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 المستخمص
هدددددفت الدراسددددة إلددددض بحددددث أمددددر بعددددض قليددددات حوكمددددة اليددددركات  اسددددت  ل مجمددددس ا دارة  الممكيددددة 

ة  وعددددد المؤسسدددية  تركدددز الممكيدددة  اسدددت  ل لجودددة المكافددد،ت وعددددد اجتماعات دددا  حجدددم مجمدددس ا دار 
اجتماعددات مجمددس ا دارةث وأمددر ا متمددال بتطبيددح أحكددام  شحددة حوكمددة اليددركات والددذي تف دد  عودد  
اليركات في ت رير مجمس ا دارة؛ عمض مكاف،ت أعضاء مجمدس ا دارة وكبدار التوفيدذيين فدي يدركات 

ض اليدركات ييدر م. تمت الدراسة عمٕٕٔٓالمساهمة المدرجة بالسوح المالية السعودية لمسوة المالية 
ث يركة؛ واستخدمت الدراسة طري ة ا وحدار المتعددد ل يداس أمدر ٖٔٔالمالية؛ وكاوت العيوة الو اشية  

المتغيددددرات المسددددت مة عمددددض المتغيددددرين التددددابعين  مكافدددد،ت أعضدددداء مجمددددس ا دارة ؛ ومكافدددد،ت كبددددار 
 التوفيذيينث .

ر معوددوي إيجددابي عمددض مكافدد،ت أعضدداء أوضددحت وتدداشد الدراسددة أن حجددم مجمددس ا دارة كددان لدد  تدد مي
مجمددس ا دارة ومكافدد،ت كبددار التوفيددذيين؛ كمددا أن هودداك تدد مير معوددوي سددمبي لمممكيددة المؤسسددية عمددض 
مكاف،ت كبار التوفيذيين؛ وفيما عدا ذلدك لدم يكدن اليدات حوكمدة اليدركات الأخدرى تد مير معودوي عمدض 

ين. هدذه الوتداشد تبدين أن الحوكمدة فدي اليدركات مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة ومكاف،ت كبار التوفيذي
 السعودية تعد ضعيفة فيما يتعمح بالت مير عمض مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة وكبار التوفيذيين.

دمت الوتداشد الأخدرى لمدراسدة إلدض أن العاشدد عمدض الأ دول كدان لد  تد مير  با ضافة إلض ذلك؛ ف دد تو ل
ا دارة؛ وأن حجددم اليددركة والعاشددد عمددض ح ددوح الممكيددة معوددوي إيجددابي عمددض مكافدد،ت أعضدداء مجمددس 

 كان ل ما ت مير معووي إيجابي عمض مكاف،ت كبار التوفيذيين.
تو دي الدراسدة بطعطدداء لجودة المكافد،ت ا سددت  ل الد زم؛ ومددن ذلدك أن يكدون جميدد  أعضداء المجوددة 

ات؛ وأن تكددون الجمعيدددة مددن المسددت مين؛ وأن تكددون المجوددة مسددت مة بم ام دددا عددن م ددام لجوددة التريدديح
العمومية هي المرجعية والسدمطة العميدا التدي تيدري عمي دا. كمدا تو دي الدراسدة بزيدادة ا ف داح عدن 
مكافدددد،ت ا دارة التوفيذيددددة؛ ووجددددود ت ددددويت عمددددض مددددو  مكافدددد،ت ا دارة التوفيذيددددة مددددن قبددددل الجمعيددددة 

 العمومية لما لذلك من ت مير محتمل عمض زيادة حوكمة اليركات.
الكممدددات المفتاحيدددة: اليدددركات السدددعودية  حوكمدددة اليدددركات  مكافددد،ت مجمدددس ا دارة  مكافددد،ت كبدددار 

 التوفيذيين.
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The impact of corporate governance on the remuneration of board 

members and executives in joint stock companies listed on the stock 

 market in the kingdom of Saudi Arabia 

Empirical Study) An) 

Abstract 
The study aims to examine the impact of some corporate governance mechanisms 

(independence of the board of directors, institutional investors, ownership 

concentration, independence of the remuneration committee and the number of its 

meetings, the size of the board of directors, and the number of board meetings) and 

the impact of companies' compliance with the corporate governance regulations on 

the remuneration of board members and executives in joint stock companies listed 

on the stock market in the kingdom of Saudi Arabia for the fiscal year 2021. The 

study was conducted on non-financial companies; the final sample was (131) 

companies; the study used the multiple regression method to measure the impact of 

independent variables on the dependent variables (board members remuneration 

and executives' remuneration). 

The results of the study showed that the size of the board of directors had a positive 

impact on the remuneration of board members and executives; there is also a 

negative impact of institutional investors on the remuneration of executives; other 

than that, other corporate governance mechanisms did not have impact on the 

remuneration of board members and executives. 

These results showed corporate governance in Saudi companies is weak in terms of 

the impact on the remuneration of board members and executives. 

In addition, the other results of the study found that the return on assets had a 

positive impact on the remuneration of board members; and that the size of the 

company and the return on equity had a positive impact on the remuneration of 

executives. 

The study recommends that the remuneration committee should be given the 

necessary independence; that all members of the committee should be  

independent; that the committee should be independent of the functions of the 

nomination committee; moreover, the general assembly be the reference and the 

supreme authority that oversees it. The study also recommends increasing the 

disclosure of executive management remuneration; and the presence of a vote on 

granting executive management remuneration by the general assembly because of 

the potential impact on increasing corporate governance. 

Keywords: Saudi companies, corporate governance, board remuneration, executive 

remuneration. 
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 الإطار العام لمدراسة -1 
 المقدمة: 1-1

ارتبطت حوكمة اليركات ارتباطًا ومي دًا بالأزمدات الماليدة التدي يد دها العدالم خد ل الفتدرات الماضدية  
حيث أدت تمك الأزمات المالية وا و يارات التي حدمت في كبرى يركات العالم إلدض قمدار و دعوبات 

يارات ترج  فدي ث  وكاوت أسباب تمك الأزمات المالية وا و ٕٕٓٓاقت ادية   ح ر ل ا  يرباوي  
معظم ا إلض سوء ا دارة ويياب الوزاهة وعدم الكفاءة فدي إدارة واسدتغ ل المدوارد وا مكاودات المتاحدة 
لتمددك اليددركات باليددكل المدد مول  وبدددا واضددحاً فددي هددذه الأزمددات ييدداب توظدديم الع قددة بددين الأطددراي 

ب الرقابددة عمددض أداء ا دارة ذات الع قددة باليددركة بمددا يح ددح المحافظددة عمددض م ددالح ا  وكددذلك ييددا
 Brick et al., 2006وتبعداً لدذلك ف دد قامدت العديدد مدن الددول والموظمدات الدوليدة بالبحدث عدن ث .

قليددات تحكدددم الممارسدددات ييدددر الريددديدة وتكدددون أساسدداً يدددتم مدددن خ ل دددا حمايدددة المسدددتممرين وأ دددحاب 
ح عمدددض تمدددك االيدددات مسدددمض قليدددات الم دددال  مدددن التجددداوزات والأخطددداء التدددي ت ددد  مدددن ا دارة  وأُطمددد

ث؛ فعمددض سددبيل الممددال أدت قضددية او يددار يددركة إوددرون ٜٕٔٓحوكمددة اليددركات  يريددافة وكيمددوش  
 Sarbanes)لمطاقدة ويدركة وورلدد كدوم ل ت دا ت فدي أمريكدا إلدض إ ددار قداوون سدارباوز أوكسدمي

Oxley)   قضدية او يدار يدركة  مث. وسدبح ذلدكٕٓٔٓفراودك فدي   -م ث وبعدده قداوون دود ٕٕٓٓفي
Maxwell ا وجميزيددة وبوددك بددارود حيددث أدى ذلددك إلددض إ دددار ت ريددر(Cadbury)  مث   ٕٜٜٔفددي

بعددد الأزمددات  (OECD)كمددا تددم تطبيددح مبددادئ مجموعددة دول موظمددة التعدداون ا قت ددادي والتوميددة  
 ث.ٖٕٔٓم  التميمض  ٜٜٚٔالو دية التي حدمت في دول جووب يرح أسيا عام 

السددياح ؛ تيددير الأسددباب الرشيسددة فددي حدددوث تمددك ا و يددارات والأزمددات وحددا ت ا فدد س وفددي ذات 
التي حدمت في كبريات اليركات في العديد من دول العالم أو ا كاوت تتممل في سوء استخدام ا دارة 

داء التوفيذية لسمطات ا ا دارية وقيام دا ب سداليب اوت ازيدة لتح يدح م دال  ذاتيدة ؛ ووجدود ضدعي فدي أ
مجددالس إدارات اليددركات وددتد عودد  ضددعي فددي الرقابددة مددن مجمددس ا دارة؛ ووجددود خمددل فددي جواوددب 
تحديددد ال دد حيات والأدوار فيمددا بددين ا دارة التوفيذيددة ومجمددس ا دارة   با ضددافة إلددض عدددم اليددفافية 

الم ويددددة وقمددددة ا ف دددداح فددددي الت ددددارير الماليددددة ووجددددود ق ددددور فددددي أداء الج ددددات الرقابيددددة الحكوميددددة و 
 ث.ٕٙٓٓوالتوظيمية  المويي  

واستيعاراً لأهمية حوكمة اليركات؛ وفي سبيل توظيم السدوح الماليدة وحمايدة المسدتممرين فدي المممكدة 
العربية السعودية؛ ف د أ درت هيشدة السدوح الماليدة السدعودية أول  شحدة لحوكمدة اليدركات فدي العدام 
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دية مراعداة لححدوال التدي كاودت عمي دا اليدركات فدي م ؛ حيث كاوت فدي بددايت ا  شحدة استريدإٙٓٓ
تمك الفترة وعدم جاهزيت ا لمتطبيح ا لزامي وحاجت ا لبرهةٍ من الوقت لتعدديل أوضداع ا وف داً لمدا جداء 
في ال شحة؛ مم توالت التعدي ت والتحديمات عمض هذه ال شحة مد  إضدفاء  دفة ا لزاميدة لمكميدر مدن 

إريادات وتيريعات الحوكمدة الدوليدة؛ وجداء التعدديل الأخيدر ل شحدة فدي العدام مواد ال شحة وف اً لأهم 
 م.ٕٕٕٓم لتتوافح م  أحكام وظام اليركات السعودي الجديد ال ادر في العام ٖٕٕٓ

وفي سياح الحدديث عدن ا قت داد السدعودي؛ تسدعض هيشدة السدوح الماليدة السدعودية إلدض زيدادة جاذبيدة 
السوح لممستممرين وتس يل سبل ا ستممار با ضافة إلددض زيددادة وتعميددح السدديولة المتاحدددة فدددي سدددوح 

ريدة فدي السدوح الماليدة كمدا الأس م وأدوات الديددن  ومن ذلك إدراج الأ ول والمياري  الحكوميدة التجا
ح ل م  يركة الزيت العربية السعودية  أرامكدوث عمدض سدبيل الممدال  وتحفيدز ال طداع الخداص عمدض 

% ٙٙا دراج في السوح الماليدة  ورفد  وسدبة رسدممة السدوح  أسد مث إلدض إجمدالي الوداتد المحمدي مدن 
ال يشددددة كددددذلك إلددددض م   وتسددددعض ٕٕ٘ٓ%  بحمددددول عددددام  ٓٛم لت ددددل إلددددض وسددددبة ٜٕٔٓفددددي العددددام 

اسدت طاب المسدتممرين الأجاودب لجدذب تدف دات رؤوس الأموال إلدض ا قت اد  وت دي إلض زيادة وسدبة 
% مدن إجمدالي ٚٔم لتكدون وسدبة ممكيدت م ٜٕٔٓ% فدي العدام ٖٔممكيت م فدي رأس مدال السدوح مدن 

 ث. ٕٕٔٓطاع المالي  م  ومي ة بروامد تطوير ال ٕٕ٘ٓال يمة السوقية لحس م الحرة بحمول عام 
ولتح يح مست دفات السوح المالية السعودية الميار إلي ا وفي ظل توافسية الأسواح وس ولة الو ول 
إلي ددا وا سددتممار في دددا فطودد  مددن الضدددروري زيددادة ا هتمدددام ب ضددايا حوكمددة اليدددركات والحددرص عمدددض 

ارات؛ ذلك أن المستممرين سدواءً امتمال يركات السوح ل ا وتطبي  ا لتكون عامل جذب لتومية ا ستمم
المحميدددين أو الأجاودددب يولدددون أهميدددة بالغدددة لحوكمدددة اليدددركات كوو دددا تبعدددث الم دددة وتضدددفي مزيدددداً مدددن 

 ا طمشوان في السوح المالية. 
 مشكمة الدراسة: 1-2 

تعد قضية المكاف،ت ا دارية من ال ضايا ال امة فدي حوكمدة اليدركات؛ وذلدك لكدون حوكمدة اليدركات 
رسداء قواعدد معوي ة بالدرجدة الأولدض بتح يدح العدالدة واليدفافية والوزاهدة مد  جميد  أ دحاب الم دمحة واد

المساءلة في اليركات؛ وزاد ا هتمام ب ذا الجاوب في أع اب التودافس المحمدوم بدين مدديري اليدركات 
؛ ٕٓٔٓلمح ول عمض المكاف،ت الضدخمة الدذي كدان مدن وتاشجد  حددوث الأزمدات الماليدة  اليدرقاوي 

Sun,2018 ث . فعمددض سددبيل الممددال؛ أدت المبالغددة فددي مكافدد،ت المددديرين فددي المممكددة المتحدددة إلددض
إ دار قواوين كان من ي و ا تعزيز دور لجوة المكاف،ت ودور الجمعيات العموميدة لميدركات فدي هدذا 
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الجاودددددب؛ با ضددددددافة إلدددددض إلددددددزام اليدددددركات با ف دددددداح فددددددي الت دددددارير السددددددووية عدددددن تمددددددك المكافدددددد،ت 
ث ؛ وبطبيعددة الحددال لددم تكددن المممكددة العربيددة السددعودية بمودد ى عددن هددذا الواقدد ؛ ف ددد ٕٕٕٓ ال بدداش 

م ٕ٘ٔٓم إلدددددض ٕٛٓٓتضددددداعفت مكافددددد،ت التوفيدددددذيين فدددددي اليدددددركات السدددددعودية خددددد ل الفتدددددرة مدددددن 
واستيعاراً لموض  ال اشم حول هذا الأمر وتعزيزاً لدور الحوكمدة فدي هدذا الجاودب؛ ث ؛ ٕٕٕٓ المبارك 

مكافد،ت أعضداء تفا ديل  د قامت  شحة حوكمة اليركات السعودية بدطلزام اليدركات با ف داح عدن ف
 .ثCMA,2023 في ت ارير مجمس ا دارة السووية مجمس ا دارة وكبار التوفيذيين 

وت سيساً عمض ما ت دم؛ تتممل ميكمة الدراسة في محاولة إل اء الضوء عمض أمر حوكمة اليدركات عمدض 
ضاء مجمس ا دارة وكبار التوفيدذيين فدي يدركات المسداهمة المدرجدة بسدوح الأوراح الماليدة مكاف،ت أع

 في المممكة العربية السعودية.
 :ويمكن  ياية ميكمة الدراسة في السؤال الرشيس التالي

ما أمر حوكمة اليدركات عمدض مكافد،ت أعضداء مجمدس ا دارة وكبدار التوفيدذيين فدي يدركات المسداهمة 
 المدرجة بسوح الأوراح المالية في المممكة العربية السعودية؟ 

 ويتفرع عن هذا السؤال الرشيس  الأسشمة الفرعية التالية:
وكبددددار التوفيددددذيين فددددي  مددددا أمددددر اسددددت  ل مجمددددس ا دارة عمددددض مكافدددد،ت أعضدددداء مجمددددس ا دارة .ٔ

 اليركات المساهمة السعودية؟
مددا أمددر الممكيددة المؤسسددية عمددض مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا دارة وكبددار التوفيددذيين فددي اليددركات  .ٕ

 المساهمة السعودية؟
مددددا أمددددر تركددددز الممكيددددة عمددددض مكافدددد،ت أعضدددداء مجمددددس ا دارة وكبددددار التوفيددددذيين فددددي اليددددركات  .ٖ

 المساهمة السعودية؟
اليركات بتطبيح أحكام  شحة حوكمة اليركات ال دادرة عدن هيشدة السدوح الماليدة مال ما أمر امت .ٗ

دددد بمدا فدي ذلدك المدواد ا ستريدادية دددد عمدض مكافد،ت أعضداء مجمدس  في المممكة العربية السعودية
 ا دارة وكبار التوفيذيين في اليركات المساهمة السعودية؟

اعات ددا عمددض مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا دارة وكبددار مددا أمددر اسددت  ل لجوددة المكافدد،ت وعدددد اجتم .٘
 التوفيذيين في اليركات المساهمة السعودية؟ 

ما أمدر حجدم مجمدس ا دارة عمدض مكافد،ت أعضداء مجمدس ا دارة وكبدار التوفيدذيين فدي اليدركات  .ٙ
 المساهمة السعودية؟
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لتوفيدذيين فدي ما أمر عدد اجتماعات مجمس ا دارة عمدض مكافد،ت أعضداء مجمدس ا دارة وكبدار ا .ٚ
 اليركات المساهمة السعودية؟

 أهــداف الدراســة: 1-3
يتممل هدي الدراسة الرشيس في قياس أمر حوكمة اليركات عمض مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة وكبار 
التوفيددذيين فددي يددركات المسدداهمة المدرجددة بسددوح الأوراح الماليددة فددي المممكددة العربيددة السددعودية  ويددتم 

 ال دي من خ ل الأهداي الفرعية التالية:تح يح هذا 
التعددري عمددض أمددر اسددت  ل مجمددس ا دارة عمددض مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا دارة وكبددار التوفيددذيين  .ٔ

 في اليركات المساهمة السعودية؟
التعددري عمددض أمددر الممكيددة المؤسسددية عمددض مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا دارة وكبددار التوفيددذيين فددي  .ٕ

 دية؟اليركات المساهمة السعو 
التعدددري عمدددض أمددددر تركدددز الممكيدددة عمددددض مكافددد،ت أعضددداء مجمددددس ا دارة وكبدددار التوفيدددذيين فددددي  .ٖ

 اليركات المساهمة السعودية؟
اليددركات بتطبيددح أحكددام  شحددة حوكمددة اليددركات ال ددادرة عددن هيشددة أمددر امتمددال  التعددري عمددض .ٗ

ستريددادية ددددد عمددض مكافدد،ت ددددد بمددا فددي ذلددك المددواد ا  السددوح الماليددة فددي المممكددة العربيددة السددعودية
 أعضاء مجمس ا دارة وكبار التوفيذيين في اليركات المساهمة السعودية؟

أمر است  ل لجوة المكاف،ت وعدد اجتماعات ا عمدض مكافد،ت أعضداء مجمدس ا دارة  التعري عمض .٘
 وكبار التوفيذيين في اليركات المساهمة السعودية؟ 

مكافد،ت أعضداء مجمدس ا دارة وكبدار التوفيدذيين فدي  أمر حجم مجمس ا دارة عمدض التعري عمض .ٙ
 اليركات المساهمة السعودية؟

أمدددر عدددد اجتماعددات مجمدددس ا دارة عمددض مكافدد،ت أعضددداء مجمددس ا دارة وكبدددار  التعددري عمددض .ٚ
 التوفيذيين في اليركات المساهمة السعودية؟

 أهمية الدراسة:   1-4
تطبي ددي حددول أمددر حوكمددة اليددركات عمددض مكافدد،ت  تكمددن أهميددة الدراسددة فددي أو ددا تسددعض لت ددديم دليددل

أعضاء مجمس ا دارة وكبار التوفيذيين في يركات المساهمة السعودية؛ ويمكدن إيضداح هدذه الأهميدة 
 بيكل موجز عمض الوحو التالي:
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 زامل بن محمد الزامل       
 محمد بن عبدالله آل عباسد.     
 

عزكات أثز حوكنة الغزكات على ملافآت أعضاء مجلط الإدارة وكبار التنفيذيين في 

ة(المضاهنة المدردة بضوق الأوراق المالية في المنللة العزبية الضعودية)دراصة تطبيق  
 

 الأهمية العممية: 1-4-1
الأوساط العممية  تتممل الأهمية العممية لمدراسة في أو ا تتعرض لموضوع كان و  يزال ممار جدل في

وفددي الدراسددات والأدبيددات السدداب ة؛ وهددو قيدداس أمددر حوكمددة اليددركات عمددض مكافدد،ت أعضدداء مجمددس 
ا دارة وكبددار التوفيددذيين؛ والدددور الددذي قددد تؤديدد  الحوكمددة فددي تريدديد قددرارات مددو  المكافدد،ت  ذلددك أن 

قات بين الأطدراي المتعدددة  الحوكمة من الواحية الوظرية تعمل عمض تح يح التوازن والعدالة في الع 
وبددذلك ف ددد ت دددم وتدداشد هددذه الدراسددة إسدد اماً عمميدداً يسدديراً يضدداي إلددض مددا سددب  ا مددن دراسددات فددي هددذا 

 الموضوع. 
 الأهمية العممية: 1-4-2

 تتممل الأهمية العممية لمدراسة في الجواوب التالية: 
ت أعضددداء مجمدددس ا دارة أن الدراسدددات التدددي تمدددت فدددي بحدددث أمدددر حوكمدددة اليدددركات عمدددض مكافددد، .ٔ

وكبددار التوفيددذيين فددي البيشددة السددعودية كاوددت قميمددة  واتضدد  ذلددك مددن خدد ل الدراسددات التددي اطمدد  
 عمي ا الباحث  ويرى الباحث أن هذه الدراسة قد ت دم إس اماً عممياً يسيراً في هذا الجاوب.

