلغAdjR رباح موجبة على الرغم من أن قيمة معامل الأ، %)29.3-( سالبة
)]. Sig-Level=0.628و، T0.566 ،Sig-Level=0.628( ،)F= 320( [إلا أنها غير معنوية إحصائياً) 3.142(

 عند مستوى مقبول نسبياً 9 أو 7 أن نتائج المنشآت التي حجم مجلس إدارتها مع، من ناحية أخرى
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2 إذْ إنR 2و، %36.9 يبلغAdjR وقيمة معامل ميل الأرباح موجبة ومرتفعة ، %)5.3( موجبة
-Sigو، T=1.081 ،Sig-Level=0.393( ،)F= 1.168([ إلا أنها غير معنوية إحصائياً 3.797وتبلغ 

Level=0.393.[(  

حجم مجلس الإدارة لا أن اختبار الفرض الفرعي الثاني من الفرض الثالث تظهر نتائج ، بناء عليه
 7بالغ  أن حجم مجلس الإدارة التبين ذلك فإن النتائج مع .دور التقييمي للأرباح المحاسبية الفييؤثر 

  .اً سلبياًتأثير أعضاء هو الأقل 9أو 

 يوجد تأثير لا نتائج اختبار الفرض الثالث بأنه تبين، )8 و7(ومن خلال النتائج السابقة في الجدولين 
  .رباح المحاسبية ملائمة معلومات الأ فيلحجم مجلس الإدارة

  :نتائج البحث – 6
، معلومات الأرباح المحاسبيةمة ءملا بار أثر استقلالية مجلس الإدارة فيهدف هذا البحث إلى اخت

نشطة مدرجة في سوق الأوراق المالية في مصر  شركات 78ومن خلال التطبيق على عينة من 
 لاختبار ثلاثة فروض أظهرت النتائج وذلك، 2008 حتى 2005ة من عام مدتتوافر عنها بيانات عن ال

  :يأتما ي

 معلومات الأرباح فييجابياً وجود غالبية أعضاء مجلس الإدارة من غير التنفيذيين إؤثر ي – 1
وذلك من خلال مقياسي قدرة الأرباح على التنبؤ ، المحاسبية لقرارات المستثمرين في السوق

إذ أظهرت النتائج أن . يمي لمعلومات الأرباحمحتوى التقيوال، بالتدفقات النقدية المستقبلية
مة معلومات ءتكون ملاغير التنفيذيين المنشآت التي يكون أغلبية أعضاء مجالس إدارتها من 

  .الأرباح المحاسبية أكبر من المنشآت الأخرى

ومات مة معلء ملافي اً سلبيتأثيراً يؤثر قيام رئيس مجلس الإدارة بمهام رئيس الإدارة التنفيذية – 2
إذ أظهرت النتائج أن القدرة التنبؤية للأرباح ومحتواها التقييمي تكون ، الأرباح المحاسبية

وهذه النتيجة . أفضل للمنشآت التي لا يمارس رئيس مجلس الإدارة فيها هذا الدور المزدوج
  . تتسق مع النتيجة السابقة وتكملها

 بالرغم من أن نتائجذ إ، رباح المحاسبيةمة معلومات الأءملافي حجم مجلس الإدارة يؤثر لا  – 3
اختبار الفرض الثالث المتعلق بالعلاقة بين حجم المجلس وملائمة الأرباح كانت غير معنوية 

  .هو الأفضل) أعضاء9 أو 7(إلا أنها أظهرت أن حجم المجلس المتوسط ، إحصائياً
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