لماليددة السددعودية فددي تبوددي قددد تفيددد وتدداشد هددذه الدراسددة الج ددات ا يددرافية والرقابيددة عمددض السددوح ا .ٕ
إريددادات حوكمددة ممزمددة تُسْددِ مُ فددي تريدديد قددرارات مددو  المكافدد،ت لأعضدداء مجمددس ا دارة وكبددار 

 التوفيذيين.
 منهجية الدراسة ومصادر جمع البيانات: 1-5

تعتمد الدراسة عمض استخدام المو جين ا سدتوباطي وا سدت راشي؛ فمدن خد ل المدو د ا سدتوباطي ت دوم 
الدراسددة بمراجعددة وتحميددل الأدب المحاسددبي المتعمددح بحوكمددة اليددركات  والعوامددل المددؤمرة فددي تحديددد 
مكاف،ت أعضاء مجالس ا دارة والمديرين التوفيذيين في يركات المساهمة المدرجة في السوح الماليدة 

ين التوفيدذيين. السعودية  والع قة بين حوكمة اليركات ومكاف،ت أعضاء مجالس ا دارة وكبار المدير 
وبودداءً عمددض ذلددك يددتم بودداء ومددوذج خطددي ل يدداس أمددر حوكمددة اليددركات عمددض مكافدد،ت أعضدداء مجددالس 
ا دارة وكبدددار المددددديرين التوفيدددذيين. ومددددن خدددد ل المدددو د ا سددددت راشي ت ددددوم الدراسدددة بتطبيددددح الومددددوذج 

ة العربيددة السددعودية. باسددتخدام البياوددات الددواردة فددي إف دداحات يددركات المسدداهمة فددي المممكدد الم تددرح 
وتعتمدددد الدراسدددة فدددي جمددد  البياودددات عمدددض ال دددواشم الماليدددة وت دددارير مجمدددس ا دارة والبياودددات المويدددورة 

 لميركات المساهمة عمض موق  السوح المالية السعودية  تداولث عمض ا وتروت.
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 حدود الدراسة: 1-6 
ت ت ددر الدراسددة فددي حدددودها المكاويددة عمددض يددركات المسدداهمة المدرجددة فددي السددوح الماليددة السددعودية 
الرشيسية  تداولث. وأما من واحية الفترة الزموية التي تم إجراء الدراسدة عمي دا ف دي ت ت در عمدض السدوة 

 م. ٕٕٔٓالمالية 
لسدوح الماليدة السدعودية الرشيسدية تيمل عيودة هدذه الدراسدة جميد  اليدركات ييدر الماليدة المدرجدة فدي ا

م  ويخددرج عددن وطدداح هددذه الدراسددة اليددركات الماليددة وظددراً  خددت ي خ اش دد ا ٕٕٔٓلمسددوة الماليددة 
 ممل الرافعة المالية العاليةث واخت ي المواش  والضوابط التوظيمية الخا ة ب ا. كما يخرج عن وطداح 

م  وكددذلك اليددركات التددي   تكددون و ايددة ٕٕٔٓ هددذه الدراسددة اليددركات المدرجددة خدد ل السددوة الماليددة
ديسددددمبر  وكدددذلك ال ددددواديح الع اريدددة المتداولددددة و دددواديح المؤيددددرات  ٖٔسدددوت ا الماليدددة فددددي تددداري  

المتداولددة وظددراً  خددت ي طبيعت ددا ويددكم ا الوظددامي عددن يددركات المسدداهمة. وأمددا فيمددا يتعمددح ببياوددات 
ي ت ت ددر عمددض م ددادر البياوددات الماوويددة المتمممددة فددي اليددركات التددي تسددتود عمي ددا هددذه الدراسددة؛ ف دد

 البياوات والت ارير المويورة لميركات عمض موق  السوح المالية السعودية  تداولث عمض ا وتروت.
 خطة الدراسة: 1-7

تم ت سيم الدراسدة إلدض سدتة أقسدام؛ حيدث توداول ال سدم الأول م دمدة عدن الدراسدة وميدكمت ا  وأهدداف ا  
وحدددودها؛ وتوددداول ال سددم المدداوي ا طدددار الوظددري لمدراسددة؛ وتوددداول ال سددم المالددث الدراسدددات وأهميت ددا  

الساب ة والتعميح عمي ا وتحديد الفجدوة البحميدة و دياية فدروض الدراسدة؛ وتوداول ال سدم الرابد  إيضداح 
اول مو جيددة الدراسددة مددن حيددث مجتمدد  وعيوددة الدراسددة وطري ددة قيدداس المتغيددرات وومددوذج الدراسددة؛ وتودد

ال سم الخامس الدراسة التطبي ية ووتاشد اختبارات التحميل ا ح اشي ومواقية وتفسير الوتاشد؛ وتواول 
 ال سم السادس الخاتمة وتو يات الدراسة والدراسات المست بمية الم ترحة.   

 الإطار النظري لمدراسة: -2
   حوكمة الشركات: 2-1
 مفهوم حوكمة الشركات: 2-1-1

إلددض مف ددوم حوكمددة اليددركات فطودد    بددد مددن ا يددارة إلددض أودد    يوجددد مف ددوم أو تعريددي عوددد التطددرح 
محددددد لمحوكمدددة تدددم ا تفددداح عميددد  سدددواءً مدددن قبدددل الج دددات الحكوميدددة أو هيشدددات ومؤسسدددات المجتمددد  

؛ ٕٛٓٓ؛ قباجدد   ٕٕٕٓالمدددوي أو مددن قبددل الم تمددين والمتخ  ددين فددي مجددال الحوكمددة  ال بدداش  
 ث.ٖٕٓٓالمطيري 
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 زامل بن محمد الزامل       
 محمد بن عبدالله آل عباسد.     
 

عزكات أثز حوكنة الغزكات على ملافآت أعضاء مجلط الإدارة وكبار التنفيذيين في 

ة(المضاهنة المدردة بضوق الأوراق المالية في المنللة العزبية الضعودية)دراصة تطبيق  
 

إلدض أن الحوكمدة هدي الوظدام الدذي يدتم مدن خ لد  إدارة  (IFC) حيدث تُيدير مؤسسدة التمويدل الدوليدة
 اليركات والتحكم في أعمال ا.

ث إلض أن حوكمة اليركات وظام يتم بواسطت  OECDكما تُيير موظمة التعاون ا قت ادي والتومية  
جبدددات والمسدددؤوليات بدددين الميددداركين توجيددد  ورقابدددة موظمدددات الأعمدددال  وهدددي تحددددد هيكدددل توزيددد  الوا

المختمفين في اليركات المساهمة  ممل مجمس ا دارة والمديرين وييرهم من أ حاب الم ال   وأو ا 
تض  ال واعد والأحكام  تخاذ ال رارات لميركات  وهي بذلك تعطي ال يكل الم شدم الدذي تسدتطي  مدن 

 الأهداي والعمل عمض مراقبة الأداء. خ ل  وض  أهداف ا والوساشل ال زمة لتح يح هذه 
وأيددددارت  شحددددة حوكمددددة اليددددركات السددددعودية إلددددض أن حوكمددددة اليددددركات هددددي قواعددددد ل يددددادة اليددددركة 
وتوجي  دددا؛ تيدددتمل عمدددض قليدددات لتوظددديم الع قدددات المختمفدددة بدددين مجمدددس ا دارة والمدددديرين التوفيدددذيين 

جراءات  خا ة لتس يل عممية اتخاذ ال درارات؛ والمساهمين وأ حاب الم ال ؛ وذلك بوض  قواعد واد
ضدددفاء طددداب  اليدددفافية والم دددداقية عمي دددا بغدددرض حمايدددة ح دددوح المسددداهمين وأ دددحاب الم دددال ؛  واد

 ث.CMA,2023وتح يح العدالة والتوافسية واليفافية في السوح وبيشة الأعمال  
 أهمية حوكمة الشركات: 2-1-2

اليدركات وم ك دا والعداممين في دا والمتد مرين بويداط ا؛ في ظل تع د وتيعب الع قات والم ال  بين 
وبين اليركات والبيشة التي تعمل في دا وتتفاعدل مع دا ؛ فدطن الحوكمدة الجيددة لميدركات تعدد أمدراً   بدد 
مو ؛ وذلك لضمان ا ستدامة عمض المدى الطويدل  حيدث أن الحوكمدة الريديدة تدؤدي إلدض تعزيدز أداء 

بيشددة التددي تحفددز المددديرين عمددض تعظدديم العواشددد عمددض ا سددتممار  وتعزيددز اليددركات مددن خدد ل ت يشددة ال
الكفاءة التيغيمية  وتحسين ال درة التوافسية  ورف  مستوى الأداء المالي ؛ وهذا بدوره يؤدي إلض تعظيم 

ث . كمددا أن ٕٗٔٓ؛ وددوري وسددممان  ٕٕٔٓقيمددة اليددركات ومددن مددم تح يددح أهددداي م ك ددا  يددادر  
تعمددل عمددض تح يددح التوافددح بددين م ددال  اليددركات وم ددال  المسددتممرين والمجتمدد   الحوكمددة الجيدددة 

دارت دددا  وذلدددك مدددن خددد ل إرسددداء قواعدددد العدالدددة واليدددفافية والمسددداءلة فدددي بيشدددة اليدددركات وموظفي دددا واد
 ث.Shil,2008؛ Fawzy,2003التوفيذية ومجمس ا دارة في ا  

ت كيدد عمدض أن حوكمدة اليدركات ليسدت هددفاً وفي سياح الحدديث عدن حوكمدة اليدركات؛ فطود  يجددر ال
ومدا هدي وسديمة لتح يدح الأهدداي التدي مدن خ ل دا تتح دح م دمحة اليدركة وم دمحة  في حد ذات دا  واد
مسدداهمي ا وجميدد  الأطددراي الأخددرى ذات الع قددة باليددركة  وأن ت ددوم بتددوفير الأسدداس لعمميددة الرقابددة 

 ث. ٖٕٔٓ؛ يويمي  ٕٙٓٓكة  المويي الفعالة وا ستخدام الكيء لمموارد المتاحة لمير 
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حيدددث ت ددددي قواعدددد وضدددوابط حوكمدددة اليدددركات إلدددض ضدددمان وجدددود اليدددفافية والعدالدددة فدددي تعدددام ت  
اليركات؛ وحماية ح وح المساهمين والأطراي ذوي الع قة باليركة؛ والت كيد عمض حدح مسداءلة إدارة 

سددعي لتحسددين الأداء بمددا يددؤدي إلددض اليددركة وذلددك لمحددد مددن اسددتغ ل السددمطة فددي م ددال  ذاتيددة. وال
زيددادة قيمددة اليددركات؛ با ضددافة إلددض تحسددين البيشددة ا سددتممارية العامددة بمددا يددؤدى إلددض تيددجي  تدددفح 

 ث.ٜٕٔٓ؛ الي يبي  ٜٕٓٓوومو ا ستممارات  رزح 
ويتض  دور وأهمية حوكمة اليركات في ت ميرها عمدض جواودب عديددة؛ ومدن تمدك الجواودب عمدض سدبيل 

جدددودة الت دددارير الماليدددة؛ الأداء المدددالي لميدددركات؛ الحدددد مدددن الفسددداد؛ التمويدددل بالدددديون؛ كفددداءة الممدددال: 
 الأسواح المالية.

ففيمددا يتعمددح بتدد مير حوكمددة اليددركات عمددض جددودة الت ددارير الماليددة ف ددد زاد ا هتمددام فددي ااووددة الأخيددرة 
اليدددركات؛ ذلدددك أن جدددودة ب ددذا الجاودددب؛ وذلدددك فددي أع ددداب مدددا حددددث مددن او يدددارات ماليدددة فدددي كبددرى 

الت ارير المالية ترتكز عمض توفير معمومات تعبِّر عن ح ي ة الوضد  ا قت دادي لميدركات وتكدون فدي 
ذات الوقددت خاليددة مددن التحريفددات الجوهريددة وم شمددة  تخدداذ ال ددرارات  حيددث أنل مددن الأمددور التددي تددم 

زة فدي أسدباب او يارهدا هدو تد مر جدودة م حظت ا فدي تمدك اليدركات المو دارة وكاودت بممابدة ع مدة بدار 
ت اريرها المالية بعمميات إدارة الأربداح فدي ال دواشم الماليدة  وكدذلك قيدام إدارات تمدك اليدركات باسدتخدام 
سياسددات محاسددبية ت شددم م ددالح ا وتوج ات ددا وذلددك بسددبب الحريددة التددي موحت ددا المعددايير المحاسددبية 

وجددود حوكمددة فاعمدة لميددركات يسدد م بددالأمر ا يجددابي ث ؛ وأن ٕٚٔٓ؛ م ددباحي  ٕٛٔٓ عبددالحميم 
؛ الحربدي  ٕٔٔٓعمض جودة الت ارير المالية؛ وهو ما تو مت إلي  وتاشد العديد مدن الدراسدات  أحمدد 

 . Lin & Liu, 2009)؛ٕٙٔٓ؛ عبد الله  ٕٗٔٓ؛ عبدالحكيم وممو العين  ٕٕٔٓ
؛ فوظدراً لمدا يمممد  الأداء المدالي لميدركات مدن وفيما يتعمح بت مير حوكمة اليدركات عمدض الأداء المدالي

أهميددة لممسددتممرين والددداشوين عمددض وجدد  الخ ددوص ولمم تمددين باليدد ن ا قت ددادي عمددض وجدد  العمددوم 
ذلددك كوودد  يعتبددر م ياسدداً يددتم مددن خ لدد  ت يدديم وجدداح أو فيددل اليددركات ومدددى كفاءت ددا فددي اسددتغ ل 

رارية اليدددركة وزيدددادة قيمت دددا فدددي المسدددت بل  ال ضددداة مواردهدددا؛ با ضدددافة إلدددض أوددد  يعدددد مؤيدددراً  سدددتم
ث ؛ ف دد أيدارت وتدداشد العديدد مدن الدراسددات إلدض أن وجدود حوكمددة فاعمدة لميدركات يعددود ٜٕٔٓوعبداد 

؛ المدددوموي  ٕٕٓٓ؛ مدددروة وجي لدددي   ٕٛٓٓبدددالأمر ا يجدددابي عمدددض الأداء المدددالي  قباجددد  والعممدددي  
 ث.  Al-Faryan, 2021؛  ٕٛٔٓوعباد  
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ما يتعمدح بتد مير حوكمدة اليدركات عمدض الحدد مدن الفسداد ؛ فوظدراً لمدا يودتد عدن الفسداد مدن أضدرار وفي
هدددددددار المددددددروات  التميمددددددي   ث  وأن الأزمددددددات ٕٛٔٓلممجتمدددددد  ومددددددوارده وأفددددددراده وضددددددياع الح ددددددوح واد

 وا و يددارات الماليددة التددي حدددمت فددي دول العددالم كاوددت أسددباب ا تعددود فددي معظم ددا إلددض الفسدداد المددالي
ث؛ ف ددد أيددارت وتدداشد عدددد مددن الدراسددات إلددض أن ا لتددزام ب،ليددات الحوكمددة ٕٚٔٓوا داري  م ددباحي 

وقواعددددها يدددؤدي إلدددض الحدددد مدددن الفسددداد المدددالي وا داري وزيدددادة الكفددداءة فدددي أعمدددال اليدددركات  وهدددذا 
؛ ٜٕٔٓ  بطبيعة الحال يؤدي إلض زيادة م ة المستممرين وجدذب ا سدتممارات وتوميدة ا قت داد  أحمدد

؛ هميمددددي وقخددددرون  ٜٕٔٓ؛ اليدددد يبي وقخددددرون   ٜٕٔٓ؛ خالددددد وخميددددل  ٜٕٔٓبوزيددددان وحف ددددي  
 ث.ٕٚٔٓ

وفيما يتعمح بت مير حوكمة اليركات عمدض التمويدل بالدديون؛ فوظدراً إلدض أن التمويدل بالدديون يعتبدر مدن 
ذلددك أن التمويددل  العوامددل الم مددة سددواءً أكددان لميددركات الم ترضددة أو لممؤسسددات التمويميددة الم رضددة 

الذي تح ل عمي  اليركات يعد مدن الأمدور المدؤمرة فدي ومدو اسدتممارات ا واتسداع وطداح أعمال دا ومدن 
مددم تح يددح أهددداف ا  كمددا أن ويدداط التمويددل لممؤسسددات التمويميددة الم رضددة يممددل الويدداط الددرشيس فددي 

عمددض مسددتوى م بددول مددن  عمميات ددا الددذي تسددعض إلددض توميتدد  وتح يددح العواشددد مددن خ لدد  مدد  المحافظددة
ث؛ ف دد ٕٕٓٓ؛ عواد والعيطدان  ٕٕٓٓالمخاطر المرتبطة بعمميات التمويل في ذات الوقت  خميفة ؛ 

أيارت وتاشد العديد من الدراسات إلض أن حوكمة اليدركات تسد م فدي زيدادة فدرص التمويدل واوخفداض 
واءمدة بدين المخداطر والعواشدد تكاليف  بالوسبة لميدركات الم ترضدة؛ وأن حوكمدة اليدركات تسد م فدي الم

؛ عمدي وم دطفض  ٕٕٔٓ؛ أحمدد وموسدض  ٕٛٔٓبالوسبة لممؤسسات التمويمية  أبو عاقمدة ويوسدي  
 ث.and et al,2018 Ghouma ؛ٖٕٕٓ؛ محمد وقخرون  ٕٚٔٓ

وفيما يتعمح بت مير حوكمة اليركات عمض كفاءة الأسواح المالية؛ فوظراً لما تؤدي  الأسدواح الماليدة مدن 
هددام ورشدديس فددي عمميددات ا سددتممار والتوميددة ا قت ددادية  ومددا تمممدد  كفدداءة الأسددواح الماليددة مددن  دور

أهمية بالغة في وظر يالبية المستممرين  سديما بعدد ا و يدارات التدي طالدت العديدد مدن اليدركات ومدا 
جواودددب  تركتدد  تمدددك ا و يددارات مدددن تزعدددزع م ددة المسدددتممرين فدددي الأسددواح الماليدددة بسدددبب ال  ددور فدددي

ث؛ فطن حوكمة اليركات تعمدل عمدض ٕٙٔٓ؛ بوفات  وبمعربي  ٕٚٔٓا ف اح واليفافية  م باحي  
زيادة مستوى ا ف اح واليفافية عن المعمومات  الأمر الدذي يدؤدي بددوره إلدض تمامدل المعمومدات بدين 

ة   أبدو موسدري المستممرين بما يُس م في الو دول إلدض مسدتوى مرتفدٍ  مدن الكفداءة فدي الأسدواح الماليد
براهيم  ٕٛٔٓ؛ ال ال    ٕٛٓٓوالرفاتي    ث.ٜٕٓٓ؛ العجب واد
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 نظرية الوكالة: 2-2  
تعدددد وظريدددة الوكالدددة إحددددى الوظريدددات التدددي تبدددرر وجدددود حوكمدددة اليدددركات؛ ذلدددك أن قليدددات حوكمدددة 

ل ث؛ فبعددما توسدعت أعمدإٕٔٓاليركات قد ت دم حموً  لكيفية التعامل م  ميك ت الوكالدة  حسدن  
اليددركات وامتدددت رقعت ددا الجغرافيددة وتع دددت أعمال ددا وم ددام ا دارة في ددا؛ أ ددب  مددن ال ددعوبة عمددض 
المدد ك ال يددام بم ددام ا دارة عمددض الوجدد  الددذي يح ددح أهددداي تمددك اليددركات    سدديما فددي ظددل تيددتت 
ممكيددة رأس مددال اليدددركات بددين مجموعدددة كبيددرة مدددن المسدداهمين عمدددض إمددر ظ دددور يددركات المسددداهمة 

لعامة؛ الأمر الذي قضض بضرورة تفويض سمطة إدارة تمك اليدركات واتخداذ ال درارات في دا إلدض فريدحٍ ا
إداريٍ مدددن ييدددر مددد ك اليدددركات يكدددون لديددد  مدددن الخبدددرة والدرايدددة ال زمدددة مدددا تمكوددد  مدددن قيدددادة تمدددك 

 ث. ٕ٘ٔٓاليركات وتح يح أهداي م ك ا  يرقي  
توكيددل مددن قبددل المدد ك إلددض عدددد مددن الميدداكل؛ ومددن تمددك وتبعدداً لددذلك؛ ف ددد أدى هددذا التفددويض أو ال

الميدداكل تكدداليي المتابعددة والرقابددة لفريددح ا دارة؛ وذلددك لمتح ددح مددن أن توج ددات وج ددود فريددح ا دارة 
ت ددب فددي م ددمحة المددالكين وأودد  لدديس هودداك ت ددرفات اوت ازيددة ي ددوم ب ددا فريددح ا دارة قددد يكددون مددن 

 ث.Al Farooque et al.,2019ي و ا ا ضرار بم ال  اليركة  
وت سيسدددداً عمددددض مددددا سددددبح؛ ووظددددراً إلددددض وجددددود فددددري ين فددددي داخددددل اليددددركة؛ فريددددح متممددددل فددددي المدددد ك 
 المددوكمينث وفريددح متممددل فددي ا دارة  الددوك ءث؛ وكددل فريددح مو مددا بحكددم الطبيعددة البيددرية يسددعض إلددض 

بممابددة محاولددةٍ لحددل ميددكمة  تح يددح أق ددض المودداف  والعواشددد الخا ددة بدد ؛ ف ددد جدداءت وظريددة الوكالددة
يجاد إطارٍ عام ي ضي بضرورة إجراء تعاقددات اختياريدة بدين جميد  الأطدراي بمدا  تعارض الم ال  واد

؛ ودوري ٕٚٔٓ؛ يبير  ٕٕٔٓيؤدي إلض الحد من  راع تعظيم الم ال  لطري دون قخر  بيومي  
 ث. ٕٗٔٓوسممان  

ويتمحددددور مف ددددوم وظريددددة الوكالددددة حددددول توظدددديم الع قددددة التعاقديددددة بددددين المدددد ك  المددددوكمينث وا دارة  
 الوك ءث؛ ويتم ذلك من خ ل ع د يتم بموجب  قيام الأ ديل أو الموكِّدل با سدتعاوة بخددمات يدخصٍ 

مددن معرفددة  قخددر يسددمض الوكيددل أو الموكلددل لي ددوم باسددم م بوظيفددة أو عمددل معددين وظددراً لمددا يتمتدد  بدد 
 ث.ٕ٘ٔٓمتخ  ة  يرقي  

ووف اً لوظرية الوكالة؛ تعتبر المكاف،ت الممووحة لأعضداء مجمدس ا دارة وا دارة التوفيذيدة مدن االيدات 
ال امة التي تعمل عمض تخفيض تكاليي الوكالة وت ميل التضدارب فدي الم دال  بدين المد ك وال داشمين 

ذلددك مددن خدد ل الددربط بددين م ددال  المدد ك وم ددال   ث. ويكددونٕٛٔٓعمددض إدارة اليددركات  الوجددار  
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ا دارة؛ حيدددث تفتدددرض وظريدددة الوكالدددة أوددد  مدددن الضدددروري أن تكدددون مكافددد،ت ا دارة مبويدددة عمدددض أداء 
اليددركة؛ ووتيجددة لددذلك فطودد  مددن المتوقدد  أن ت ددوم ا دارة ببددذل أفضددل مددا لدددي ا حتددض تكددون م ددالح ا 

 ث.ٕٕٔٓتتمايض م  م ال  المساهمين  حسن 
تفتدددرض وظريدددة الوكالدددة أن الرقابدددة عمدددض ا دارة التوفيذيدددة تدددتم مدددن خددد ل الجمعيدددة العموميدددة وذلدددك و 

باعتبارها السمطة العميا في اليركات؛ ومن خ ل مجمس ا دارة باعتباره مممً  عن المساهمين يسعض 
اليدركات لتح يح م الح م؛ ومن خد ل مراجد  الحسدابات الخدارجي باعتبدار أن وظدام اليدركات يمدزم 

بتعيدين مراجد  خددارجي لمحسدابات يكدون مسددت ً  فدي إبدداء رأيدد  حدول ال دواشم الماليددة  اليداتي والمبددارك  
 ث.ٕ٘ٔٓ؛ يرقي  ٕٕٕٓ

 الدراسات السابقة وصياغة فروض الدراسة: -3
 الدراسات السابقة: 3-1
جمددس ا دارة تواولددت العديددد مددن الدراسددات أمددر الع قددة بددين حوكمددة اليددركات ومكافدد،ت أعضدداء م  

 وكبار التوفيذيين ومو ا الدراسات التالية:
ث ببحددث تدد مير تكددوين لجوددة المكافدد،ت عمددض Newman And Mozes , 1999قامددت دراسددة  

ث يددددددركة مددددددن يددددددركات ٔٙٔمكافدددددد،ت المددددددديرين التوفيددددددذيين  وكاوددددددت عيوددددددة الدراسددددددة مكووددددددة مددددددن  
 (Fortune250   ا وحدددار ل يدداس الع قددة بددين  مث  واسددتخدمت الدراسددة أسددموب تحميددلٕٜٜٔلعددام

متغيرات الدراسة  وكان من أهم وتداشد الدراسدة أود  إذا كدان أداء اليدركات إيجابيداً فدطن درجدة اسدت  ل 
لجوددة المكافدد،ت   يكدددون لدد  تددد مير عمددض المكافدد،ت التدددي يح ددل عمي دددا المددديرون التوفيدددذيون؛ أي أن 

جوة المكاف،ت. ولكن عوددما يكدون الأداء ضدعيفاً  المكاف،ت تربط ب داء اليركة وليس بدرجة است  ل ل
فطن مكافد،ت المدديرين التوفيدذيين فدي اليدركات التدي تكدون في دا لجودة المكافد،ت ييدر مسدت مة قدد يكدون 

 أكبر من مكاف،ت المديرين التوفيذيين في اليركات التي تكون في ا لجوة المكاف،ت مست مة.
ر قليدددات حوكمدددة اليدددركات المتمممدددة فدددي  تركدددز ث إلدددض بحدددث تددد ميOzkan ,2007وهددددفت دراسدددة  

الممكيددة  والممكيددة المؤسسدددية  وهيكددل مجمدددس ا دارةث  عمددض مسدددتوى مكافدد،ت الدددرشيس التوفيددذي لعيودددة 
؛ واسددتخدمت الدراسددة أسددموب ٕٗٓٓ/ٖٕٓٓث يددركة بريطاويددة كبيددرة لمسددوة الماليددة ٗٔٗمكووددة مددن  

ذات حجم مجمس ا دارة الأكبر ووسبة أعمض مدن  تحميل ا وحدار. وتو مت الوتاشد إلض أن اليركات
الأعضاء يير التوفيذيين في مجالس ا تدف  للإدارة التوفيذية مكاف،ت أعمض من اليركات الأخرى  مما 
ييير إلض أن الأعضاء يير التوفيذيين في مجالس ا دارة قد   يتمتعون بالكفاءة فيما يتعمح بالمراقبة 
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يددذيين. كمددا تو ددمت إلددض أن تركددز الممكيددة والممكيددة المؤسسددية كددان ل ددا عمددض مكافدد،ت المددديرين التوف
تد مير كبيدر وسدمبي عمددض مكافد،ت الدرشيس التوفيدذي  ممددا يددل عمدض وجدود مراقبددة ويدطة مدن قبدل كبددار 

 الم ك والمستممرين المؤسسيين عمض ا دارة التوفيذية. 
تركددز الممكيددة عمددض المكافدد،ت بتحميددل أمددر درجددة  ثPinto and Leal ,2013دراسددة   كمددا قامددت

ث يدددركة مدرجدددة فدددي السدددوح الماليدددة ٖ٘ٔالتوفيذيدددة ومكافددد،ت مجمدددس ا دارة  ويدددممت عيودددة الدراسدددة  
مث   واستخدمت الدراسة أسموب تحميل ا وحدار  وتو مت الوتاشد إلض أن ٜٕٓٓالبرازيمية في العام  

ون وأعضداء مجمدس ا دارة ودرجدة تركدز هواك ع قة سمبية بين المكاف،ت التي يح دل عمي دا التوفيدذي
الممكية  ذلك أن اليركات التي ليس لدي ا مساهم مسديطر أو مجموعدة مسديطرة مدن المسداهمين تددف  

ٝ بالم اروددة مدد  اليددركات التددي  ٜٚفددي المتوسددط زيددادة فددي المكافدد،ت لددلإدارة التوفيذيددة العميددا م دددارها 
المساهمين  كما أو ا تدف  في المتوسط زيادة في لدي ا مساهم مسيطر أو يسيطر عمي ا مجموعة من 

ٝ لمجمددس إدارت ددا  كمددا أن مكافدد ة الددرشيس التوفيددذي فددي اليددركات التددي لدديس  ٓٛالمكافدد،ت م دددارها 
لددي ا مسداهم مسدديطر أو مجموعدة مددن المسداهمين تددف  فددي المتوسدط أكمددر مدن ضدعي مددا هدي عميدد  

ٝ فدددي الوسدددبة المشويدددة  ٔإلدددض أن الزيدددادة بوسدددبة  فدددي اليدددركات الأخدددرى. كمدددا أن الوتددداشد تيدددير أيضددداً 
 ٔٛ.ٔلح ة أ وات أكبر خمسة مساهمين تؤدي إلض اوخفاض إجمالي مكاف،ت ا دارة العميا بوسبة 

ٝ. با ضددافة إلددض ذلددك؛ ٘ٚ.ٔٝ وتددؤدي أيضدداً إلددض اوخفدداض إجمددالي مكافدد،ت مجمددس ا دارة بوسددبة 
ة فدي اليدركات ذات الدرجدة الأقدل مدن تركدز الممكيدة كاوت وتاشد الدراسة تدعم فرضية السمطة ا داريد

 بما يح ح المواف  الخا ة للإدارة التوفيذية ومجمس ا دارة.
ث الع قدة بدين المكافد،ت التوفيذيدة والحوكمدة فدي الو يدات المتحددة  Martin , 2014وبحمدت دراسدة  

عمض مكافد،ت الدرشيس التوفيدذي   وما إذا كاوت لجان المكاف،ت المست مة ومجالس ا دارة المست مة تؤمر
مث   ٕٕٔٓمث إلددددض العددددام  ٕٛٓٓث يددددركة مددددن العددددام  0ٜٗٓٔوكاوددددت عيوددددة الدراسددددة مكووددددة مددددن  

واستخدمت الدراسة أسموب تحميل ا وحدار  وتو مت وتيجة الدراسة إلض أن المكاف،ت التوفيذية ترتبط 
تدددرتبط ارتباطددداً إيجابيددداً بحجدددم اليدددركة  إيجابيددداً بم ددداييس أداء اليدددركات  كمدددا أن المكافددد،ت التوفيذيدددة 

وخ فاً لما هو متوق  فطن لجان المكاف،ت المسدت مة وكدذلك مجدالس ا دارة المسدت مة لدم يكدن ل دا تد مير 
 سمبي عمض مكاف،ت المديرين التوفيذيين.

ث ببحددث تدد مير تكددوين مجمددس ا دارة وخ دداشص Menozzi and et al,2014وقامددت دراسددة  
ث يدددركة تدددم ٙٓٔعمدددض مكافددد،ت مجمدددس ا دارة  وكاودددت عيودددة الدراسدددة مكوودددة مدددن   اليدددركة والأداء
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تخ ي  ا وتحويم ا من مرافح عامة إلض مياركة ال طاع الخاص فدي إيطاليدا خد ل الفتدرة مدن العدام 
مث   واسددتخدمت الدراسددة  أسددموب تحميددل ا وحدددار  وتو ددمت وتيجددة ٕٗٓٓم ث إلددض العددام  ٜٜٗٔ  

سط مكاف،ت مجمس ا دارة يرتبط بيكل إيجابي بحجدم اليدركة ويدرتبط سدمباً بحجدم الدراسة إلض أن متو 
واست  ل المجمس  وأو    يوجد تد مير لطبيعدة المسداهم الدرشيس سدواءً كدان يخ دية عامدة أو خا دة 
عمض مكاف،ت مجمس ا دارة  كمدا أن وسدبة أعضداء مجمدس ا دارة المدرتبطين سياسدياً  السياسديون هدم 

ون م عددداً فددي البرلمددان أو فددي الحكومددة وفددي وفددس الوقددت يكووددون أعضدداء فددي المجمددسث الددذين ييددغم
تددؤمر سددمباً عمددض مسددتوى المكافدد،ت الفرديددة لأعضدداء مجمددس ا دارة  كمددا تو ددمت الدراسددة إلددض أودد    

 يوجد أمر مؤكد لأداء اليركة عمض مكاف،ت مجمس ا دارة.
أمدر اسدت  ل  (Consuelo Pucheta-Martínez & Narro-Forés, 2014)وبحمدت دراسدة 

لجوة المكاف،ت وعدد اجتماعات ا ؛واست  ل مجمس ا دارة وعدد اجتماعاتد ؛ عمدض المكافد،ت الممووحدة 
ث يددركة فددي بور ددة مدريددد خدد ل ٙٛٚلأعضدداء مجمددس ا دارة؛ وكاوددت عيوددة الدراسددة مكووددة مددن  

أسددموب تحميددل ا وحدددار؛ وتو ددمت  مث ؛ واسددتخدمت الدراسددةٕٔٔٓمث حتددض  ٕٗٓٓالفتددرة مددن عددام  
إلض أن لجوة المكافد،ت المسدت مة لدم يكدن ل دا تد مير عمدض المكافد،ت الممووحدة لأعضداء مجمدس ا دارة  
وأن عدد اجتماعات المجوة يرتبط إيجاباً بمكافد،ت أعضداء مجمدس ا دارة؛ كمدا تو دمت إلدض أن حجدم 

أن اسددت  ل مجمددس ا دارة أمددر إيجابدداً عمددض اليددركة أمددر سددمباً عمددض مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا دارة؛ و 
مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة؛ بيوما لم يكن لربحية اليركة والرافعدة الماليدة وعددد اجتماعدات مجمدس 

 ا دارة ت مير عمض مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة .
الذين ث بحث الع قة بين دور أعضاء مجمس ا دارة and et al,2015 Iturriagaوتواولت دراسة  

ث ٕٙٔيمممدددون الممكيدددة المؤسسدددية وبدددين مكافددد،ت مجمدددس ا دارة   وكاودددت عيودددة الدراسدددة مكوودددة مدددن  
مث ٕٗٓٓيددركة مددن اليددركات ييددر الماليددة المدرجددة فددي البور ددة ا سددباوية خدد ل الفتددرة بددين عددام  

مددن مث   واسددتخدمت الدراسددة  أسددموب تحميددل ا وحدددار   وتو ددمت الدراسددة إلددض عدددد  ٕٓٔٓوعددام  
الوتداشد كددان مددن أهم ددا أن أعضدداء مجمددس ا دارة الدذين يمممددون الممكيددة المؤسسددية كددان ل ددم دور فددي 
ت ميل متوسط إجمالي المكاف،ت الذي يح ل عمي  أعضداء مجمدس ا دارة  كمدا أن ل دم دور فدي ربدط 

 م دار المكاف،ت م  أداء اليركة.
ا كددان الأداء التيددغيمي لميددركات ث ببحددث مدا إذand Ghazali, 2017  Yahyaوقامدت دراسددة  

متواف اً م  مكاف،ت الدرشيس التوفيدذي وكيدي يمكدن لمجمدس ا دارة وسياسدة توزيد  الأربداح التد مير عمدض 
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ع قدددة الأجدددور التوفيذيدددة بدددالأداء فدددي سدددوح رأس المدددال فدددي باكسدددتان   وكاودددت عيودددة الدراسدددة تيدددمل 
مث ٕٕٔٓخد ل الفتدرة  مدن عدام   (PSX) ث يركة يير مالية مدرجة فدي البور دة الباكسدتاويةٜٕٔ 

مث  واستخدمت الدراسة أسموب تحميدل ا وحددار  وتو دمت وتيجدة الدراسدة  إلدض أن ٕٙٔٓحتض عام  
وجود أعضاء مست مين في مجمس ا دارة يدؤمر سدمباً عمدض مكافد،ت الدرشيس التوفيدذي  وأن هوداك تد مير 

توفيدذي  وأن مجمدس ا دارة الأكبدر يمكود  حمايدة إيجابي وكبير لأداء التيغيل عمدض مكافد،ت الدرشيس ال
م ال  المساهمين بيدكل فعدال وت ييدد السدموك ا وت دازي ا داري ومدن مدم ت ميدل المكافد،ت التدي تددف  
لممديرين التوفيذيين  وأن هواك ارتباط إيجابي بين حجم اليركة ومكاف،ت المديرين التوفيذيين حيدث أن 

 ن التوفيذيين مستويات أعمض من المكاف،ت.اليركات الكبيرة تدف  لممديري
إلدض بحدث تد مير أداء اليدركات والحوكمدة المؤسسدية  ثSheikha and et al,2018) وهددفت دراسدة

ث يدددركة مدددن ٕٕ٘عمدددض مكافددد،ت الدددرشيس التوفيدددذي فدددي باكسدددتان  وكاودددت عيودددة الدراسدددة مكوودددة مدددن  
مث إلدض العدام ٕ٘ٓٓالفتدرة مدن العدام  اليركات يير الماليدة المدرجدة فدي سدوح كراتيدي المدالي خد ل 

مث  واسددتخدمت الدراسددة  أسددموب تحميددل ا وحدددار  وتو ددمت وتدداشد الدراسددة إلددض أن مكافدد،ت ٕٕٔٓ 
الرؤسددداء التوفيدددذيين تتددد مر إيجابددداً بدددالأداء المحاسدددبي لمعدددام الحدددالي والعدددام السدددابح  وأن تركدددز الممكيدددة 

فيددذيين وهددذا بعكددس مددا تفترضدد  وظريددة الوكالددة التددي يددرتبط بع قددة إيجابيددة مدد  مكافدد،ت الرؤسدداء التو
تفتددرض أن مددالكي الح ددص الكبيددرة فددي اليددركات يسددعون إلددض حمايددة م ددالح م فددي يددركات م  ممددا 
يؤدي إلض اوخفداض ا وت ازيدة ا داريدة  وبالتدالي تكدون المكافد،ت أقدل لمدرشيس التوفيدذي  كمدا تو دمت 

وفيذي ومو ب رشيس مجمدس إدارة اليدركة كدان ل دا تد مير الدراسة إلض أن ازدواجية مو ب الرشيس الت
سدمبي عمددض مكافد،ت الرؤسدداء التوفيدذيين  وأن حجددم واسددت  ل مجمدس ا دارة   يوجددد ل مدا تدد مير عمددض 

 مكاف،ت الرؤساء التوفيذيين.
الع قددة بددين قليددات حوكمددة اليددركات ومكافدد،ت  ثand et al,2020 Elmagrhiوبحمددت دراسددة  

ث يدددركة مدرجدددة فدددي المممكدددة المتحددددة  ٖٜٕالمدددديرين التوفيدددذيين  وكاودددت عيودددة الدراسدددة مكوودددة مدددن  
وقامددت الدراسددة باسددتخدام البياوددات المتعم ددة بحوكمددة اليددركات والأجددور التوفيذيددة والأداء خدد ل الفتددرة 

  وكان أسموب الدراسة هو تحميل ا وحدار ل ياس الع قة مث ٖٕٔٓمث إلض العام   ٕٛٓٓمن العام  
بين متغيرات الدراسة  وتو مت الدراسة إلض عدد من الوتداشد كدان مدن أهم دا أن حجدم مجمدس ا دارة 
يرتبط بع قة سمبية م  المكاف،ت التي تدف  للإدارة التوفيذية  وأن الممكية المؤسسية لدم يكدن ل دا تد مير 

ت التي تدف  للإدارة التوفيذية  بيوما كدان لتركدز الممكيدة تد مير سدمبي عمدض مكافد،ت معووي عمض المكاف،
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ا دارة التوفيذية  كما أن حجم اليركة يرتبط إيجابياً م  المكاف،ت التي تح ل عمي ا ا دارة التوفيذية  
ا رتبداط بدين  وفيما يتعمح بت مير الأداء عمدض المكافد،ت التوفيذيدة؛ ف دد تو دمت الدراسدة إلدض أن ع قدة

المكاف،ت والأداء كاوت إيجابية بيكل عام  ولكو دا تتحسدن فدي اليدركات ذات الجدودة العاليدة لحوكمدة 
 اليركات  مما يعوي أن ارتباط المكاف،ت بالأداء تتوقي عمض جودة هياكل الحوكمة الداخمية.

جمدس ا دارة  ث ببحث ت مير حوكمة اليركات  حجدم مPatnaik and Suar, 2020وقامت دراسة  
واست  ل مجمس ا دارة  وأعضاء مجمس ا دارة من الوساء  وازدواجية مو دبي رشديس مجمدس ا دارة 
والرشيس التوفيذي؛ والممكية المؤسسيةث عمض مكاف،ت المديرين التوفيدذيين  وكاودت عيودة الدراسدة مكوودة 

-ٖٕٔٓمبرج فدي الفتدرة مدن  ث يركة ت وي  هودية تم جم  بياوات دا مدن قاعددة بياودات بمدو ٕٕٛمن  
مث؛ واسددددتخدمت الدراسددددة أسددددموب تحميددددل ا وحدددددار. وتو ددددمت وتدددداشد ٜٕٔٓ-ٕٛٔٓمث إلددددض  ٕٗٔٓ

الدراسددة إلددض أن الزيددادة فددي حجددم مجمددس ا دارة  واسددت  ل مجمددس ا دارة  ووجددود وسدداء فددي مجمددس 
المؤسسددددية أدت إلددددض  ا دارة  وازدواجيددددة مو ددددبي رشدددديس مجمددددس ا دارة والددددرشيس التوفيددددذي  والممكيددددة

 خفض مكاف،ت المديرين التوفيذيين. 
ث بتحميددل أمدددر خ دداشص مجمددس ا دارة وأداء اليددركة وهياكددل الممكيددة ٕٕٔٓوقامددت دراسددة  حسددن  

ث يدركة مدن اليدركات ٘ٚعمض مكاف،ت ا دارة التوفيذية  واختارت الدراسة عيودة عيدواشية مكوودة مدن  
مث   واستخدمت الدراسة أسموب ٕٛٔٓلية السعودية خ ل العام  يير المالية المدرجة في السوح الما

تحميل ا وحدار  وتو مت إلض عدد من الوتاشد كان من أهم دا أن هوداك ارتبداط عكسدي بدين مكافد،ت 
ا دارة التوفيذيدددة وعددددد الأعضددداء المسدددت مين فدددي مجمدددس ا دارة  كمدددا أن هوددداك ارتبددددداط طدددددردي بيددددددن 

هميدددن  تركز الممكيةث ومكاف،ت ا دارة التوفيذيدددة. كمدا أن الدراسدة تو دمت إلدض أود  ممكيددة كبددار المسا
لددديس هوددداك ارتبددداط بدددين اليدددركات التدددي يكدددون في دددا حجدددم مجمدددس ا دارة أقدددل مدددن المتوسدددط  مماويدددة 

اء فدي أعضاءث وبين مكاف،ت ا دارة التوفيذيددة  كما أو  ليس هواك ارتباط بين المكاف،ت التوفيذية والأد
 اليركات السعودية.
ث الأمدر التفداعمي بدين المكافد،ت التوفيذيدة Ingriyani and Abdul Chalid, 2021وبحمدت دراسدة  

وأداء اليدركة وحوكمدة اليدركات  ممدل : حجدم مجمدس ا دارة   واسدت  ل مجمدس ا دارة  وحجدم لجودة 
ث يدركة  دواعية مدرجدة فدي ٔ٘ المراجعة  واست  ل لجودة المراجعدةث   وكاودت عيودة الدراسدة تيدمل 

مث حتدددض عدددام ٕٗٔٓبور دددة إودوويسددديا وتدددم اسدددتخدام بياودددات تمدددك اليدددركات خددد ل الفتدددرة مدددن عدددام  
مث   وتددم قيدداس الع قددة بددين متغيددرات الدراسددة باسددتخدام أسددموب تحميددل ا وحدددار  وتو ددمت ٕٛٔٓ 
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ي حجدددم مجمددددس ا دارة  الدراسدددة إلدددض عددددة وتدددداشد مدددن أهم دددا أن قليددددات حوكمدددة اليدددركة المتمممددددة فددد
واست  ل مجمس ا دارة كان ل ا ع قة إيجابية بالمكاف،ت التوفيذيدة  وأود    يوجدد ع قدة مدؤمرة لحجدم 

 لجوة المراجعة  واست  ل لجوة المراجعة في المكاف،ت التوفيذية.  
جمدس ث ببحدث الع قدة بدين بعدض قليدات الحوكمدة ممممدة فدي حجدم مٕٕٕٓواهتمت دراسة  المبدارك  

ا دارة وعدددد اجتماعاتدد  واسددت  ليت  وبددين مكافدد،ت ا دارة التوفيذيددة  وكاوددت عيوددة الدراسددة مكووددة مددن 
ث يدركة مدن اليدركات ييدر الماليدة المدرجدة فدي السدوح الماليدة السدعودية خد ل الفتدرة مدن عددام ٖٛٔ 
شد الدراسددة مث  واسددتخدمت الدراسددة  أسددموب تحميددل ا وحدددار  وتو ددمت وتددأٜٕٓمث حتددض  ٕٚٔٓ 

إلض وجود ع قة طردية ذات د لة إح اشية بين عدد اجتماعات مجمس ا دارة وبين مكافد،ت ا دارة 
التوفيذية  وأو    يوجد ع قة ذات د لة إح اشية بين حجم مجمدس ا دارة واسدت  ليت  وبدين مكافد،ت 

  ا دارة التوفيذية.
 التعميق عمى الدراسات السابقة: 3-2

 Martinالدراسات الساب ة في بيشات مختمفة؛ مو ا ما تم إجراؤه في بمدان مت دمة ممل دراسة  أجريت 
ث التي تم إجراؤها في الو يات المتحدة ؛ Newman  And  Mozes , 1999ث ودراسة   2014 ,
ث التي تم إجراؤهدا فدي المممكدة Ozkan ,2007ث ودراسة  and et al,2020 Elmagrhiودراسة   
 and etث التي تم إجراؤها فدي إيطاليدا؛ ودراسدة  Menozzi and et al,2014ة ؛ ودراسة  المتحد

al,2015 Iturriaga ث  ودراسددة(Consuelo Pucheta-Martínez & Narro-Forés, 
 Ingriyaniالتدي تددم اجراؤهددا فددي إسدباويا؛ ومو ددا مددا تددم إجددراؤه فدي دول واميددة ممددل دراسددة   (2014

and Abdul Chalid, 2021  ث التي تم إجراؤها في إودوويسيا ؛ ودراسدةand Ghazali, 2017  
Yahya  ث ودراسةSheikha and et al,2018  ث التي تدم إجراؤهدا فدي باكسدتان؛ ودراسدةPinto 

and Leal ,2013  ث التدي أجريدت فدي البرازيدل؛ ودراسدةPatnaik and Suar, 2020 ث التدي
ث ودراسددة دراسددة ٕٕٕٓي السددعودية ممددل دراسددة  المبددارك  أجريددت فددي ال وددد ؛ ومو ددا مددا تددم إجددراؤه فدد

 ث.ٕٕٔٓ حسن  
أظ دددرت الدراسدددات السددداب ة وتددداشد مختمطدددة وييدددر حاسدددمة حدددول تددد مير قليدددات حوكمدددة اليدددركات عمدددض 
مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة وكبار التوفيذيين؛ كما أو ا لم ت دم إجابات واضحة حول هدذا الجاودب؛ 

إلدددض عوامدددل تتعمدددح بددداخت ي البيشدددة المؤسسدددية فدددي كدددل بمدددد مدددن الواحيدددة وقدددد يرجددد  السدددبب فدددي ذلدددك 
ا قت ددادية وال اووويددة والرقابيددة والتيددريعات المطب ددة لحوكمددة اليددركات با ضددافة إلددض مدددى مددا يوليدد  
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ث؛ هددذا مددن ج ددة؛ ومددن ج ددة أخددرى قددد يعددود ٕٕٕٓكددل بمددد تجدداه حمايددة ح ددوح المسدداهمين  ال بدداش 
مك الدراسات إلض عوامل تتعمح بالطري ة ا جراشية التي تم استخدام ا في تمك السبب في تباين وتاشد ت

الدراسات ممل ووع وحجم العيوة ومدى  حة ودقة البياوات التي تم جمع ا وم دار الفترة التي تغطي ا 
 Alالدراسدددة با ضدددافة إلدددض أسدددموب ال يددداس المسدددتخدم والطري دددة ال دددحيحة فدددي معالجدددة البياودددات  

Farooque et al.,2019. ث 
ومن خ ل ما اطم  عمي  الباحث من دراسات؛ فطو  من الم حظ أن أيمب الدراسات التي بحمت فدي 
ت مير قليات حوكمة اليدركات عمدض مكافد،ت أعضداء مجمدس ا دارة وكبدار التوفيدذيين كاودت فدي بيشدات 

عمددال فددي المممكددة ودول أخددرى  وأن هودداك محدوديددة فددي الدراسددات التددي تمددت بددالتطبيح فددي بيشددة الأ
 العربية السعودية.

وفي ضوء ما سبح؛ ووظراً إلض أن أيمب الدراسات التي بحمت في أمدر هدذه الع قدة كاودت فدي بيشدات 
ودول أخددرى وأن الدراسددات التددي تمددت عمددض اليددركات السددعودية كاوددت محدددودة؛ هددذا مددن ج ددة؛ ومددن 

اشد تحسدم الجددل فدي هدذا الجاودب؛ فدطن ج ة أخرى أن الدراسات الساب ة في مجمم ا لدم ت دل إلدض وتد
 ذلك قد يممل فجوة بحمية يمكن ل ذه الدراسة المساهمة في ت ميم ا.

تختمي هذه الدراسة عن الدراسات الساب ة في أو ا تواقش أمر قليات حوكمة اليدركات عمدض المكافد،ت 
والجاودددب المددداوي  ا داريدددة مدددن جددداوبين؛ الجاودددب الأول ت ميرهدددا عمدددض مكافددد،ت أعضددداء مجمدددس ا دارة؛

 ت ميرها عمض مكاف،ت كبار التوفيذيين في اليركات السعودية.
 حوكمة الشركات وأثرها عمى مكافآت أعضاء مجمس الإدارة وكبار التنفيذيين: 3-3

أيارت عدد من الدراسات إلض أن هواك قليدات متووعدة يدتم تطبي  دا فدي اليدركات لتكدون بممابدة إطدار 
؛  and et al,2020  Elmagrhi ؛ٕٕٕٓ؛ المبددارك   ٕٕٔٓلحوكمددة اليددركات  حسددن  

Patnaik and Suar, 2020  ؛ Ingriyani and Abdul Chalid, 2021 ث إ  أود  لدم يكدن
هواك اتفاح في الأدبيات الساب ة عمض ذكر قليات محددة تكون عمض سبيل الح ر لحوكمدة اليدركات 

قليددات حوكمددة اليددركات المتمممددة فددي:  ث؛ وسددتتواول هددذه الدراسددة بعددض مددن ٕٕٔٓ دوري و ددال   
است  ل مجمس ا دارة  الممكية المؤسسية  تركز الممكية  اسدت  ل لجودة المكافد،ت وعددد اجتماعات دا  
حجددم مجمددس ا دارة  وعدددد اجتماعددات مجمددس ا دارةث وكددذلك امتمددال اليددركات بتطبيددح أحكددام  شحددة 

 ء مجمس ا دارة وكبار التوفيذيين.حوكمة اليركات؛ ومدى ت ميرها عمض مكاف،ت أعضا
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 استقلال مجمس الإدارة: 3-3-1

ييير مف وم است  لية مجمس ا دارة إلض وسبة ما يممم  الأعضاء المست مون في المجمس مدن مجمدوع 
الأعضدداء  وتيددير  شحددة حوكمددة اليددركات إلددض أن عضددو مجمددس ا دارة المسددت ل هددو عضددو ييددر 

 .CMA,2023)التام في مركزه وقرارات   توفيذي ويتمت  با ست  ل 
تممل است  لية مجمس ا دارة أبرز الخ اشص الووعية التدي يتمتد  ب دا مجمدس ا دارة باعتبارهدا قليدة  

يددرافية فعالددة عمددض عمددل إدارات اليددركات  مددروة وجي لددي   ث. كمددا أن وجددود أعضدداء ٕٕٓٓرقابيددة واد
ا دارة ويعتبددر مددن الممارسددات الجيدددة لحوكمددة  مسددت مين فددي مجمددس ا دارة يعددزز مددن كفدداءة مجمددس

اليدددددددركات وي مدددددددل مدددددددن التواطدددددددؤ فدددددددي ممارسدددددددات قدددددددد تدددددددؤدي با ضدددددددرار فدددددددي مدددددددروات المسددددددداهمين 
ث إلدض أن وظريدة Sheikha and et al,2018ث. وفي ذات ال دد أيارت دراسدة  ٕٛٔٓ الموموي 

دوا دورا م مداً فدي التوفيدح بدين الوكالة تفترض أن أعضاء مجمس ا دارة المست مين من المرج  أن يدؤ 
م ددال  المسدداهمين والمددديرين التوفيددذيين مددن خدد ل تددوفير المراقبددة الكافيددة  وأن الأعضدداء المسددت مين 
أقددل عرضددة لمتواطددؤ مدد  ا دارة ولدددي م سددمعة فددي سددوح العمددل تجعم ددم أكمددر اهتمامدداً بحمايددة ح ددوح 

 المساهمين.  
اء مجمدددس ا دارة المسدددت مين؛ ف دددد و دددت  شحدددة حوكمدددة ووظدددراً لأهميدددة الددددور الدددذي ي دددوم بددد  أعضددد

اليددركات فددي مادت ددا السادسددة عيددرة فيمددا يتعمددح بتكددوين مجمددس ا دارة عمددض أودد  يجددب أ  ي ددل عدددد 
الأعضاء المست مين في مجمس ا دارة عن عضدوين أو ممدث أعضداء مجمدس ا دارة أي مدا أكمدر. كمدا 

عيددرين فيمددا يتعمددح بم ددام عضددو مجمددس ا دارة المسددت ل أكدددت ذات ال شحددة فددي مادت ددا التاسددعة وال
عمض أن عمي  ددد عمض وج  الخ وص دددد أن ييارك بفعالية في م ام إبداء الرأي المسدت ل فدي المسداشل 
ا سدددتراتيجية  وسياسدددات اليدددركة   وأداش دددا  وتعيدددين ا دارة التوفيذيدددة  والتح دددح مدددن مراعددداة م دددال  

عوددد ح دول أي تعدارض فدي الم ددال    وا يدراي عمدض تطدوير قواعددد اليدركة ومسداهمي ا وت دديم ا 
حوكمددة الخا ددة باليددركة   ومراقبددة تطبيددح ا دارة التوفيذيددة ل ددذه ال واعددد  كمددا تطرقددت ال شحددة فددي 
المددددادة العيددددرين إلددددض و ددددي عدددددد مددددن الأحددددوال التددددي تتوددددافض مدددد  اسددددت  ل عضددددو مجمددددس ا دارة 

 (CMA,2023ارت الت ارير السووية ل يشة السوح المالية السدعودية إلدض أن . وفي هذا ال دد ف د أي
م؛ ٕٕٔٓ% لمسدوة الماليدة ٚ.ٗٗوسبة الأعضاء المست مين في مجدالس إدارة اليدركات السدعودية بمد  

 .CMA,2023)م لجمي  يركات السوح  ٕٕٕٓ% لمسوة المالية ٖ.٘ٗكما بمغت وسبة ا ست  ل 
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 دارة عمض مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة وكبار التوفيذيين ؛ ف د وفيما يتعمح بت مير است  ل مجمس ا
أيارت عددد مدن الدراسدات التجريبيدة إلدض أن هوداك وتداشد مختمطدة حدول الع قدة بدين اسدت  ل مجمدس 

 ,and  Ghazaliا دارة ومكافد،ت أعضداء مجمدس ا دارة وكبدار التوفيدذيين  حيدث أيدارت دراسدة  
2017 Yahyaيرين مسددددت مين فددددي مجمددددس ا دارة يددددرتبط سددددمباً بمكافدددد ة الددددرشيس ث إلددددض أن وجددددود مددددد

إلدض ذات  ثBenkraiem et al., 2017 ث ودراسدة ٕٕٔٓالتوفيدذي ؛ كمدا تو دمت دراسدة  حسدن 
 & Kumar)الوتيجددة ؛ وخ فددداً لمددا هدددو متوقددد  وف دداً لوظريدددة الوكالدددة ف ددد تو دددمت وتددداشد دراسددة 

Sivaramakrishnan, 2008) تد مير إيجدابي  سدت  ل مجمدس ا دارة عمدض مكافد،ت  إلض أن هوداك
ث إلض أن مجالس ا دارة المست مة لم يكن Martin , 2014الرؤساء التوفيذيين ؛ كما تو مت دراسة  

ل ا ت مير سمبي عمض أجور ومكاف،ت المديرين التوفيذيين  وهدي وفدس الوتيجدة التدي تو دمت ل دا دراسدة 
(Jaiswall & Bhattacharyya, 2016)   ودراسدةSheikha and et al,2018 ث ودراسدة

(Acero & Alcalde, 2020)  2021,. وتو دمت وتداشد دراسدة (Robin and Winarno  إلدض
أن هواك ع قة إيجابية بين وسبة است  ل مجمس ا دارة ومكاف،ت مجمس ا دارة؛ كما أيدارت دراسدة 

 et al.,2020 (Burns  إلدض أن مكافد،ت مجدالس ا دارة المسدت مة تتد مر بالبيشدة السداشدة فدي الددول؛
حيث أن المديرين المست مين في البمدان الأكمر فساداً يح مون عمض مكاف،ت أكبر وذلك تعويضاً عن 

 الج د ا ضافي المطموب لمتخفيي من اامار السمبية لمفساد.
قددة بددين اسددت  ل مجمددس ا دارة ومكافدد،ت أعضدداء وعمددض الددريم مددن وجددود وتدداشد مختمطددة حددول الع 

مجمددس ا دارة وكبددار التوفيددذيين؛ إ  أودد  مددن المتوقدد  وف دداً لوظريددة الوكالددة أن يكددون اسددت  ل مجمددس 
 Sheikha and etا دارة مرتبطددا باوت ازيددة إداريددة أقددل  ممددا يددؤدي إلددض اوخفدداض المكافدد،ت  

al,2018.ث 
عدددم تدد مير الأعضدداء المسددت مين فددي مجمددس ا دارة عمددض ت ميددل  وقددد عددزت عدددد مددن الدراسددات أسددباب

 وضبط مكاف،ت ا دارة التوفيذية إلض عدة أمور مو ا:
أوً : أن بعددض أعضدداء مجمددس ا دارة المسددت مين يت ددفون مددن الواحيددة اليددكمية با سددت  ل وأو ددم    

ط م م ددال  ييددر مبايددرة تددربط م ع قددات وم ددال  مبايددرة باليددركة  ولكددو م فددي ح ي ددة الأمددر تددرب
باليركة  لذا ف د   يسدعض بعدض أعضداء مجمدس ا دارة المسدت مين إلدض تح يدح الأهدداي المتوقعدة أو 

 ث. Menozzi and et al,2014ال يام بالم ام المووطة ب م عمض الوج  الأممل  
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ا دارة التوفيذيدة ماوياً: أن وجود أعضاء مست مين في مجمس ا دارة قد يفرض المزيد مدن الرقابدة عمدض 
مما يجعل ا دارة التوفيذية ت وم ببذل ج وداً أعمض؛ وهذا يدؤدي بددوره إلدض مسدتويات أعمدض مدن رواتدب 
المديرين التوفيذيين لمكاف،ت م عن هذا المستوى الأعمض من الج دد. كمدا أن زيدادة رقابدة مجمدس ا دارة 

ن توفيذيين من الووع "الموخفض الجدودة" ممدا للإدارة التوفيذية من الأرج  أن يؤدي إلض اكتياي مديري
يعوي ت  ير متوسط مدة العمل مد  اسدتبدال المزيدد مدن المدديرين التوفيدذيين  وهدذا بددوره يدؤدي أيضداً 
إلدض دفد  مكافد،ت توفيذيدة أعمدض وذلدك لمتعدويض عدن المخداطرة الواتجدة عدن اوخفداض الأمدن الددوظيفي 

 Martin,2014.ث 
راسدددة أن هوددداك أمدددراً  سدددت  ل مجمدددس ا دارة باعتبارهدددا أحدددد قليدددات وفدددي ضدددوء مدددا سدددبح تفتدددرض الد

 حوكمة اليركات عمض مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة وكبار التوفيذيين.
 الممكية المؤسسية: 3-3-2

يددؤدي أعضدداء مجمددس ا دارة المعيوددون مددن قبددل المسددتممرين المؤسسدديين دورا هامدداً فددي المراقبددة عمددض 
ا دارة  وهذا بدوره يخفي من ميكمة الوكالة بين المساهمين وا دارة. وتبعاً أعمال اليركة وت رفات 

لددذلك فددطن وجددود أعضدداء فددي مجمددس ا دارة معيوددون مددن قبددل المسددتممرين المؤسسدديين يسدداهم بيددكل 
فعلال في ت ميل متوسط إجمالي المكاف،ت التدي يح دل عمي دا أعضداء مجمدس ا دارة وا دارة التوفيذيدة 

 ث. and et al,2014 Iturriaga دار المكاف ة م  أداء اليركة  وفي ربط م
وفي وطاح الدراسدات التجريبيدة التدي بحمدت فدي تد مير الممكيدة المؤسسدية عمدض المكافد،ت ا داريدة؛ ف دد 

ث إلدض أن الممكيدة Patnaik and Suar, 2020تو دمت إلدض وتداشد متبايودة؛ حيدث تو دمت دراسدة  
ت المددديرين التوفيددذيين وهددي ذات الوتيجددة التددي تو ددمت ل ددا دارسددة المؤسسددية أدت إلددض خفددض مكافدد،

 Ozkan ,2007  ث؛ كما تو مت دراسةand et al,2015 Iturriaga ث إلض أن الممكية المؤسسية
كددان ل ددا دور فددي ت ميددل متوسددط إجمددالي المكافدد،ت التددي يح ددل عمي ددا أعضدداء مجمددس ا دارة وهددي 

؛ وبخد ي مدا تفترضد  وظريدة الوكالدة  ثJ. Chen et al., 2019  الوتيجة التي تو مت ل دا دراسدة
الممكيدة المؤسسدية أدت إلدض زيدادة مكافد،ت  إلدض أن  ثCroci et al., 2012  ف دد تو دمت دراسدة

إلض أن الممكية المؤسسدية  ثand et al,2020 Elmagrhiالمديرين التوفيذيين؛ كما تو مت دراسة  
 المكاف،ت التي تدف  للإدارة التوفيذية.لم يكن ل ا ت مير معووي عمض 

وفددي ضددوء مددا سددبح تفتددرض الدراسددة أن هودداك أمددراً لمممكيددة المؤسسددية باعتبارهددا أحددد قليددات حوكمددة 
 اليركات عمض مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة وكبار التوفيذيين.
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 زامل بن محمد الزامل       
 محمد بن عبدالله آل عباسد.     
 

عزكات أثز حوكنة الغزكات على ملافآت أعضاء مجلط الإدارة وكبار التنفيذيين في 

ة(المضاهنة المدردة بضوق الأوراق المالية في المنللة العزبية الضعودية)دراصة تطبيق  
 

 تركز الممكية: 3-3-3
عون إلددض حمايددة م ددالح م فددي تفتددرض وظريددة الوكالددة أن مددالكي الح ددص الكبيددرة فددي اليددركات يسدد

يركات م وأن لدي م حوافز قوية للإيراي عمض أويطة  الوك ءث  مما يدؤدي إلدض اوخفداض الت درفات 
ا وت ازية التي ت وم ب ا ا دارة التوفيذية  وبالتالي تخفديض المكافد،ت لمدرشيس التوفيدذي وربط دا ب دورة 

ا أيددارت كميددر مددن الأدبيددات إلددض أن ث؛ كمددSheikha and et al,2018أومددح بدد داء اليددركات  
اليركات التي يكون لدي ا تركز كبير في هيكل الممكية  فطن المساهمين الرشيسديين يكدون لددي م حدافز 
اقت ادي كبير لمراقبة سموك ا دارة العميدا  وهدذا بددوره يدؤدي إلدض الت ميدل مدن تكداليي الوكالدة ويوجد  

ي اليدددركات التدددي تكدددون في دددا الممكيدددة ميدددتتة؛ فمدددن ييدددر ال دددرارات وحدددو زيدددادة قيمدددة اليدددركة؛ بيومدددا فددد
 andالمددرج  أن يكددون هودداك الددداف  الكددافي ل يددام المسدداهمين الأفددراد بددوفس تمددك الم ددام الرقابيددة  

Mersland ,2013  Munisi. ث 
وفددي واقدد  الحددال فددطن الدراسددات التجريبيددة التددي بحمددت فددي تدد مير تركددز الممكيددة عمددض مكافدد،ت أعضدداء 
مجمددددس ا دارة وكبددددار التوفيددددذيين أظ ددددرت وتدددداشد مختمطددددة فددددي هددددذا ال دددددد  حيددددث أيددددارت دراسددددة 

 Menozzi and et al,2014إلض أن ل يكل الممكية ت مير كبير عمض رواتب المدديرين التوفيدذيين   ث
ذلدددك أن اليدددركات ذات الممكيدددة الحكوميدددة الكبيدددرة والمسدددتممرين الخدددارجيين الكبدددار لددددي ا بيدددكل عدددام 

وفدي بعدض الأحيدان قدد   يدرتبط مدا يح دل  .مستويات أدوض من إجمالي مكاف،ت المديرين التوفيذيين
 دارة وكبار التوفيذيين ب داء اليركة في اليركات الممموكة لمدولدة؛ حيدث تكدون عمي  أعضاء مجمس ا

مكافد،ت م أقدل بالم اروددة مد  اليددركات الأخدرى  وقددد يرجد  السدبب فددي ذلدك إلددض أن اليدركات الممموكددة 
لمدولددة تسددعض إلددض تح يددح أهددداي أخددرى ييددر تح يددح أق ددض قدددر مددن الددرب   عمددض سددبيل الممددال  قددد 

يح أهداي سياسية ممدل حمايدة العمالدة وت دديم أسدعار موخفضدة لممسدت مكينث  وبالتدالي تسعض إلض تح 
قدد تو دمت ث and Mersland ,2013  Munisi  عدم ربط المكاف،ت بالأداء. وكاودت وتداشد دراسدة

إلدددض أن الممكيدددة المركدددزة كدددان ل دددا ارتبددداط سدددمبي مددد  مكافددد،ت مجمدددس ا دارة وهدددي ذات الوتيجدددة التدددي 
 & Jaiswall)؛ كمددا تو ددمت دراسددة (Dogan & Smyth,2017) راسددةتو ددمت ل ددا د

Bhattacharyya, 2016)  إلض أن تركز الممكية كان ل ا ت مير سمبي عمض مكافد،ت ا دارة التوفيذيدة
 Liew et ؛ كمدا تو دمت دراسدة  ثOzkan ,2007 وهدي ذات الوتيجدة التدي تو دمت ل دا دراسدة 

al., 2022كددزة لددم يكددن ل ددا تدد مير مدد  مكافدد،ت مجمددس ا دارة ؛كمددا تو ددمت إلددض أن الممكيددة المر  ث
إلض أن تركز الممكية لم يكن ل ا ت مير عمض مكاف،ت التوفيدذيين (Acero & Alcalde, 2020)دراسة 
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قدد تو دمت إلدض وجدود ع قدة إيجابيدة بدين  (Z. Chen & Keefe, 2018)؛فدي حدين أن دراسدة 
قدد تو دمت إلدض  ثSheikha and et al,2018تركز الممكية ومكافد،ت مجمدس ا دارة؛ وأن دراسدة  

أن تركدددز الممكيدددة تدددرتبط بع قدددة إيجابيدددة مددد  مكافددد،ت الرؤسددداء التوفيدددذيين وهدددي وفدددس الوتيجدددة التدددي 
 ت التي ت وم عمي ا وظرية الوكالة.ث؛ وهذا يخالي ا فتراضإٕٔٓتو مت ل ا دراسة  حسن  

وفددي محاولددة لتفسددير مددا قددد يحدددث فددي بعددض الأحيددان مددن عدددم تدد مير تركددز الممكيددة عمددض المكافدد،ت 
ا داريددددة خ فدددداً لمددددا تفترضدددد  وظريددددة الوكالددددة   ف ددددد أيددددارت بعددددض الدراسددددات  إلددددض أن المسدددداهمين 

ل التواطددؤ مدد  ا دارة التوفيذيددة المسدديطرين قددد يسددت دفون م ددادرة م ددال  مسدداهمي الأقميددة مددن خدد 
وذلددك فددي م ابددل إعطدداء مكافدد،ت مفرطددة ل ددم  وأودد  فددي أحيددان كميددرة قددد ي ددوم الرؤسدداء التوفيددذيون ذوو 
الع قددة الومي ددة مدد  المسدداهمين المسدديطرين بتحديددد رواتددب م الخا ددة بيددكل اوت ددازي وذلددك فددي سددبيل 

همين  وهدددذا يظ دددر ب دددورة أوضددد  فدددي تسددد يل م دددادرة مدددروة مسددداهمي الأقميدددة ل دددال  كبدددار المسدددا
الأسدددواح الوايدددشة حيدددث أن المؤسسدددات الرسدددمية ضدددعيفة مدددن الواحيدددة التوظيميدددة والرقابيدددة وال اووويدددة 

 Sheikha and et al,2018ث. 
وفي ضوء ما سبح تفترض الدراسة أن هواك أمراً لتركز الممكية باعتبارها أحد قليات حوكمة اليركات 

 .ا دارة وكبار التوفيذيين عمض مكاف،ت أعضاء مجمس
 استقلال لجنة المكافآت وعدد اجتماعاتها: 3-3-4

تُعد لجوة المكاف،ت إحدى المجان ال امة الموبم ة عن مجمس ا دارة  وتتركز أدوارها في كل ما يتعمدح 
بمددو  المكافدد،ت لأعضدداء مجمددس ا دارة والتوفيددذيين  ومددن ذلددك إعددداد السياسددات الواضددحة لممكافدد،ت 

ي يوبغدددي أن تدددرتبط بدددا داء وت خدددذ با عتبدددار فدددي ذات الوقدددت التوافدددح وا وسدددجام مددد  اسدددتراتيجية التددد
اليددركة وأهددداف ا بحيددث يكددون ال دددي مددن مددو  المكافدد،ت هددو تحفيددز مجمددس ا دارة وا دارة التوفيذيددة 

 .CMA,2023)لمعمل عمض تومية اليركة ووجاح ا عمض الأمد الطويل  
المجوة إلض وسبة عدد الأعضداء المسدت مين إلدض مجمدوع أعضداء المجودة؛ ويممدل ييير مف وم است  لية 

اسددت  ل المجوددة أهميدددة بالغددة؛ ذلدددك أن العضددو المسدددت ل يُفتددرض فيددد  مددن الواحيدددة الوظريددة أن تكدددون 
قرارتدد  تت ددي بالموضددوعية و  تخضدد  لتدد مير ذوي الوفددوذ والسددمطة باليددركة وأن يكددون عممدد  مو ددباً 

 ث.(Conyon, 2014  اليركة ومساهمي ا عمض تح يح م ال
ووظددراّ لأهميددة اسددت  ل لجوددة المكافدد،ت وأودد  هددو الوضدد  الممددالي فددي هددذه المجوددة لكددي تددؤدي دورهددا 
الموددداط ب دددا؛ ف دددد و دددت تيدددريعات حوكمدددة اليدددركات فدددي العديدددد مدددن الددددول عمدددض ضدددرورة اسدددت  ل 
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 محمد بن عبدالله آل عباسد.     
 

عزكات أثز حوكنة الغزكات على ملافآت أعضاء مجلط الإدارة وكبار التنفيذيين في 

ة(المضاهنة المدردة بضوق الأوراق المالية في المنللة العزبية الضعودية)دراصة تطبيق  
 

و يدات المتحددة الأمريكيدة وبريطاويدا أعضاش ا؛ فعمض سبيل الممال و ت لواش  حوكمة اليركات فدي ال
وكوددا والبرازيدل وكوريددا عمدض أن يكددون جميد  أعضدداء المجودة مددن المسدت مين؛ وفددي دول ممدل سددوغافورة 
وأسدددتراليا تيدددترط لدددواش  حوكمدددة اليدددركات أن يكدددون أيمبيدددة أعضددداء المجودددة مدددن المسدددت مين  ال بددداش  

وكمددة اليددركات عمددض وجددوب أ  يكددون مددن ث. وفددي المممكددة العربيددة السددعودية و ددت  شحددة حٕٕٕٓ
ضمن أعضاء لجوة المكاف،ت أي عضوٍ توفيذي من أعضاء مجمس ا دارة  وأو  يجدب أن يكدون مدن 

. وفي هدذا ال ددد ف دد أيدارت الت دارير CMA,2023)بين أعضاء المجوة عضو مست ل عمض الأقل  
% لمسددوة ٜ.ٔ٘فددي هددذه المجوددة بمدد   السددووية ل يشددة السددوح الماليددة السددعودية إلددض أن وسددبة ا سددت  ل

م لجميدد  يددركات السددوح ٕٕٕٓ% لمسددوة الماليددة ٗ.ٓ٘م؛ كمددا بمغددت وسددبة ا سددت  ل ٕٕٔٓالماليددة 
 (CMA,2023. 

وفيمدددا يتعمدددح بعددددد اجتماعدددات لجودددة المكافددد،ت وأمرهدددا عمدددض مكافددد،ت أعضددداء مجمدددس ا دارة وكبدددار 
عددد ا جتماعدات تعدد مؤيدراً عمدض فعاليدة المجودة  التوفيذيين؛ ف د أيارت العديدد مدن الدراسدات إلدض أن

 ,Consuelo Pucheta-Martínez & Narro-Forés)وجدديت ا فدي أداء أدوارهدا المواطدة ب دا 
  وفددي هددذا الجاوددب ف ددد ألزمددت  شحددة حوكمددة اليددركات السددعودية أن تجتمدد  المجوددة ب ددفة  (2014

 .CMA,2023)ا دعت الحاجة إلض ذلك  دورية مرة واحدة كل سوة عمض الأقل  وأن تجتم  كل م
وعمض الريم من الأهميدة البالغدة  سدت  ل لجودة المكافد،ت وأهميدة فعاليت دا مدن خد ل ع دد اجتماعدات 
موتظمة ل ا؛ وت مير ذلدك عمدض مكافد،ت أعضداء مجمدس ا دارة وكبدار التوفيدذيين مدن الواحيدة الوظريدة؛ 

الدول التي تؤكد عمض ضرورة ذلك؛ إ  أن بعدض وفي ظل تيريعات حوكمة اليركات في العديد من 
 الدراسات التجريبية أظ رت وتاشد مختمطة حول هذا الأمر.

ث إلدض أود  عوددما يكددون الأداء Newman And Mozes , 1999حيدث تو دمت وتداشد دراسدة  
ة قددد ضدعيفاً  فدطن مكافدد ة المددراء التوفيددذيين فدي اليدركات التددي تكدون في ددا لجودة المكافد،ت ييددر مسدت م

يكون أكبر من مكافد ة المددراء التوفيدذيين فدي اليدركات التدي تكدون في دا لجودة المكافد،ت مسدت مة  بيومدا 
إذا كان أداء اليركات إيجابياً فطن الع قة بين درجة است  ل لجوة المكافد،ت والمكافد،ت التدي يح دل 

ث إلدض أن لجدان Martin , 2014عمي دا المددراء التوفيدذيون   يكدون ل دا تد مير؛ كمدا تو دمت دراسدة  
المكافدد،ت المسددت مة لددم يكددن ل ددا تدد مير سددمبي عمددض مكافدد،ت المددديرين التوفيددذيين؛ وأيددارت وتدداشد دراسددة  

(Ben Ali & Teulon, 2018)   إلددض أن مكافدد،ت المددديرين التوفيددذيين تددرتبط بيددكل إيجددابي مدد
-Consuelo Pucheta)اسدددت  ل لجودددة المكافددد،ت؛ با ضدددافة إلدددض ذلدددك؛ ف دددد تو دددمت دراسدددة 
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Martínez & Narro-Forés, 2014)  إلدض أن لجودة المكافد،ت المسدت مة لدم يكدن ل دا تد مير عمدض
المكافدددد،ت الممووحددددة لأعضدددداء مجمددددس ا دارة  وأن عدددددد اجتماعددددات المجوددددة يددددرتبط إيجابدددداً بمكافدددد،ت 

 أعضاء مجمس ا دارة.
ث إلض أن بعض الظروي (Newman And Mozes , 1999وفي ذات السياح؛ ف د أيارت دراسة 

قد تبرر وجود أعضاء يير مست مين في لجوة المكاف،ت. حيث أو  في بعض الحدا ت قدد   يسدتطي  
الأعضداء المسدت مون التمييدز بدين الأداء الموسدوب إلدض الدرشيس التوفيدذي والأداء الموسدوب إلدض عوامدل 

بموظددي سددابح أو حددالي فددي اليددركة خارجددة عددن سدديطرة الددرشيس التوفيددذي؛ وأودد  مددن الم ددم ا سددتعاوة 
لممسدداعدة فددي هددذا الأمددر  كمددا أودد  فددي حددال إذا لددم يكددن هودداك أعضدداء فددي لجوددة المكافدد،ت مطمعددون 
وتربط م ع قة باليدركة  ف دد تضدطر المجودة إلدض أن تسدتود فدي قرارهدا المتعمدح بالمكافد،ت إلدض الأداء 

رى يعمددل في ددا الددرشيس التوفيددذي؛ وهددذا المددالي ف ددط  لأو ددا لددن تكددون قددادرة عمددض ت يدديم أي ظددروي أخدد
 بدوره يمكن أن يؤدي إلض زيادة تكاليي الوكالة.

وفي ضوء ما سبح تفترض الدراسة أن هواك أمراً  ست  ل لجوة المكاف،ت وعدد اجتماعات ا باعتبارها 
 أحد قليات حوكمة اليركات عمض مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة وكبار التوفيذيين.

 مس الإدارة:حجم مج 3-3-5
يعتبر مجمس ا دارة أحد أهم قليات الحوكمة؛ وهو أهم مكون اليات الحوكمة الداخمية  حيث أو  في 
حددال كاوددت المؤسسددات العامددة التددي تُعوددض بددالأمور الرقابيددة والتوظيميددة والتيددريعية ضددعيفة  كمددا هددو 

قليددات الحوكمددة الخارجيددة  الحددال فددي كميددر مددن الدددول الواميددة  فددطن اليددركات تسددتفيد بيددكل قميددل مددن 
ومن مم فطن قليات الحوكمة الداخمية تكدون هدي االيدات الفعالدة لتطبيدح الحوكمدة فدي اليدركات وعمدض 

 .  ثand Mersland ,2013 Munisiوج  الخ وص مجمس ا دارة   
من وفيما يتعمح بحجم مجمس ا دارة الأممل ف و   يزال ممار جدل في أدبيات وتيريعات الحوكمة؛ ف

وج ة الوظر المؤيدة ل غر حجم المجمس ترى أن مجالس ا دارة  غيرة الحجم ل ا ميزات عديد مدن 
أهم ا أو ا تكون أكمر فعالية وظراً ل درت ا عمض اتخاذ ال رارات بيكل أسرع حيث أو ا ت ضي وقتاً أقدل 

عددداوي مدددن ميدددكمة فدددي المواقيدددات والمدددداو ت لممواضدددي  المطروحدددة وتكدددون أكمدددر تجاوسددداً  وأو دددا   ت
ا ت ال والتوسديح فيمدا بيو دا  بخد ي المجدالس كبيدرة الحجدم التدي قدد تسدتغرح وقتداً أطدول فدي اتخداذ 

ث. وعمدض الجاودب ااخدر تدرى الفشدة المؤيددة لكبدر ٕٕٕٓال رارات وظراً لتعدد وج دات الوظدر  ال بداش  
عمض تووع فدي الخبدرات ممدا  حجم مجمس ا دارة أن حجم مجمس ا دارة الكبير من الممكن أن يحتوي
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يمكود  مدن اتخداذ قددرارات اسدتراتيجية ب دورة أيدمل؛ كمددا أود  قدد يكدون أكمددر قددره عمدض حمايدة م ددال  
المسدداهمين بيددكل فعددال وت ييددد السددموك ا وت ددازي مددن ا دارة التوفيذيددة؛ كمددا يددرون أن مجددالس ا دارة 

ن بمددا يمحددح الضددرر ببدداقي مسدداهمي  ددغيرة الحجددم قددد تكددون أكمددر عرضددة لسدديطرة المدد ك الرشيسدديي
 ث.and Ghazali ,2017  Yahyaاليركة  

وفددي  دددد الحددديث عددن حجددم مجمددس ا دارة؛ ف ددد أيددار وظددام اليددركات السددعودي إلددض أن يددركات 
المساهمة يديرها مجمس إدارة   ي ل عدد أعضاش  عن م مة ولدم يحددد السد ي الأعمدض لعددد أعضداء 

ث  وأيددارت ٕٕٕٓلوظددام اليددركة الأسدداس  وظددام اليددركات السددعودي   المجمددس وجعددل الأمددر متروكدداً 
 شحددة حوكمددة اليددركات السددعودية إلددض أن عدددد أعضدداء المجمددس تحدددده اليددركات بمددا يتواسددب مدد  

 .CMA,2023)حجم ا وطبيعة وياط ا  
ن مدن ومن واحية الع قة بين حجم مجمس ا دارة وبين مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة وكبار التوفيذيي

الواحيددة التجريبيددة؛ ف ددد تو ددمت الدراسددات إلددض وتدداشد متبايوددة فددي هددذا ال دددد؛ حيددث تو ددمت دراسددة 
 Sheikha and et al,2018 ث إلددض أن حجددم مجمددس ا دارة   يوجددد لدد  تدد مير عمددض مكافدد،ت

ث ودراسددددددة ٕٕٕٓالرؤسدددددداء التوفيددددددذيين  وهددددددي ذات الوتيجددددددة التددددددي تو ددددددمت ل ددددددا دراسددددددة  المبددددددارك  
(Jaiswall & Bhattacharyya, 2016)  ودراسدة  and Ghazali, 2017 Yahya ث ودراسدة

ث إلدض أو دا لدم ت دل لوتداشد مؤكددة Menozzi and et al,2014ث. وأيدارت دراسدة  ٕٕٔٓ حسن  
 Ozkanحول ال مة بين حجم مجمس ا دارة والمكاف،ت الممووحة لمجمس ا دارة. وتو مت دراسة  

إلددض أودد  يوجددد تدد مير إيجددابي بددين حجددم مجمددس ا دارة وبددين مكافدد،ت ا دارة التوفيذيددة وهددي  ث2007,
؛ وفدي الم ابدل ف دد تو دمت  (Ben Ali & Teulon, 2018)ذات الوتيجدة التدي تو دمت ل دا دراسدة 

إلض أن حجم مجمس ا دارة يرتبط عكسياً بم ددار المكافد،ت الممووحدة  ثFirth et al., 2007 دراسة 
 لمرؤساء التوفيذيين.

وفددي ضددوء مددا سددبح تفتددرض الدراسددة أن هودداك أمددراً لحجددم مجمددس ا دارة باعتبدداره أحددد قليددات حوكمددة 
 اليركات عمض مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة وكبار التوفيذيين.

 اجتماعات مجمس الإدارة: 3-3-6
ي د  عمدض عات د  مدن مسدؤولية وظراً لأهميدة الددور الدذي يؤديد  مجمدس ا دارة فدي إدارة اليدركات؛ ومدا 

التوجيدددد  والرقابددددة عمددددض أعمال ددددا؛ ولكددددي يددددؤدي مجمددددس ا دارة م امدددد  بفعاليددددة ف ددددد تبوددددت العديددددد مددددن 
التيريعات وض  حدٍ أدوض لعدد اجتماعات  خ ل العام؛ فعمض سبيل الممال وص وظام اليدركات عمدض 
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عمددض الأقددل خدد ل السددوة الماليددة   إلددزام يددركات المسدداهمة بدد ن يجتمدد  مجمددس ا دارة في ددا أربدد  مددرات
 وذلك تعديً  عن الحدد الأدودض الدوارد فدي الوظدام السدابح الدذي يمدزم مجمدس ا دارة بد ن يجتمد  مدرتين 
عمض الأقل خ ل السوة الماليةث. كما حظر وظام اليدركات عمدض عضدو مجمدس ا دارة أن يويدب عود  

حددا ت معيودد ؛ كمددا وددص عمددض ع وبددة إو دداء ييددره فددي ا جتماعددات والت ددويت عمددض ال ددرارات إ  فددي 
وظددام اليددركات ) عضددوية عضددو مجمددس ا دارة فددي حددال تكددرر ييابدد  عددن اجتماعددات مجمددس ا دارة

ث؛ كما أيدارت  شحدة حوكمدة اليدركات السدعودية بد ن عمدض مجمدس ا دارة أن يع دد ٕٕٕٓالسعودي  
 .CMA,2023)إلض ذلك  اجتماعات  بيكل موتظم وأن يع د اجتماعات كل ما دعت الحاجة 

وبالوظر إلض جاوب الع قة بين عدد اجتماعات مجمس ا دارة ومكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة وكبار 
التوفيذيين من الواحية التجريبية ف د تو مت الدراسدات إلدض وتداشد متبايودة فدي هدذا الأمدر؛ ف دد أظ درت 

جتماعددات ث أن هودداك ع قددة طرديددة ذات د لددة إح دداشية بددين عدددد إٕٕٓوتدداشد دراسددة  المبددارك  
 & Ben Ali)مجمس ا دارة وبين مكاف،ت ا دارة التوفيذية وهي ذات الوتيجة التي تو مت ل ا دراسة 

Teulon, 2018) أمدا دراسدة . Patnaik and Suar, 2020) ث ف دد تو دمت إلدض أود  لديس هوداك
تددد مير لعددددد اجتماعدددات مجمددددس ا دارة عمدددض مكافددد،ت ا دارة التوفيذيدددة؛ بيومددددا تو دددمت وتددداشد دراسددددة  

 Gulati et al., 2022إلض أن زيادة عدد اجتماعات مجمس ا دارة تؤدي إلض تخفيض المكاف،ت   ث
فطود    يوجددد تد مير لعدددد (Collin et al., 2017)الممووحدة لدلإدارة التوفيذيددة. ووفدح وتداشد دراسددة 

اجتماعات مجمس ا دارة عمض                   م دار المكاف،ت الممووحدة لأعضداء مجمدس ا دارة؛ 
 Consueloوهددي وفددس الوتيجدددة التددي تو ددمت ل دددا دراسددة                                      

Pucheta-Martínez & Narro-Forés, 2014)سة  ث ودراMerino et al.,2013.ث 
وفي ضوء ما سبح تفترض الدراسة أن هواك أمراً لعدد اجتماعات مجمس ا دارة باعتبارهدا أحدد قليدات 

 حوكمة اليركات عمض مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة وكبار التوفيذيين.
 التنفيذيين:أثر الامتثال للائحة حوكمة الشركات عمى مكافآت أعضاء مجمس الإدارة وكبار  3-4

يعتبدددر امتمدددال اليدددركات وتطبي  دددا لحوظمدددة والمدددواش  ال دددادرة عدددن الج دددات التوظيميدددة م ياسددداً لجدددودة 
ث  ووظدددراً لأهميدددة توظددديم مدددو  ٕٕٔٓ؛ عطيدددة وعمدددي  Munisi, 2023الحوكمدددة المؤسسدددية في دددا  

أوجبدددت عمدددض المكافددد،ت ا داريدددة ف دددد اعتودددت  شحدددة حوكمدددة اليدددركات السدددعودية ب دددذه المسددد لة حيدددث 
اليدددركات تيدددكيل لجودددة لممكافددد،ت تخدددتص بطعدددداد سياسدددة واضدددحة لمكافددد،ت أعضددداء مجمدددس ا دارة 
والمجان الموبم ة عن المجمس وا دارة التوفيذية وأن يراعض في تمك السياسات وجدود معدايير تدربط فيمدا 
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مددددس ا دارة بددددين أداء اليددددركات والمكافدددد،ت الممووحددددة   كمددددا ألزمددددت ال شحددددة أن يتضددددمن ت ريددددر مج
ا ف دددداح بيددددكل دقيددددح ويددددفاي ومف ددددل عددددن المكافدددد،ت الممووحددددة لأعضدددداء مجمددددس ا دارة وكبددددار 
التوفيذيين  كما ألزمت ال شحة ا ف اح عن مدا طُبدح مدن أحكدام ال شحدة ومدا لدم يطبلدح وأسدباب ذلدك 

 (CMA,2023  . 
يددح أحكددام  شحددة حوكمددة وفددي ضددوء مددا سددبح تفتددرض الدراسددة أن هودداك أمددراً  متمددال اليددركات بتطب

اليدددركات باعتبددداره م ياسددداً لجدددودة الحوكمدددة المؤسسدددية عمدددض مكافددد،ت أعضددداء مجمدددس ا دارة وكبدددار 
 التوفيذيين.

 فروض الدراسة  3-5
 صياغة فروض الدراسة: 3-5-1

بودداءً عمددض الوتدداشد التددي تو ددمت إلي ددا الدراسددات السدداب ة؛ وفددي ضددوء مددا تددم ا يددارة إليدد  حددول تدد مير 
حوكمددة اليددركات عمددض مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا دارة وكبددار التوفيددذيين؛ فددطن فددروض الدراسددة  قليدات

 سيتم  يايت ا عمض الوحو التالي:
 الفرض الأول:

 :H1  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لآليات حوكمة الشركات عمى مكافآت أعضاء مجمـس الإدارة فـ
 شركات المساهمة السعودية.

 الفرض الثان :
  :H2ــذيين فــ   يوجــد ــة إحصــائية لآليــات حوكمــة الشــركات عمــى مكافــآت كبــار التنفي أثــر ذو دلال

 .شركات المساهمة السعودية
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 ممخص متغيرات الدراسة: 3-5-2
   يوض  اليكل التالي متغيرات الدراسة.

 
 منهجية الدراسة: -4
 مجتمع وعينة الدراسة: 4-1

المساهمة يير المالية المدرجدة فدي السدوح الماليدة السدعودية يتكون مجتم  الدراسة من جمي  يركات 
م  ويخدددرج عدددن وطددداح هدددذه الدراسدددة اليدددركات الماليدددة وظدددراً  خدددت ي ٕٕٔٓالرشيسدددية لمسدددوة الماليدددة 

خ اش دد ا  ممددل الرافعددة الماليددة العاليددةث واخدددت ي المددواش  والضددوابط التوظيميددة الخا ددة ب ددا. كمدددا 
ل دددواديح الع اريدددة المتداولدددة و دددواديح المؤيدددرات المتداولدددة وظدددراً يخدددرج عدددن وطددداح هدددذه الدراسدددة ا

  خت ي طبيعت ا ويكم ا الوظامي عن يركات المساهمة.
 ولغرض اتساح بياوات عيوة الدراسة؛ ف د تم استبعاد اليركات التي تتح ح في ا اليروط التالية:

 م.ٕٕٔٓاليركات التي تم إدراج ا خ ل السوة المالية  -
 ديسمبر. ٖٔالتي   تكون و اية سوت ا المالية في تاري  اليركات  -
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 م.ٕٕٔٓاليركات الموقفة عن التداول في و اية السوة المالية  -
ث قطدداع ٛٔث يددركة تتددوزع عمددض  ٖٔٔوفددي ضددوء مددا سددبح؛ ف ددد تكووددت العيوددة الو اشيددة لمدراسددة مددن  

 من قطاعات السوح.
 قياس المتغيرات: 4-2
 بعة:قياس المتغيرات التا 4-2-1
 قياس مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة: ٔ-ٔ-ٕ-ٗ

أيددارت  شحددة حوكمددة اليددركات فددي جدددول مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا دارة إلددض أن مكافدد،ت أعضدداء 
مجمدددس ا دارة تيدددمل المكافددد،ت المابتدددة:  مبمددد  معدددين  بددددل حضدددور جمسدددات المجمدددس  مجمدددوع بددددل 

مجمس أو العضو الموتدب أو أمين السدر إن حضور جمسات المجان  المزايا العيوية  مكاف،ت رشيس ال
كان من الأعضاءث  والمكاف،ت المتغيرة:  وسبة من الأرباح  المكاف،ت الدورية  خطط تحفيزية ق ديرة 

 الأجل  خطط تحفيزية طويمة الأجل  قيمة الأس م الممووحةث  ومكاف ة و اية الخدمة. 
ة ب خدددذ المويددداريتم الطبيعدددي لمتوسدددط مدددا ويدددتم قيددداس مكافددد،ت أعضددداء مجمدددس ا دارة فدددي هدددذه الدراسددد

يح ددل عميدد  عضددو مجمددس ا دارة وذلددك ب سددمة إجمددالي مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا دارة عمددض عدددد 
 ث. Merino et al.,2013؛Unisi and Mersland, 2013 أعضاء المجمس  

 قياس مكاف،ت كبار التوفيذيين: ٕ-ٔ-ٕ-ٗ
كبدار التوفيدذيين إلدض أن المكافد،ت تيدمل المكافد،ت أيارت  شحة حوكمة اليركات في جددول مكافد،ت 

المابتددة  رواتددب  وبددد ت  مزايددا عيويددةث  والمكافدد،ت المتغيددرة  مكافدد،ت دوريددة  أربدداح  خطددط تحفيزيددة 
ق يرة الأجل  خطط تحفيزية طويمة الأجل  قيمة الأس م الممووحةث  ومكاف ة و اية الخدمة  ومجمدوع 

 ن وجدت.مكاف ة التوفيذيين عن المجمس إ
وتجدر ا يارة إلض أو  عمض الدريم مدن أن  شحدة حوكمدة اليدركات و دت فدي المدادة التسدعين  الف درة 

بث عمدددض إلدددزام مجدددالس ا دارة با ف ددداح عدددن تفا ددديل المكافددد،ت المدفوعدددة لخمسدددة مدددن كبدددار  - ٗ
المدالي؛ وذلدك  التوفيذيين ممن تم وا أعمض المكاف،ت من اليركة ومن ضمو م الدرشيس التوفيدذي والمددير

م   وأن يكدون ٕٕٓٓ/ٔ/ٔفي ت ارير مجمس ا دارة التي ست ددر عدن الفتدرات الماليدة التدي تبددأ فدي 
ا ف ددداح وف ددداً لمجددددول الخددداص با ف ددداح عدددن مكافددد،ت كبدددار التوفيدددذيين الممحدددح ب شحدددة حوكمدددة 

الماليدددة  اليدددركات؛ إ  أن أيمدددب اليدددركات لدددم تف ددد  عدددن ذلدددك ضدددمن ت دددارير مجمدددس ا دارة لمسدددوة
 م. ٕٕٔٓ
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وت سيساً عمض ما سبح ووظراً لعدم ا ف داح بيدكل مف دل عدن مكافد،ت التوفيدذيين فدي اليدركات فطود  
سدديتم قيدداس مكافدد،ت كبددار التوفيددذيين فددي هددذه الدراسددة ب خددذ المويدداريتم الطبيعددي  جمددالي مددا يح ددل 

 Alاليدركة وف داً لدراسدتي   عمي  أكبر خمسة من المدوظفين التوفيدذيين ممدن تم دوا أعمدض المكافد،ت فدي
Farooque et al.,2019 ؛Rehman et al.,2021 .ث 

 قياس المتغيرات المستقمة: 4-2-2
 قياس است  ل مجمس ا دارة: ٔ-ٕ-ٕ-ٗ 

سدديتم اسددتخدام وسددبة الأعضدداء المسددت مين إلددض إجمددالي عدددد أعضدداء مجمددس ا دارة ل يدداس اسددت  ل 
 Merino؛Yahya and Ghazali, 2017 ؛ Patnaik and Suar, 2020مجمدس ا دارة     

et al.,2013  .ث 
 قياس الممكية المؤسسية: ٕ-ٕ-ٕ-ٗ

تَيدددملُ الممكيدددة المؤسسدددية المسدددتممرين مدددن  دددواديح الت اعدددد العامدددة و دددواديح ا سدددتممار ويدددركات 
  وسديتم اسدتخدام مجمدوع وسدبة الأسد م الممموكدة مدن قبدل ,.Mejia et al) (2003التد مين والبودوك 

المؤسسددددات إلددددض إجمددددالي عدددددد أسدددد م اليددددركة فددددي و ايددددة السددددوة الماليددددة ل يدددداس الممكيددددة المؤسسددددية 
 Rehman et al.,2021 ؛Elmagrhi et al.,2020 ث. 
 قياس تركز الممكية: ٖ-ٕ-ٕ-ٗ

% ٘همين الدذين يممكدون مدا   ي دل عدن سيتم استخدام مجموع وسدبة الأسد م الممموكدة مدن قبدل المسدا
 Munisi and)  مدددن مجمدددوع الأسددد م ال اشمدددة فدددي و ايدددة السدددوة الماليدددة ل يددداس تركدددز الممكيدددة

Mersland, 2013  . 
 قياس امتمال اليركة ب شحة حوكمة اليركات: ٗ-ٕ-ٕ-ٗ

سدوح الماليدة سيتم قياس امتمال اليركات بتطبيح أحكام  شحة حوكمدة اليدركات ال دادرة عدن هيشدة ال
في المممكدة العربيدة السدعودية دددد بمدا فدي ذلدك المدواد ا ستريدادية دددد عدن طريدح اسدتخدام متغيدر وهمدي 

إذا كاوت اليركة ممتزمة بتطبيح كامل مواد  شحدة حوكمدة اليدركات  و  دفرث بخد ي  ٔيكون برقم 
 ث.ٕٕٔٓذلك   عطية وعمي 
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 زامل بن محمد الزامل       
 محمد بن عبدالله آل عباسد.     
 

عزكات أثز حوكنة الغزكات على ملافآت أعضاء مجلط الإدارة وكبار التنفيذيين في 

ة(المضاهنة المدردة بضوق الأوراق المالية في المنللة العزبية الضعودية)دراصة تطبيق  
 

 اجتماعات ا: قياس است  ل لجوة المكاف،ت وعدد ٘-ٕ-ٕ-ٗ
سدديتم قيدداس اسددت  ل لجوددة المكافدد،ت باسددتخدام وسددبة الأعضدداء المسددت مين إلددض إجمددالي عدددد أعضدداء 

 ,Conyon؛  Pucheta et al.,2014لجوة المكاف،ت  وعدد ا جتماعات التي تمت خ ل العدام  
 ث .2014

 قياس حجم مجمس الإدارة: 4-2-2-6
اء مجمددددددددددددددددددددددددس ا دارة                                                                               سدددددددددددددددددددددددديتم قيدددددددددددددددددددددددداس حجددددددددددددددددددددددددم مجمددددددددددددددددددددددددس ا دارة بمجمددددددددددددددددددددددددوع أعضدددددددددددددددددددددددد

 Al Farooque et al.,2019 ؛Rehman et al.,2021  ؛Merino et al.,2013ث. 
 قياس اجتماعات مجمس الإدارة:  4-2-2-7

        سدددددددددددددددديتم قياسدددددددددددددددد ا بعدددددددددددددددددد ا جتماعددددددددددددددددات لمجمددددددددددددددددس ا دارة التددددددددددددددددي تمددددددددددددددددت خدددددددددددددددد ل العددددددددددددددددام                                                                
Al Farooque et al.,2019) ؛et al.,2017 (Collin. 

 قياس المتغيرات الرقابية:  4-2-3
بين المتغيدرات المسدت مة والمتغيدرات التابعدة  وتدم  قد يكون لممتغيرات التالية ت ميرٌ محتمل عمض الع قة

 إضافت ا ب دي ضبط الع قة بين المتغيرات المست مة والمتغيرات التابعة وهي:
 حجم اليركة: ٔ-ٖ-ٕ-ٗ

سدديتم قيدداس حجددم اليددركة ب خددذ المويدداريتم الطبيعددي  جمددالي أ ددول اليددركة فددي و ايددة السددوة الماليددة   
 Iturriaga et al.,2015؛ Merino et al.,2013 ؛Munisi and Mersland,2013.ث 
 أداء اليركة: ٕ-ٖ-ٕ-ٗ

 سيتم قياس أداء اليركة بالم اييس التالية:
ث وذلك ب سمة الدخل التيغيمي عمض إجمالي الأ ول في و اية السدوة ROAالعاشد عمض الأ ول   -

 . Munisi and Mersland, 2013) ؛Merino et al.,2013 المالية                
ث وذلك ب سمة الددخل التيدغيمي عمدض إجمدالي ح دوح الممكيدة فدي ROEالعاشد عمض ح وح الممكية   -

 . Al Farooque et al.,2019)؛  ٕٛٓٓو اية السوة المالية  قباج   
ث وذلددك ب سددمة رأس المددال السددوقي لميددركة عمددض إجمددالي الأ ددول فددي Tobin's Qوسددبة تددوبن   -

 ث. Alfaryan, 2021؛ ٕٛٓٓ قباج   و اية السوة المالية 
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 الرافعة المالية: ٖ-ٖ-ٕ-ٗ
سيتم قياس الرافعة المالية وذلك ب سدمة إجمدالي الدديون إلدض إجمدالي الأ دول فدي و ايدة السدوة الماليدة                    

 Alfaryan, 2021  ؛(Munisi and Mersland, 2013. 
 نموذج الدراسة: 4-3
اليركات عمض مكاف،ت أعضداء مجمدس ا دارة تدم  دياية ومدوذج ا وحددار  ختبار أمر حوكمة  -ٔ

 :المتعدد التالي
(1) Ln (B Comp) = C+ β1(BI) + β2(IO) + β3(OC) + β4(FC) + β5(ICC) + β6(MCC) + 

β7(BS) + β8(Ln (FS)) + β9(ROA) + β10(ROE) + β11(Q) + 
β12(LEV) + β13(BM) + Ɛ 

عمدض مكافد،ت كبدار التوفيدذيين تدم  دياية ومدوذج ا وحددار المتعددد   ختبار أمر حوكمدة اليدركات -ٕ
 :التالي

(2) Ln (E Comp) = C+ β1(BI) + β2(IO) + β3(OC) + β4(FC) + β5(ICC) + β6(MCC) 
+ β7(BS) + β8(Ln (FS)) + β9(ROA) + β10(ROE) + 
β11(Q) + β12(LEV) + β13(BM) + Ɛ 

الدراسة والأثر المتوقع عمى المتغيرات التابعة بناءً عمى ( طريقة قياس متغيرات 1-4جدول رقم )
 الإطار النظري

الدراسات  الوصف وطريقة القياس رمز المتغير المتغير 
 السابقة

الأثر المتوقع عمى 
المتغيرات التابعة 
بناءً عمى الإطار 
 النظري لمدراسة

بعة
التا
ت 
غيرا
لمت
ا

 

مكافآت أعضاء مجمس 
 الإدارة

Ln (B 
Comp) 

عــــــن الموغــــــاريتم الطبيعــــــ   تعبــــــر
ـــ  عضـــو  ـــا يحصـــل عمي لمتوســـط م
مجمس الإدارة من المكافآت وفق ما 

 ورد بلائحة حوكمة الشركات.

Pinto and 
Leal 

,2013 
- 

 مكافآت كبار التنفيذيين
  

Ln (E 
Comp) 

تعبــــــر عــــــن الموغــــــاريتم الطبيعــــــ  
ــــر  لإجمــــال  مــــا يحصــــل عميــــ  أكب
خمســـة مـــن المـــوظفين التنفيـــذيين 

ــــ  ممــــن  ــــى المكافــــآت ف تمقــــوا أعم
الشركة وفق ما ورد بلائحة حوكمـة 

 الشركات.

Rehman 
et 

al.,2021 
- 
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 زامل بن محمد الزامل       
 محمد بن عبدالله آل عباسد.     
 

عزكات أثز حوكنة الغزكات على ملافآت أعضاء مجلط الإدارة وكبار التنفيذيين في 

ة(المضاهنة المدردة بضوق الأوراق المالية في المنللة العزبية الضعودية)دراصة تطبيق  
 

الدراسات  الوصف وطريقة القياس رمز المتغير المتغير 
 السابقة

الأثر المتوقع عمى 
المتغيرات التابعة 
بناءً عمى الإطار 
 النظري لمدراسة

 C ثابت الانحدار 
تعبر عن قيمة ثابتـة لقيمـة المتغيـر 
التــابع عنــدما تكــون قــيم المتغيــرات 

 المستقمة مساوية لمصفر.
- - 

 
معاملات نموذج 

 β1…. β13 الانحدار
تعبــــــر عــــــن معــــــاملات الانحــــــدار 

 - - لممتغيرات المستقمة.

قمة
ست
الم
ت 
غيرا
لمت
ا

 

 (BI) استقلال مجمس الإدارة  
تعبر عن نسبة الأعضاء المستقمين 
ــى إجمــال  عــدد أعضــاء مجمــس  إل

 الإدارة.

Patnaik 
and Suar, 

2020 
 أثر سمب 

 (IO) الممكية المؤسسية 

ــر عــن نســبة الأســهم الممموكــة  تعب
مـــن قبـــل المؤسســـات إلـــى إجمـــال  

أسـهم الشــركة )تشـمل الممكيــة عـدد 
ــــــــن  المؤسســــــــية المســــــــتثمرون م
صــناديق التقاعــد العامــة وصــناديق 
ـــــــــ مين  الاســـــــــتثمار وشـــــــــركات الت
 والبنوك( ف  نهاية السنة المالية.

Elmagrhi 
et 

al.,2020 
 أثر سمب 

 OC)) تركز الممكية 

تعبـــر عـــن مجمـــوع نســـبة الأســـهم 
الممموكة من قبل المساهمين الذين 

% مـــن 5لا يقـــل عـــن يممكـــون مـــا 
مجمــوع الأســهم القائمــة فــ  نهايــة 

 السنة المالية.

Munisi 
and 

Mersla
nd, 

2013. 
 

 أثر سمب 

امتثال الشركة للائحة 
 حوكمة الشركات 

(FC) 

تعبــر عــن امتثــال الشــركات بتطبيــق 
أحكـــــام لائحـــــة حوكمـــــة الشـــــركات 
الصــادرة عــن هيئــة الســوق الماليــة 

ـــ بمـا ف  المممكة العربية السعودية 
ف  ذلـك المـواد الاسترشـادية ــــ عـن 
طريق استخدام متغيـر وهمـ  يكـون 

ـــرقم  ـــت الشـــركة ممتزمـــة  1ب إذا كان
ــق كامــل مــواد لائحــة حوكمــة  بتطبي
الشـــركات) و)صـــفر( بخـــلاف ذلـــك  
حســـا مـــا يـــرد فـــ  تقريـــر مجمـــس 

 الإدارة ف  نهاية السنة المالية.

عطية 
 2221وعم )

 أثر سمب 
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 الوصف وطريقة القياس رمز المتغير المتغير 
الدراسات 
 السابقة

الأثر المتوقع عمى 
المتغيرات التابعة 
بناءً عمى الإطار 
 النظري لمدراسة

 (ICC) افآت استقلال لجنة المك

يُعبَّــر عــن اســتقلال لجنــة المكافــآت 
باســـــــــــتخدام نســـــــــــبة الأعضـــــــــــاء 
المستقمين إلى إجمال  عدد أعضاء 
ـــون  ـــ  حـــال ك ـــآت) وف ـــة المكاف لجن
ــة الترشــيحات  ــآت ولجن ــة المكاف لجن
تــم دمجهــا مــن قبــل الشــركة فســيتم 
ـــآت والترشـــيحات  ـــة المكاف أخـــذ لجن

 بدلًا من ذلك. 

Pucheta et 
al.,2014  أثر سمب 

عدد اجتماعات لجنة 
 (MCC) المكافآت 

يعبـــر عــــن عـــدد اجتماعــــات لجنــــة 
المكافـــــــآت )أو لجنـــــــة المكافــــــــآت 
والترشيحات ف  حال تم دمجهـا مـع 
لجنة الترشـيحات( التـ  تمـت خـلال 

 العام.

Conyon, 
 أثر سمب  2014

 (BS) حجم مجمس الإدارة 
يعبـر عنـ  بمجمـوع أعضـاء مجمــس 

 الإدارة.
Merino et 
al.,2013  أثر سمب 

يُعبَّــر عنهــا بعــدد الاجتماعــات التــ   BM)) اجتماعات مجمس الإدارة  
 تمت خلال العام لمجمس الإدارة.

Al 
Farooque 

et 
al.,2019 

 أثر سمب 
بية
رقا
ت ال

غيرا
لمت
ا

 

    

 Ln (FS) حجم الشركة 
يُعبــــر عنهــــا بالموغــــاريتم الطبيعــــ  
لإجمــال  أصــول الشــركة فــ  نهايــة 

 المالية. السنة

Iturriaga 
et 

al.,2015 
 أثر إيجاب 

     أداء الشركة:

 (ROA) العائد عمى الأصول  -
يعبــر عنــ  بقســمة الــدخل التشــغيم  
عمـــى إجمـــال  الأصـــول فـــ  نهايـــة 

 السنة المالية.

Merino et 
al.,2013 

 أثر إيجاب 

العائد عمى حقوق  -
 الممكية 
 

(ROE) 
يعبــر عنــ  بقســمة الــدخل التشــغيم  
عمـــى إجمـــال  حقـــوق الممكيـــة فـــ  

 نهاية السنة المالية.

Al 
Farooque 

et 
al.,2019 

 أثر إيجاب 

 (Tobin's Q) نسبة توبن -
يعبــــــر عنــــــ  بقســــــمة رأس المــــــال 
ـــــى إجمـــــال   الســـــوق  لمشـــــركة عم
 الأصول ف  نهاية السنة المالية.

Alfaryan, 
2021 

 أثر إيجاب 
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 زامل بن محمد الزامل       
 محمد بن عبدالله آل عباسد.     
 

عزكات أثز حوكنة الغزكات على ملافآت أعضاء مجلط الإدارة وكبار التنفيذيين في 

ة(المضاهنة المدردة بضوق الأوراق المالية في المنللة العزبية الضعودية)دراصة تطبيق  
 

الدراسات  الوصف وطريقة القياس رمز المتغير المتغير 
 السابقة

الأثر المتوقع عمى 
المتغيرات التابعة 
بناءً عمى الإطار 
 النظري لمدراسة

 (LEV) الرافعة المالية 

ــــر عــــن معــــدل  ــــع المــــال ) تعب الرف
وسيتم قياس الرافعة المالية بقسـمة 
إجمـــــــال  الـــــــديون إلـــــــى إجمـــــــال  
 الأصول ف  نهاية السنة المالية.

Munisi 
and 

Mersland, 
2013 

 أثر إيجاب 

     

 ε البواق  

تعبر عن الخطـ  العشـوائ  لمنمـوذج 
المقـدر )العوامـل الأخـرل التـ  تــؤثر 
عمـــى المتغيـــر التـــابع ولا يتضـــمنها 

 النموذج(.

Munisi 
and 

Mersland, 
2013 

- 

 الجانا التطبيق : التحميل الإحصائ  واختبار الفروض -5
 الاختبارات الإحصائية المستخدمة ف  الدراسة: 5-1

 جدددراء الدراسدددة وتحميدددل البياودددات التدددي تدددم جمع دددا  ف دددد تدددم اسدددتخدام عددددد مدددن الأسددداليب ا ح ددداشية 
 Statistical Package Forث ((SPSSباسدتخدام برودامد الحزمدة ا ح داشية لمعمدوم ا جتماعيدة 

Social Science:ث حيث تم استخدام الأساليب ا ح اشية التالية في تحميل البياوات 
ث: تم استخدام المتوسط الحسابي لمتعري عمض متوسط كدل متغيدر مدن Meanالحسابي  المتوسط  -ٔ

 متغيرات الدراسة.
ث: تدم اسدتخدام ا وحدراي المعيداري لمتعدري عمدض Standard Deviationا وحراي المعيداري   -ٕ

ن م دار التيتت لمبياوات حول متوسط ا الحسابي  حيث أو  كمما اقتربدت قيمدة ا وحدراي المعيداري مد
ال ددفر كممددا تركددزت البياوددات واوخفددض تيددتت ا  وكممددا كددان ا وحددراي المعيدداري واحددد  ددحي  فدد عمض 

 فيعوي ذلك أو    يوجد تركز في البياوات وزاد تيتت ا.
ث: تددم اسددتخدام معامددل Pearson Correlation Coefficientمعامددل ا رتبدداط بيرسددون   -ٖ

 ن متغيرات الدراسة.ا رتباط بيرسون ل ياس قوة واتجاه الع قة بي
: تدم One Way Analysis Of Variance (ANOVA)اختبدار تحميدل التبداين الأحدادي    -ٗ

اسدددتخدام تحميدددل التبددداين الأحدددادي لمتعدددري إذا كدددان هوددداك فروقدددات ذات ذ لدددة إح ددداشية بدددين مددد ث 
 مجموعات من البياوات.
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ث: تددم اسددتخدام تحميددل Multiple Linear Regressionتحميددل ا وحدددار الخطددي المتعدددد   -٘
ا وحددددار الخطدددي المتعددددد لدراسدددة وتحميدددل أمدددر الع قددددة بدددين المتغيدددرات المسددددت مة والمتغيدددرات التابعدددة 

 ب ورة إح اشية لبياوات ساب ة بما يساعد عمض التوبؤ بم حظات قادمة في المست بل. 
 ستخدامها:اختبارات ملاءمة بيانات الدراسة للأساليا الإحصائية الت  تم ا 5-2-1

  لدذا فطود  مدن The General Linear Model)يعتمد وموذج الدراسة عمض الوموذج الخطي العدام  
الضروري ال يام بطجراء اختبارات لمعرفة مدى م ءمة بياوات الدراسة لوموذج ا وحدار الخطي العام  

 عام:وتم اختبار ا فتراضات التالية التي ي وم عمي ا وموذج ا وحدار الخطي ال
 ث:Auto Correlationعدم وجود ا رتباط الذاتي بين المتغيرات المست مة   -ٔ

من يروط تحميل ا وحدار أن تكون البياوات خالية من ميكمة ا رتباط الذاتي   أي أن حدود الخطد  
العيواشي في وموذج ا وحدار يجب أن تكون مست مة عن بعض ا وأ  يكون هوداك ارتبداط فيمدا بيو داث 

وجد عدة طرح لمكيي عن وجود ا رتباط الذاتي ومن أهم تمك الطرح وأكمرها ييوعاً هو اختبار   وي
Durbin-Watson test  ث  ويوتفددي وجددود ٗ  وتكددون قيمددة هددذا ا ختبددار تتددراوح بددين   ال ددفر و

ختبدار ث   أمدا إذا كاودت وتيجدة ا ٕميكمة ا رتباط الذاتي إذا كاوت وتيجة ا ختبار ت ترب من الرقم  
ت تددرب مددن الددرقم    ددفرث كددان ذلددك دلدديً  عمددض وجددود ارتبدداط ذاتددي طددردي  وفددي حددال كاوددت وتيجددة 

 ث فيعد ذلك دليً  عمض وجود ارتباط ذاتي عكسي.ٗا ختبار ت ترب من الرقم  
لمتح ح من عدم وجدود ارتبداط ذاتدي بدين  Durbin-Watson test)بعد إجراء اختبار ديربن واتسن  

 كاوت الوتاشد وفح ما يمي:المتغيرات  
بتحميل ا وحدار الخطض المتعدد لت مير المتغيدرات المسدت مة والرقابيدة  ختبار الفروض التي تتعمح  ث أ

 مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارةث  كاوت الوتيجة التالية:عمض المتغير التاب   
Model Summaryb 

Model 
Durbin-Watson 
 قيمة دربن واتسن

1 1.944a 
a. Predictors: (Constant),    للائحـة الشـركات امتثـال ,المالية الرافعة ,الإدارة مجمس حجم ,الإدارة مجمس   اجتماعات 

 ,الممكيـة تركز ,نسبة توبن ,المكافآت لجنة اجتماعات عدد ,الممكية حقوق عمى العائد ,المكافآت لجنة استقلال ,الشركات حوكمة
 الشركة حجم ,الإدارة مجمس استقلال ,المؤسسية الممكية ,الأصول عمى العائد

 :b. Dependent Variableالإدارة  مجمس أعضاء مكافآت                                               
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أن قيمتددددد  بدددددين المتغيدددددرات كاودددددت  test (Durbin-Watsonيتضددددد  مدددددن اختبدددددار ديدددددربن واتسدددددن  
ث لذا فطو    وجود لميدكمة ا رتبداط الدذاتي بدين المتغيدرات وبدذلك ٕث وهي قريبة من ال يمة  ٜٗٗ.ٔ 

 يتح ح افتراض ا وحدار الخطي.
 ختبدددار الفدددروض التدددي تتعمدددح بتحميدددل ا وحدددددار الخطدددض المتعددددد لتددد مير المتغيدددرات المسددددت مة  ث ب

 التاب   مكاف،ت كبار التوفيذيينث كاوت الوتيجة التالية:والرقابية عمض المتغير 
  Model Summaryb 

Model 
Durbin-Watson 
 قيمة دربن واتسن

1 1.800a 
a.  Predictors: (Constant), الشركات حوكمة للائحة الشركات امتثال ,المالية الرافعة ,الإدارة مجمس حجم ,الإدارة مجمس اجتماعات, 

 ,الأصول عمى العائد ,الممكية تركز ,نسبة توبن ,المكافآت لجنة اجتماعات عدد ,الممكية حقوق عمى العائد ,المكافآت لجنة استقلال
 الشركة حجم ,الإدارة مجمس استقلال ,المؤسسية الممكية

 :b. Dependent Variable التنفيذيين   كبار مكافآت             

أن قيمتددددد  بدددددين المتغيدددددرات كاودددددت  test (Durbin-Watsonيتضددددد  مدددددن اختبدددددار ديدددددربن واتسدددددن  
ث لذا فطو    وجود لميدكمة ا رتبداط الدذاتي بدين المتغيدرات وبدذلك ٕث وهي قريبة من ال يمة  ٓٓٛ.ٔ 

 يتح ح افتراض ا وحدار الخطي العام.
 
 
 
 ث:Multicollinearityث اختبار التداخل الخطي المتعدد لممتغيرات  ٕ

ث إلددض أن هودداك ع قددة ارتبدداط Multicollinearityالخطددي المتعدددد لممتغيددرات  ييددير مف ددوم التددداخل 
 Rخطية يب  تامة فيما بدين المتغيدرات المسدت مة  حيدث يدؤمر ذلدك فدي ارتفداع قيمدة معامدل التحديدد  

Square.ث ويجعم  أكبر من قيمت  الح ي ية 
ث ومدن Multicollinearity ويوجد عدة طدرح لمكيدي عدن وجدود التدداخل الخطدي المتعددد لممتغيدرات 

ث  حيدث يوتفدي Variance Inflation Factor (VIFتمدك الطدرح اختبدار معامدل تضدخم التبداين   
معدد  وجددود ميددكمة التددداخل الخطددي المتعدددد لممتغيددرات إذا كاوددت وتيجددة ا ختبددار ل دديم معامددل تضددخم 

امددددل التبدددداين المسددددموح ث  واختبددددار معٓٔث وأقددددل مددددن الددددرقم  ٔالبياوددددات جميع ددددا أكبددددر مددددن الددددرقم  
(Tolerance)  الددذي يوتفددي معدد  وجددود ميددكمة التددداخل الخطددي المتعدددد لممتغيددرات إذا كاوددت وتيجددة

 ث.ٔ.ث والرقم  ٔا ختبار مح ورة بين الرقم  
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ث ومعامدل التبداين Variance Inflation Factor (VIFبعدد إجدراء اختبدار معامدل تضدخم التبداين   
 وت الوتاشد وفح ما يمي:  كا(Tolerance)المسموح 

Coefficientsa 

Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 

1 

 1.737 576. الإدارة مجمس استقلال
 2.330 429. المؤسسية الممكية
 1.743 574. الممكية تركز

 1.101 908. الشركات حوكمة للائحة الشركات امتثال
 1.396 716. المكافآت لجنة استقلال

 1.288 776. المكافآت لجنة اجتماعات عدد
 1.488 672. الإدارة مجمس حجم

 3.520 284. الشركة حجم
 1.750 572. الأصول عمى العائد
 1.217 821. الممكية حقوق عمى العائد

 1.512 661. نسبة توبن
 1.487 673. المالية الرافعة
 1.179 848. الإدارة مجمس اجتماعات

 

ث ومعامدل التبداين Variance Inflation Factor (VIFي حدظ مدن وتيجدة معامدل تضدخم التبداين   
ث Variance Inflation Factor (VIFأن قيمدة معامدل تضدخم التبداين    (Tolerance)المسدموح 

ث لجميددد  المتغيدددرات المسدددت مة  وأن وتيجدددة ٓٔث وأقدددل مدددن الدددرقم  ٔكاودددت جميع دددا أكبدددر مدددن الدددرقم  
ث لجميد  ٔ.ث والدرقم  ٔكاودت مح دورة بدين الدرقم   (Tolerance)ا ختبار لمعامل التباين المسدموح 

ن المتغيدرات المتغيرات المست مة  لذا فطن الوتاشد تيير إلض أو    يوجد ميكمة تداخل خطدي متعددد بدي
 المست مة وأن هذا يح ح أحد يروط تحميل ا وحدار الخطي المتعدد.

 : Test (Normalityث اختبار التوزي  الطبيعي  ٖ
ث مفدردة  ووظدراً ٖٓيعد التوزي  الطبيعي لمبياوات من فروض ا وحدار إذا كان حجم العيودة أقدل مدن  

فددطن التوزيدد  الطبيعددي فددي هددذه الحالددة   يعددد  ث يددركة  لددذأٖٔإلددض أن عيوددة الدراسددة تيددمل بياوددات  
 ث.Stowell, 2014 من فروض ا وحدار
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وأمددا فيمددا يتعمددح بفددرض ا وحدددار الددذي ييددير إلددض وجددوب أن يكددون المتغيددر العيددواشي  البددواقيث يتبدد  
حيددث مددن Mahalanobis)لمتوزيدد  الطبيعددي وعدددم وجددود قدديم متطرفددة لدد ؛ ف ددد تددم اسددتخدام اختبددار  

ث لكدددي يعدددد المتغيدددر العيدددواشي  البدددواقيث يتبددد  ٘ٔأن تكدددون قيمدددة متوسدددط    تزيدددد عدددن   المفتدددرض
ث الذي من المفتدرض أن تكدون قيمدة  Cooks Distanceالتوزي  الطبيعي  كما تم استخدام اختبار  

ث لكي يعد المتغير العيواشي  البواقيث يتبد  التوزيد  الطبيعدي؛ وكاودت الوتداشد ٔمتوسط    تزيد عن  
 وفح ما يمي: 

Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Mahal. 
Distance 

1.844 114.566 12.901 12.529 131 

Cook's 
Distance 

.000 .769 .013 .081 131 

ث وهدددي أقدددل مدددن ٜٔٓ.ٕٔأن متوسدددط قيمتددد  كدددان م ددددارها   Mahalanobis)يتضددد  مدددن اختبدددار  
أقل  ث وهئٖٓ.ٓث ف د بم  متوسط قيمت   Cooks Distanceث  وفيما يتعمح باختبار  ٘ٔال يمة  

 ث.ٕ٘ٔٓث  ووف اً ل ذه الوتاشد فطو  يتح ح افتراض وموذج ا وحدار الخطي  يوسي  ٔمن ال يمة  
 مصفوفة الارتباطات لممتغيرات المستقمة: 5-2-2

ث بين متغيرات Pearson Correlation) ث معام ت ارتباط بيرسونٔ-٘يوض  الجدول رقم  
 الدارسة المست مة.
 correlationمعام ت ا رتباط بين متغيرات الدارسة المست مة  ث م فوفة ٔ-٘جدول رقم  

matrixث 
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ث؛ ٓ  ٓٛث أن معدام ت ا رتبداط فيمدا بدين المتغيدرات المسدت مة ت دل عدن  ٔ-٘يوض  الجددول رقدم  

ث ؛ وهو مدا Multicollinearityويدل ذلك عمض أو    يوجد تداخل خطي متعدد لممتغيرات المست مة  
 Variance Inflation Factorلتو ل إلي  عود إجراء اختبار معامل تضخم التباين   يؤكد ما تم ا

(VIF ث  واختبار معامل التباين المسموح(Tolerance) .ًالميار إلي ما قوفا 
 اختبار فروض الدراسة: 5-3

 تم اختبار فروض الدراسة وفقاً لما يم :
 الفرض الأول:

:H1  لآليات حوكمة الشركات عمى مكافآت أعضاء مجمـس الإدارة فـ  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية
 الشركات المساهمة السعودية.

 ختبدددار الفدددرض يدددتم ايجددداد ومدددوذج ا وحددددار الخطدددي المتعددددد بدددين المتغيدددر التددداب  مكافددد،ت أعضددداء 
 وبين المتغيرات المست مة والرقابية التالية: (Ln (B Comp))مجمس ا دارة



 

 
4511 

 زامل بن محمد الزامل       
 محمد بن عبدالله آل عباسد.     
 

عزكات أثز حوكنة الغزكات على ملافآت أعضاء مجلط الإدارة وكبار التنفيذيين في 

ة(المضاهنة المدردة بضوق الأوراق المالية في المنللة العزبية الضعودية)دراصة تطبيق  
 

 ث OC تركددز الممكيددة  ث IO الممكيددة المؤسسددية  ث BI سددت  ل مجمددس ا دارة ا المتغيــرات المســتقمة:
عدددد اجتماعددات  ث ICC اسددت  ل لجوددة المكافدد،ت ث  FC امتمددال اليددركات ل شحددة حوكمددة اليددركات 

 .ثBM اجتماعات مجمس ا دارة  ث BS حجم مجمس ا دارة  ث MCC لجوة المكاف،ت 
  العاشددد عمدض ح دوح الممكيددة ثROA العاشددد عمدض الأ دول   (FS)حجدم اليدركة  المتغيـرات الرقابيــة:

 ROEوسبة  ث  Tobin's Q ث  الرافعة المالية LEV.ث 
 بواءً عمض ما سبح؛ تكون دالة وموذج ا وحدار المتعدد:

Ln (B Comp) = C+ β1(BI) + β2(IO) + β3(OC) + β4(FC) + β5(ICC) + 
β6(MCC) + β7(BS) + β8(Ln (FS) + β9(ROA) + 
β10(ROE) + β11(Q) + β12(LEV) + β13(BM) + Ɛ 

 نتائج اختبارات التحميل الإحصائ  لمفرض الأول: 5-3-1
 أوً : الوسط الحسابي وا وحرافات المعيارية لممتغير التاب  والمتغيرات المست مة والرقابية:

   والمتغيرات المست مة والرقابية ث: الوسط الحسابي وا وحرافات المعيارية لممتغير التابٕ-٘جدول رقم  
 Mean Std. Deviation 

 1.69 12.17 الإدارة مجمس أعضاء مكاف ة
 14.64 47.8 الإدارة مجمس نسبة استقلال
 21.61 11.67 المؤسسية نسبة الممكية
 25.54 30.90 الممكية نسبة تركز

 267. 08. الشركات حوكمة للائحة الشركات امتثال
 23.66 60.39 المكافآت لجنة نسبة استقلال
 2.60 3.96 المكافآت لجنة عدد اجتماعات

 1.5 8.08 الإدارة مجمس حجم
 1.74 21.64 الشركة حجم
 102. 030. الأصول عمى العائد
 578. 068. الممكية حقوق عمى العائد

 1.73 1.92 نسبة توبن
 234. 43. المالية الرافعة

 1.99 5.78 الإدارة مجمس عدد اجتماعات
 ماوياً: معام ت ارتباط المتغير التاب  م  المتغيرات المست مة والرقابية:  
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 ث: معام ت ارتباط المتغير التاب  م  المتغيرات المست مة والرقابيةٖ-٘جدول رقم  
 Pearson Correlation لمتغيراتا

 معامل ارتباط بيرسون
Sig. (1-tailed) 
 الدلالة الإحصائية

 . 1.000 الإدارة مجمس أعضاء مكاف ة التابع

 المستقمة

 340. 036.- الإدارة مجمس استقلال
 *024. 173. المؤسسية الممكية
 **010. 202. الممكية تركز
 354. 033. الشركات حوكمة للائحة الشركات امتثال

 196. 075.- المكافآت لجنة استقلال
 057. 139. المكافآت لجنة عدد اجتماعات

 **003. 240. الإدارة مجمس حجم
 246. 061. الإدارة مجمس اجتماعات

 الرقابية 

 **009. 207. الشركة حجم
 *012. 198. الأصول عمى العائد
 287. 050. الممكية حقوق عمى العائد

 159. 088.- نسبة توبن
 332. 038. المالية الرافعة

 α≤0.01**ذات د لة إح اشية عود مستوى          α≤0.05*ذات د لة إح اشية عود مستوى 
 ي حظ من معام ت ارتباط المتغير التاب  م  المتغيرات المست مة والرقابية ما يمي:

وجود م مة متغيرات مست مة من قليات حوكمة اليركات ترتبط م  المتغير التاب  مكاف،ت أعضاء  -
هدي  الممكيدة المؤسسدية  تركدز  α≤0.05وى مجمس ا دارة بع قة ذات د لة إح اشية عودد مسدت

لمعامدل α≤0.05 الممكية  حجم مجمس ا دارةث  بيوما لم تكن هواك د لة اح اشية عودد مسدتوى 
ا رتبددداط بدددين المتغيدددر التددداب   مكافددد،ت أعضددداء مجمدددس ا دارةث وخمسدددة مدددن المتغيدددرات المسدددت مة 

لجوة المكاف،ت  عدد  اليركات  است  ل حوكمة ل شحة  است  ل مجمس ا دارة  امتمال اليركات
 ا دارةث . مجمس المكاف،ت  اجتماعات لجوة اجتماعات

وجددددود متغيددددرين رقددددابيين يرتبطددددان مدددد  المتغيددددر التدددداب  بع قددددة ذات د لددددة إح دددداشية عوددددد مسددددتوى  -
α≤0.05  هدددي  حجدددم اليدددركة  العاشدددد عمدددض الأ دددولث  بيومدددا لدددم تكدددن هوددداك د لدددة اح ددداشية عودددد
 عمدض لمعامل ا رتباط بين المتغير التاب  وم مة مدن المتغيدرات الرقابيدة  العاشدد α≤0.05 مستوى 
 الماليةث.   ث  الرافعةTobin's Qالممكية  وسبة   ح وح
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 ثالثاً: معامل الارتباط ومعامل التحديد لنموذج الانحدار المتعدد: 
 ا وحدار المتعددث: معامل ا رتباط ومعامل التحديد لوموذج ٗ-٘جدول رقم  

R 
 معامل الارتباط

R Square 
 معامل التحديد

Adjusted R Square 
 معامل التحديد المعدل

Std. Error of the 
Estimate 

 معامل الخط  لمتقدير
.365 .133 .037 1.661 

يتض  من معامل ا رتباط ومعامل التحديدد لومدوذج ا وحددار المتعددد أن معامدل ا رتبداط الكمدي كدان 
ث وهددذا يعوددي أن هودداك ع قددة ارتباطيددة طرديددة ضددعيفة جددداً بددين المتغيددرات المسددت مة ٖ٘ٙ.ٓم ددداره  

والرقابيددة فددي ومددوذج ا وحدددار المتعدددد وبددين المتغيددر التدداب  مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا دارة. كمددا أن 
ء %ث مدددن التغيدددر فدددي مكافددد،ت أعضددداٖ.ٖٔث وهدددذا يعودددض أن  ٖٖٔ.ٓمعامدددل التحديدددد كدددان م دددداره  

مجمددس ا دارة يعددود إلددض تدد مير المتغيددرات المسددت مة والمتغيددرات الرقابيددة التددي تددم إدخال ددا فددي ومددوذج 
 ا وحدار وأن باقي التغيرات تعود إلض متغيرات أخرى ييرها.

رابعاً: لغرض التح ح من معووية وموذج ا وحدار الخطي المتعددد بدين المتغيدرات تدم اسدتخدام "تحميدل 
 ث  وكاوت وتاشج  وفح الجدول التالي:ANOVAالتباين"  

ث لمعووية ا وحدار الخطي المتعدد ANOVAث: وتاشد " تحميل التباين الأحادي"  ٘-٘الجدول رقم  
 بين المتغير التاب  والمتغيرات المست مة والرقابية

ANOVAa 

Model 

Sum of 
Squares 

 مجموع المربعات
Df 

 درجة الحرية
Mean Square 

 المربعاتمتوسط 
F 
 .Sig ف

1 Regression 
 179. 1.381 3.812 13 49.557 بين المجموعات

Residual 
   2.760 117 322.878 داخل المجموعات

Total 
 الكم 

372.435 130    

 α≤0.01**ذات د لة إح اشية عود مستوى          α≤0.05*ذات د لة إح اشية عود مستوى 
ث لمعووية ا وحدار الخطي المتعددد بدين المتغيدر التداب  ANOVAالتباين "  يتض  من وتاشد " تحميل 

ث وهدددي ٜٚٔ.ٓث ود لت ددا ا ح دداشية  ٖٔٛ.ٔث تسدداوي  Fوالمتغيددرات المسددت مة والرقابيددة أن قيمدددة  
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ث  لدذا فدطن ومدوذج ا وحددار الخطدي المتعددد لممتغيدر التداب   مكافد،ت أعضداء ٘ٓ.ٓأكبر من ال يمة  
ث عمددض المتغيددرات المسددت مة والمتغيددرات الرقابيددة يعتبددر ييددر دال إح دداشياً عوددد مسددتوى مجمددس ا دارة

 ث.α≤0.05د لة  
خامسداً: تظ ددر وتدداشد تحميددل ا وحدددار الخطددي المتعدددد لممتغيددر التدداب  مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا دارة 

 عمض المتغيرات المست مة والمتغيرات الرقابية ما يمي:
اختبار تحميل ا وحدار الخطض المتعدد لت مير المتغيرات المست مة والرقابية عمض ث:  ٙ-٘جدول رقم  

 المتغير التاب  مكاف،ت مجمس ا دارة

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig.  βالمعاملات Std. Error 
Beta 
β 

1 (Constant) 001. 3.320  3.216 10.676 الثابت*** 
 208. 1.266 144. 013. 017. الإدارة مجمس استقلال
 778. 282. 037. 010. 003. المؤسسية الممكية
 232. 1.202 137. 008. 009. الممكية تركز
 حوكمة للائحة الشركات امتثال

 527. 635. 057. 574. 364. الشركات

 282. 1.081- 110.- 007. 008.- المكافآت لجنة استقلال
 688. 402. 039. 064. 026. المكافآت لجنة عدد اجتماعات

 **047. 2.009 211. 118. 238. الإدارة مجمس حجم
 552. 596.- 096.- 157. 093.- الشركة حجم
 **042. 2.053 234. 1.884 3.868 الأصول عمى العائد
 903. 122. 012. 278. 034. الممكية حقوق عمى العائد
 851. 188.- 020.- 103. 019.- توبننسبة 
 356. 927. 097. 758. 703. المالية الرافعة

 327. 984. 092. 079. 078. الإدارة مجمس اجتماعات

      α≤0.05*ذات د لة إح اشية عود مستوى *    α≤0.10*ذات د لة إح اشية عود مستوى    
 α≤0.01**ذات د لة إح اشية عود مستوى *

والرقابيدة عمدض المتغيدر  اختبار تحميدل ا وحددار الخطدض المتعددد لتد مير المتغيدرات المسدت مة ي حظ من
التاب   مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارةث وجدود تد مير إيجدابي ذو د لدة إح داشية ل يمدة معامدل المتغيدر 

ويدة ث وهدو عودد مسدتوى معوٚٗٓ.ٓالمست ل  حجم مجمس ا دارةث  حيث كان م دار مستوى الد لدة  
 ث.٘ٓ.ٓأقل من  
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عزكات أثز حوكنة الغزكات على ملافآت أعضاء مجلط الإدارة وكبار التنفيذيين في 

ة(المضاهنة المدردة بضوق الأوراق المالية في المنللة العزبية الضعودية)دراصة تطبيق  
 

كمددا تبددين عدددم وجددود تدد مير ذو د لددة اح دداشية لبدداقي المتغيددرات المسددت مة  اسددت  ل مجمددس ا دارة  
المكافد،ت   لجودة اليركات  است  ل حوكمة ل شحة اليركات الممكية  امتمال المؤسسية  تركز الممكية

مدددض م ددددار المكافددد،ت الممووحدددة عددددد اجتماعدددات لجودددة المكافددد،ت  عددددد اجتماعدددات مجمدددس ا دارةث ع
 ث.ٓٔ.ٓلأعضاء مجالس ا دارة  حيث كان م دار مستوى الد لة عمي ا أكبر من ال يمة  

وفيما يتعمح بت مير المتغيرات الرقابيدة عمدض مكافد،ت أعضداء مجمدس ا دارة  ف دد تبدين وجدود تد مير ذو 
ولث  حيث كان م دار مستوى الد لدة د لة اح اشية ل يمة معامل المتغير الرقابي  العاشد عمض الأ 

ث. أما ب ية المتغيرات الرقابية  حجم اليركة  العاشد عمض ٘ٓ.ٓث وهو أقل من ال يمة  ٕٗٓ.ٓعمي ا  
ث  الرافعة الماليدةث  ف دد تبدين عددم وجدود تد مير ذو د لدة اح داشية Tobin's Qح وح الممكية  وسبة  

ن م دددار مسدددتوى الد لددة عمي دددا أكبددر مدددن ال يمدددة ل ددا عمدددض مكافدد،ت أعضددداء مجمددس ا دارة حيدددث كدددا
 ث. ٓٔ.ٓ 

 وبواءً عمض ما سبح فطو  يتم رفض الفرض ال فري وقبول الفرض البديل التالي:
:H1   لا يوجـد أثــر ذو دلالــة إحصــائية لآليــات حوكمــة الشـركات عمــى مكافــآت أعضــاء مجمــس الإدارة فــ

 الشركات المساهمة السعودية.
يددر التدداب   مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا دارةث عمددض المتغيددرات المسددت مة والرقابيددة  معادلددة اوحدددار المتغ

 وهي تعتبر يير دالة إح اشياً:
Ln (B Comp) = 10.676+ .017 (BI) + .003 (IO) + .009 (OC) + .364 (FC) - .008 (ICC) + 

.026 (MCC) + .238 (BS) - .093 (Ln (FS)) + 3.868 (ROA) + .034 
(ROE) - .019 (Q) + .703 (LEV) + .078 (BM) + Ɛ 

 ممخص أثر المتغير المستقل عمى المتغير التابع )الفرض الأول(
 الأثر  ير التابعالمتغ المتغير المستقل

 لا يوجد أثر  مكافآت أعضاء مجمس الإدارة آليات حوكمة الشركات
 الفرض الثان :

:H2   ــذيين فــ ــار التنفي ــى مكافــآت كب ــات حوكمــة الشــركات عم ــر ذو دلالــة إحصــائية لآلي يوجــد أث
 .الشركات المساهمة السعودية

 ختبدددار الفدددرض يددددتم ايجددداد ومددددوذج ا وحددددار الخطددددي المتعددددد بددددين المتغيدددر التدددداب   مكافددد،ت كبددددار 
 ث وبين المتغيرات المست مة والرقابية التالية:Ln (E Comp)التوفيذيين 
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 ث OC تركددز الممكيددة  ث IO الممكيددة المؤسسددية  ث BI اسددت  ل مجمددس ا دارة  المتغيــرات المســتقمة:
عدددد اجتماعددات  ث ICC اسددت  ل لجوددة المكافدد،ت ث  FC امتمددال اليددركات ل شحددة حوكمددة اليددركات 

 .ثBM اجتماعات مجمس ا دارة  ث BS حجم مجمس ا دارة  ث MCC لجوة المكاف،ت 
  العاشددد عمدض ح دوح الممكيددة ثROA العاشددد عمدض الأ دول   (FS)حجدم اليدركة  المتغيـرات الرقابيــة:

 ROEوسبة  ث  Tobin's Q ث  الرافعة المالية LEV.ث 
 دالة وموذج ا وحدار المتعدد:

Ln (E Comp) = C+ β1(BI) + β2(IO) + β3(OC) + β4(FC) + β5(ICC) + β6(MCC) + 
β7(BS) + β8(Ln (FS)) + β9(ROA) + β10(ROE) + β11(Q) + 
β12(LEV) + β13(BM) + Ɛ 

 الثان : نتائج اختبارات التحميل الإحصائ  لمفرض 5-3-2
 أوً : الوسط الحسابي وا وحرافات المعيارية لممتغير التاب  والمتغيرات المست مة والرقابية:

ث: الوسط الحسابي وا وحرافات المعيارية لممتغير التاب  والمتغيرات المست مة ٚ-٘جدول رقم  
 والرقابية 

 Mean Std. Deviation 
 856. 14.17 كبار التنفيذيين مكاف ة

 14.64 47.8 الإدارة مجمس نسبة استقلال
 21.61 11.67 المؤسسية نسبة الممكية
 25.54 30.90 الممكية نسبة تركز

 267. 08. الشركات حوكمة للائحة الشركات امتثال
 23.66 60.39 المكافآت لجنة نسبة استقلال
 2.60 3.96 المكافآت لجنة عدد اجتماعات

 1.5 8.08 الإدارة مجمس حجم
 1.74 21.64 الشركة حجم
 102. 030. الأصول عمى العائد
 578. 068. الممكية حقوق عمى العائد

 1.73 1.92 نسبة توبن
 234. 43. المالية نسبة الرافعة

 1.99 5.78 الإدارة مجمس عدد اجتماعات
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 ماوياً: معام ت ارتباط المتغير التاب  م  المتغيرات المست مة والرقابية:  
 ث: معام ت ارتباط المتغير التاب  م  المتغيرات المست مة والرقابيةٛ-٘رقم  جدول 

 Pearson Correlation المتغيرات
 معامل ارتباط بيرسون

Sig. (1-tailed) 
 الدلالة الإحصائية

 . 1.000 مكافآت كبار التنفيذيين التابع

 المستقمة

 **000. 293.- الإدارة مجمس استقلال
 **000. 423. المؤسسية الممكية
 **000. 435. الممكية تركز
 210. 071. الشركات حوكمة للائحة الشركات امتثال

 107. 109.- المكافآت لجنة استقلال
 *039. 155. المكافآت لجنة عدد اجتماعات

 **000. 418. الإدارة مجمس حجم
 113. 106. الإدارة مجمس اجتماعات

 الرقابية 

 **000. 753. الشركة حجم
 **000. 331. الأصول عمى العائد
 **003. 240. الممكية حقوق عمى العائد

 **000. 299.- نسبة توبن
 *042. 151. المالية الرافعة

 α≤0.01**ذات د لة إح اشية عود مستوى              α≤0.05*ذات د لة إح اشية عود مستوى   
 المتغير التاب  م  المتغيرات المست مة والرقابية ما يمي:ي حظ من معام ت ارتباط 

وجددود خمسددة متغيددرات مسددت مة مددن قليددات حوكمددة اليددركات تددرتبط مدد  المتغيددر التدداب  مكافدد،ت كبددار  -
 مجمس ا دارة  الممكية هي  است  ل α≤0.05التوفيذيين بع قة ذات د لة إح اشية عود مستوى 

ا دارةث  بيوما لم تكن هواك  مجمس المكاف،ت  حجم لجوة تماعاتالممكية  عدد اج المؤسسية  تركز
د لدددة اح دددداشية لمعامددددل ا رتبدددداط بدددين المتغيددددر التدددداب  مكافدددد،ت كبدددار التوفيددددذيين وبددددين م مددددة مددددن 
المتغيرات المست مة  امتمال اليركات ل شحة حوكمة اليركات  است  ل لجودة المكافد،ت  اجتماعدات 

 ث.٘ٓ.ٓم دار مستوى الد لة أكبر من  مجمس ا دارةث حيث كان 
ح دوح الممكيدة  وسدبة  عمدض الأ دول  العاشدد عمض اليركة  العاشد أن جمي  المتغيرات الرقابية  حجم -
 Tobin's Qالماليةث تدرتبط مد  المتغيدر التداب  بع قدة ذات د لدة إح داشية عودد مسدتوى  ث  الرافعة

α≤0.05  . 
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 تحديد لوموذج ا وحدار المتعدد: مالماً: معامل ا رتباط ومعامل ال
 ث: معامل ا رتباط ومعامل التحديد لوموذج ا وحدار المتعدد  ٜ-٘جدول رقم  

R 
 معامل الارتباط

R Square 
 معامل التحديد

Adjusted R Square 
 معامل التحديد المعدل

Std. Error of the Estimate 
 معامل الخط  لمتقدير

.785 .616 .573 .559 

من معامل ا رتباط ومعامل التحديدد لومدوذج ا وحددار المتعددد أن معامدل ا رتبداط الكمدي كدان  يتض 
ث وهدذا يعودي أن هوداك ع قدة ارتباطيدة طرديدة قويدة  وأن معامدل التحديدد كدان م ددداره ٘ٛٚ.ٓم دداره  

%ث مددددن التغيددددر فددددي مكافدددد،ت كبددددار التوفيددددذيين يعددددود إلددددض تدددد مير ٙ.ٔٙث وهددددذا يعوددددض أن  ٙٔٙ.ٓ 
لمتغيرات المست مة والمتغيرات الرقابية التي تم إدخال ا في وموذج ا وحدار وباقي التغيدرات تعدود إلدض ا

 متغيرات أخرى.
رابعاً: لغرض التح ح من معووية وموذج ا وحدار الخطي المتعددد بدين المتغيدرات تدم اسدتخدام "تحميدل 

 ث  وكاوت وتاشج  وفح الجدول التالي:ANOVAالتباين"  
ث لمعووية ا وحدار الخطي ANOVAث: وتاشد " تحميل التباين الأحادي "  ٓٔ-٘ل رقم  الجدو 

 المتعدد بين المتغير التاب  والمتغيرات المست مة والرقابية
ANOVAa 

Model 

Sum of 
Squares 

 مجموع المربعات
Df 

 درجة الحرية
Mean Square 
 متوسط المربعات

F 
 .Sig ف

1 Regression 
 **000. 14.418 4.512 13 58.650 بين المجموعات

Residual 
 داخل المجموعات

36.611 117 .313   

Total 
    130 95.261 الكم 

 α≤0.01**ذات د لة إح اشية عود مستوى        α≤0.05*ذات د لة إح اشية عود مستوى 
بدين المتغيدر التداب  ث لمعووية ا وحدار الخطي المتعددد ANOVAيتض  من وتاشد " تحميل التباين "  

ث وهددي ٓٓٓ.ٓث ود لت دا ا ح دداشية  ٛٔٗ.ٗٔث تسدداوي  Fوالمتغيدرات المسددت مة والرقابيدة أن قيمددة  
ث  لدددذا فدددطن ومدددوذج ا وحددددار الخطدددي المتعددددد لممتغيدددر التددداب  مكافددد،ت كبدددار ٘ٓ.ٓأقدددل مدددن قيمدددة  
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لددة إح دداشية عوددد مسددتوى د لددة التوفيددذيين عمددض المتغيددرات المسددت مة والمتغيددرات الرقابيددة يعتبددر ذو د 
 α≤0.05.ث 

خامسدداً: تظ ددر وتدداشد تحميددل ا وحدددار الخطددي المتعدددد لممتغيددر التدداب  مكافدد،ت كبددار التوفيددذيين عمددض 
 المتغيرات المست مة والمتغيرات الرقابية ما يمي:

لرقابية عمض ث: اختبار تحميل ا وحدار الخطض المتعدد لت مير المتغيرات المست مة وأٔ-٘جدول رقم  
 المتغير التاب  مكاف،ت كبار التوفيذيين

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig.  βالمعاملات Std. Error 
Beta 
β 

1 (Constant) 000. 5.005  1.083 5.420 الثابت*** 
 699. 387.- 029.- 004. 002.- الإدارة مجمس استقلال
 *079. 1.771- 155.- 003. 006.- المؤسسية الممكية
 276. 1.094 083. 003. 003. الممكية تركز
 حوكمة للائحة الشركات امتثال

 الشركات
-.039 .193 -.012 -.204 .839 

 786. 273. 018. 002. 001. المكافآت لجنة استقلال
 841. 201. 013. 021. 004. المكافآت لجنة عدد اجتماعات

 *100. 1.658 116. 040. 066. الإدارة مجمس حجم
 ***000. 6.983 751. 053. 369. الشركة حجم
 781. 278. 021. 634. 176. الأصول عمى العائد
 **019. 2.369 150. 094. 222. الممكية حقوق عمى العائد

 202. 1.282 090. 035. 045. نسبة توبن
 736. 338. 024. 255. 086. المالية الرافعة

 493. 688. 043. 027. 018. الإدارة مجمس اجتماعات

     α≤0.05*ذات د لة إح اشية عود مستوى *  α≤0.10     *ذات د لة إح اشية عود مستوى 
 α≤0.01**ذات د لة إح اشية عود مستوى *

ي حظ من اختبار تحميدل ا وحددار الخطدض المتعددد لتد مير المتغيدرات المسدت مة والرقابيدة عمدض المتغيدر 
التددداب   مكافددد،ت كبدددار التوفيدددذيينث وجدددود تددد مير سدددمبي ذو د لدددة اح ددداشية لممتغيدددر المسدددت ل الممكيدددة 

ث ؛ وكدذلك ٓٔ.ٓ  المؤسسية عمض المتغير التاب  مكاف،ت كبار التوفيذيين عود مستوى معووية أقل من
وجدددود تددد مير إيجدددابي ذو د لدددة إح ددداشية لممتغيدددر المسدددت ل حجدددم مجمدددس ا دارة عمدددض المتغيدددر التددداب  

ث ؛ بيوما   يوجدد تد مير ذو د لدة إح داشية لبداقي ٓٔ.ٓمكاف،ت كبار التوفيذيين عود مستوى معووية  
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امتمال اليركات ل شحة حوكمة اليركات   است  ل مجمس ا دارة  تركز الممكية   المتغيرات المست مة
عمددض المتغيددر  اسددت  ل لجوددة المكافدد،ت  عدددد اجتماعددات لجوددة المكافدد،ت  اجتماعددات مجمددس ا دارةث

 ث.ٓٔ.ٓحيث كان مستوى الد لة عمي ا أكبر من ال يمة    التاب  مكاف،ت كبار التوفيذيين
ار التوفيددذيين ف ددد تبددين وجددود تدد مير ذو د لددة وفيمددا يتعمددح بتدد مير المتغيددرات الرقابيددة عمددض مكافدد،ت كبدد

اح دداشية ل يمددة معامددل المتغيددرين الرقددابيين  حجددم اليددركة  العاشددد عمددض ح ددوح الممكيددةث حيددث كددان 
ث. أمدددا فيمددددا يتعمددددح بدددالمتغيرات الرقابيددددة  العاشددددد عمددددض ٘ٓ.ٓمسدددتوى الد لددددة ل مددددا أقدددل مددددن ال يمددددة  

يدةث ف دد تبدين عددم وجدود تد مير ذو د لدة اح داشية ل دا المال ث  الرافعدةTobin's Qالأ دول  وسدبة  
 ث.ٓٔ.ٓحيث كان مستوى الد لة عمي ا أكبر من ال يمة  

 بواءً عمض ما سبح فطو  يتم قبول الفرض ال فري التالي:
:H2   ــذيين فــ ــار التنفي ــى مكافــآت كب ــات حوكمــة الشــركات عم ــر ذو دلالــة إحصــائية لآلي يوجــد أث

 ية.الشركات المساهمة السعود
معادلدددة اوحددددار المتغيدددر التددداب   مكافددد،ت كبدددار التوفيدددذيينث عمدددض المتغيدددرات المسدددت مة والرقابيدددة  وهدددي 

 تعتبر دالة إح اشياً:
Ln (E Comp) = 5.420 - .002 (BI) - .006 (IO) + .003 (OC) - .039 (FC) + 

.001 (ICC) + .004 (MCC) + .066 (BS) + .369 (Ln (FS)) 
+ .176 (ROA) + .222 (ROE) + .045 (Q) + .086 (LEV) + 
.018 (BM) + Ɛ 

 ممخص أثر المتغير المستقل عمى المتغير التابع )الفرض الثان ( 
 الأثر  غير التابعالمت المتغير المستقل

 يوجد أثر  مكافآت كبار التنفيذيين آليات حوكمة الشركات
 مناقشة وتفسير النتائج: 5-4

أظ ددرت وتدداشد تحميددل ا وحدددار الخطددي المتعدددد لتدد مير المتغيددرات المسددت مة والرقابيددة عمددض المتغيددرين 
 يمي:التابعين  مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة ومكاف،ت كبار التوفيذيينث ما 

أن است  ل مجمس ا دارة لم يكن ل  ت مير عمض مكافد،ت أعضداء مجمدس ا دارة ومكافد،ت كبدار  -ٔ
% فددي ٛٗالتوفيددذيين؛ وقددد يعددود السددبب فددي ذلددك إلددض أن متوسددط وسددبة ا سددت  ل تممددل حددوالي 

مجالس ا دارة لميركات السعودية؛ وهذا يؤدي بدوره إلض عددم الح دول عمدض أيمبيدة الأ دوات 
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قرار مدو  المكافد،ت. كمدا أود  قدد يكدون هوداك اعتبدارات أخدرى في مجم س ا دارة عود التو ية واد
ومددا كددان مددن الواحيددة  كدد ن يكددون اسددت  ل أعضدداء مجددالس ا دارة لددم يكددن اسددت  ً  موضددوعياً واد

 ث.Menozzi and et al,2014؛ ٕٕٕٓاليكمية ف ط لموفاء بالمتطمبات الوظامية  ال باش 
سية لم يكن ل ا تد مير عمدض مكافد،ت أعضداء مجمدس ا دارة؛ وقدد يرجد  السدبب أن الممكية المؤس -ٕ

في ذلك إلض أو ا   تممل وسدبة تمكو دا مدن الح دول عمدض أيمبيدة الأ دوات فدي مجمدس ا دارة 
قرار مو  المكاف،ت؛ حيث بم  متوسط وسبة الممكية المؤسسية حوالي  % من ٕٔعود التو ية واد

 هيكل الممكية. 
المؤسسية كان ل ا ت مير سمبي ذو د لة اح اشية عمض مكاف،ت كبار التوفيدذيين عودد أن الممكية  -ٖ

مدددن حيدددث أن  مدددا تفترضددد  وظريدددة الوكالدددةث وهدددذا يتوافدددح مددد  ٓٔ.ٓمسدددتوى معوويدددة أقدددل مدددن  
أعضاء مجمدس ا دارة المعيودون مدن قبدل المسدتممرين المؤسسديين يدؤدون دوراً هامداً فدي المراقبدة 

 ت رفات ا دارة التوفيذية.عمض أعمال اليركة و 
أن تركددددز الممكيددددة لددددم يكددددن ل ددددا تدددد مير عمددددض مكافدددد،ت أعضدددداء مجمددددس ا دارة ومكافدددد،ت كبددددار  -ٗ

% مدن ٖٔالتوفيذيين؛ وقد يرج  السبب في ذلك إلض أن متوسط وسبة تركز الممكية يبمد  حدوالي 
الح دول عمدض  هيكل الممكية في جمي  يركات السوح؛ وبالتالي فطو ا   تممل وسبة تمكو ا من

قرار مو  المكاف،ت.  أيمبية الأ وات في مجمس ا دارة عود التو ية واد
أن امتمددال اليددركات ل شحددة حوكمددة اليددركات لددم يكددن لدد  تدد مير عمددض مكافدد،ت أعضدداء مجمددس  -٘

ا دارة ومكافدد،ت كبددار التوفيددذيين؛ وقددد يرجدد  السددبب فددي ذلددك إلددض وجددود مددواد استريددادية وييددر 
ى باليدددركات إلدددض عددددم تطبي  دددا وبالتدددالي عددددم تددد مير هدددذا المتغيدددر عمدددض ممزمدددة فدددي ال شحدددة أد

 المتغيرات التابعة.
أن اسددت  ل لجوددة المكافدد،ت وعدددد اجتماعات ددا لددم يكددن ل ددا تدد مير عمددض مكافدد،ت أعضدداء مجمددس  -ٙ

ا دارة ومكاف،ت كبار التوفيذيين؛ فعمض الريم مدن أن متوسدط وسدبة اسدت  ل لجودة المكافد،ت بمد  
مدددرات خددد ل السدددوة الماليدددة لجميددد   ٗ% وأن متوسدددط عددددد اجتماعات دددا بمددد  حدددوالي ٓٙحدددوالي 

يددددركات السددددوح  وهددددو مددددا يفددددوح المتطمبددددات الوظاميددددة المو ددددوص عمي ددددا فددددي  شحددددة حوكمددددة 
اليركاتث؛ إ  أو ا لم يكن ل ا ت مير في هذا الجاوب. وقدد يرجد  السدبب فيمدا يتعمدح بعددم تد مير 

اجتماعات ددا عمددض مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا دارة إلددض أن  شحددة  اسددت  ل لجوددة المكافدد،ت وعدددد
حوكمدددة اليددددركات أعطددددت ال دددد حيات لمجمددددس ا دارة فدددي تيددددكيل واختيددددار أعضدددداء المجوددددة؛ 
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دددددوُ م مدددددن إبدددددداء الدددددرأي  وبالتدددددالي ف دددددد   يتدددددوافر لأعضددددداء المجودددددة ا سدددددت  ل الددددد زم الدددددذي يُمكِّ
 جمس ا دارة. الموضوعي فيما يتعمح بمو  المكاف،ت لأعضاء م

أما فيما يتعمح بمكاف،ت كبار التوفيذيين؛ ف دد يكدون السدبب فدي عددم ت مرهدا بمددى اسدت  ل لجودة 
المكاف،ت وعدد اجتماعات ا يرج  إلض أن  شحة حوكمدة اليدركات أجدازت دمدد لجوتدي المكافد،ت 

وددة بددين والتريدديحات فددي لجوددة واحدددة وهددو الأمددر الددذي قددد يكددون لدد  أمددر فددي تيددتت أعمددال المج
الم دددام المتعم دددة بالمكافددد،ت والم دددام المتعم دددة بالتريددديحات وعددددم إعطددداء كددد  الم متدددين الوقدددت 
والج د ال زم؛ وتجدر ا يارة في هذا الجاوب إلض أن أيمب يركات السوح قامت بدمد لجوتدي 

 المكاف،ت والترييحات في لجوة واحدة.
إح داشية عمدض م ددار المكافد،ت الممووحدة أن حجم مجمس ا دارة كان ل  أمدر إيجدابي ذو د لدة  -ٚ

لأعضاء مجمس ا دارة وكبار التوفيذيين؛ وقد يكون السبب فيما يتعمح بمكاف،ت أعضداء مجمدس 
ا دارة إلض أو  كمما كان عدد أعضاء المجمس كبيراً فطو  تبعاً لذلك تزداد مع  إجمالي المكاف،ت 

ار التوفيدذيين ف دد يرجد  السدبب فدي ذلدك إلدض الممووحة لمجمس ا دارة. وفيمدا يتعمدح بمكافد،ت كبد
أو  كمما زاد حجم مجمس ا دارة فطن التوسيح عادة ما يكون ضعيفاً بين أعضاء المجمس الأمدر 
الذي بدوره ي مل من الرقابة الفعالة عمض ا دارة التوفيذية وبالتالي زيادة المكاف،ت الممووحة لكبار 

 ددة الوظددر التددي تميددل إلددض أن مددن الأفضددل أن يكددون حجددم التوفيددذيين؛ وهددذه الوتيجددة قددد تؤيددد وج
أودد  عدددادة مدددا يكدددون أكمددر فعاليدددة وظدددراً لأودد    يعددداوي مدددن ميدددكمة مجمددس ا دارة  دددغيراً حيدددث 

ا ت دددال والتوسددديح بدددين أعضددداش  ولكووددد  أكمدددر تجاوسددداً فدددي المواقيدددات والمدددداو ت لممواضدددي  
  المطروحة.

مكافد،ت أعضدداء مجمددس ا دارة؛ وقددد يرجدد  السددبب فددي أن حجدم اليددركة لددم يكددن لدد  تدد مير عمددض  -ٛ
ذلك إلض أن وظام اليركات السابح حددد سد ي أعمدض  جمدالي مدا يح دل عميد  كدل عضدو فدي 
مجمس ا دارة من مكاف،ت وهدو مبمد  خمسدمشة ألدي   فدي السدوة؛ با ضدافة إلدض ذلدك ف دد بمد  

ث   وهددو ٓٓٓ.ٓٓ٘.ٔلي  متوسددط المكافدد،ت الممووحددة لكددل مجمددس مددن مجددالس ا دارة حددوا
 مبم    يعد كبيراً حتض بالوسبة لميركات  غيرة الحجم. 

وأما فيما يتعمح بت مير حجم اليركة عمض مكاف،ت كبار التوفيذيين؛ ف دد كدان لحجدم اليدركة تد ميراً 
إيجابياً ذو د لة إح اشية عمض مكاف،ت كبدار التوفيدذيين؛ وقدد يكدون السدبب فدي ذلدك راجعداً إلدض 

ن اليركات ذات الحجم الكبير لدي ا في الغالب أ ول كبيرة وح ة توافسية في السدوح ممدا كو 
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يتطمب مع  است طاب كفاءات إدارية عالية المستوى وموح ا مكاف،ت عالية  دارة أعمال دا؛ كمدا 
أن اليددركات الكبيددرة لدددي ا ال دددرة عمددض دفدد  مسددتويات عاليددة مددن المكافدد،ت لممددديرين التوفيددذيين 

 لما تتمت  ب  من موارد كبيرة. وظراً 
أن مؤيرات الأداء  العاشدد عمدض الأ دول؛ العاشدد عمدض ح دوح الممكيدة؛ وسدبة تدوبنث لدم يكدن ل دا  -ٜ

ت مير معووي عمض مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة سوى متغير العاشد عمدض الأ دول؛ حيدث كدان 
ا دارة ارتبطدددت بدددالأداء؛ التدد مير إيجابيددداً وذو د لددة إح ددداشية؛ أي أن مكافدد،ت أعضددداء مجمددس 

وهددو مددا تفترضدد  وظريددة الوكالددة مددن المواءمددة بددين م ددمحة اليددركة وم ددمحة أعضدداء مجمددس 
 ا دارة.

وأما فيما يتعمح بت مير مؤيرات الأداء  العاشدد عمدض الأ دول؛ العاشدد عمدض ح دوح الممكيدة؛ وسدبة 
وح الممكية لد  تد مير إيجدابي توبنث عمض مكاف،ت كبار التوفيذيين؛ ف د كان متغير العاشد عمض ح 

ذو د لدددة إح ددداشية عمدددض مكافددد،ت كبدددار التوفيدددذيين؛ أي أن مكافددد،ت كبدددار التوفيدددذيين ارتبطدددت 
بددالأداء؛ وهددو مددا تفترضدد  وظريددة الوكالددة مددن المواءمددة بددين م ددمحة اليددركة وم ددمحة ا دارة 

ث فمدم يكدن ل دا تد مير التوفيذيدة؛ وأمدا مؤيدرات الأداء الأخدرى  العاشدد عمدض الأ دول؛ ووسدبة تدوبن
 معووي عمض مكاف،ت كبار التوفيذيين.

أن الرافعدددة الماليدددة لدددم يكدددن ل دددا تددد مير عمدددض مكافددد،ت أعضددداء مجمدددس ا دارة ومكافددد،ت كبدددار  -ٓٔ
التوفيددذيين؛ وقددد يرجدد  السددبب فددي ذلددك إلددض أن الرافعددة الماليددة لميددركات ليسددت فددي المسددتوى 

كة ومن ممل يسدتوجب معد  قيدام أعضداء المجمدس المرتف  الذي يممل خطراً عمض استمرارية الير 
وا دارة التوفيذيدددة بج ددددٍ إضدددافي يدددؤدي إلدددض زيدددادة مكافددد،ت م؛ حيدددث بمددد  متوسدددط وسدددبة الرافعدددة 

 % من إجمالي أ ول يركات المساهمة السعودية.ٙ.ٖٗالمالية حوالي 
ة أن عددددد اجتماعدددات مجمددددس ا دارة لدددم يكددددن ل دددا أمددددر عمدددض مكافدددد،ت أعضددداء مجمددددس ا دار  -ٔٔ

ومكافدد،ت كبددار التوفيددذيين؛ فعمددض الددريم مددن أن متوسددط اجتماعددات مجمددس ا دارة بمدد  حددوالي 
ث اجتماعددداً خددد ل السدددوة الماليدددة لكدددل يدددركات السدددوح وهدددو مدددا يزيدددد عدددن الحدددد الأدودددض ٛ.٘ 

المو وص عميد  فدي وظدام اليدركات السدابح المحددد باجتمداعين خد ل السدوة الماليدة؛ إ  أود  
عمددض مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا دارة ومكافدد،ت كبددار التوفيددذيين؛ وقددد يرجدد   لددم يكددن ل ددا تدد مير

 السبب في ذلك إلض عدم فعالية المجمس في هذا الجاوب.
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 ممخص لأثر المتغيرات المستقمة عمى المتغيرين التابعين: 5-5
عمدددض ث وتددداشد تحميدددل ا وحددددار المتعددددد ل يددداس أمدددر المتغيدددرات المسدددت مة ٕٔ-٘يوضددد  الجددددول رقدددم  

 المتغيرات التابعة:
 ثٕٔ-٘رقم  جدول 

 المتغيرات المستقمة

 الأثر عمى المتغيرين التابعين الرمز
مكافآت أعضاء مجمس 

 الإدارة
 (B Comp) 

 مكافآت كبار التنفيذيين
E Comp)) 

 لا يوجد أثر  لا يوجد أثر  BI الإدارة مجمس استقلال
 أثريوجد  لا يوجد أثر  IO المؤسسية الممكية
 لا يوجد أثر  لا يوجد أثر  OC الممكية تركز

 حوكمة للائحة الشركات امتثال
 الشركات

FC  لا يوجد أثر  لا يوجد أثر 

 لا يوجد أثر  لا يوجد أثر  ICC المكافآت لجنة استقلال
 لا يوجد أثر  لا يوجد أثر  MCC المكافآت لجنة عدد اجتماعات

 يوجد أثر يوجد أثر  BS الإدارة مجمس حجم
 يوجد أثر  لا يوجد أثر  FS الشركة حجم
 لا يوجد أثر  يوجد أثر ROA الأصول عمى العائد
 يوجد أثر  لا يوجد أثر  ROE الممكية حقوق عمى العائد

 Tobin's نسبة توبن
Q  لا يوجد أثر  لا يوجد أثر 

 لا يوجد أثر  لا يوجد أثر  LEV المالية الرافعة
 لا يوجد أثر  لا يوجد أثر  BM الإدارة مجمس اجتماعات

 الخاتمة والتوصيات والدراسات المستقبمية المقترحة: -6
 الخاتمة  6-1

تواولت الدراسة أمر بعض قليات حوكمة اليركات  اسدت  ل مجمدس ا دارة  الممكيدة المؤسسدية  تركدز 
الممكيددة  اسددت  ل لجوددة المكافدد،ت وعدددد اجتماعات ددا  حجددم مجمددس ا دارة  وعدددد اجتماعددات مجمددس 

دارة ا دارةث وأمددر ا متمددال بتطبيددح أحكددام  شحددة حوكمددة اليددركات؛ عمددض مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا 
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 زامل بن محمد الزامل       
 محمد بن عبدالله آل عباسد.     
 

عزكات أثز حوكنة الغزكات على ملافآت أعضاء مجلط الإدارة وكبار التنفيذيين في 

ة(المضاهنة المدردة بضوق الأوراق المالية في المنللة العزبية الضعودية)دراصة تطبيق  
 

وكبار التوفيدذيين فدي يدركات المسداهمة المدرجدة بسدوح الأوراح الماليدة فدي المممكدة العربيدة السدعودية 
 م. ٕٕٔٓلمسوة المالية 

أوضددحت وتدداشد الدراسددة أن حجددم مجمددس ا دارة كددان لدد  تدد مير معوددوي إيجددابي عمددض مكافدد،ت أعضدداء 
ر معوددوي سددمبي لمممكيددة المؤسسددية عمددض مجمددس ا دارة ومكافدد،ت كبددار التوفيددذيين؛ كمددا أن هودداك تدد مي

مكاف،ت كبار التوفيذيين؛ وفيما عدا ذلدك لدم يكدن اليدات حوكمدة اليدركات الأخدرى تد مير معودوي عمدض 
مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا دارة ومكافدد،ت كبددار التوفيددذيين. ويتضدد  مددن هددذه الوتدداشد أن الحوكمددة فددي 

لمدراسدة؛ أن لمعاشدد عمدض الأ دول تد مير معودوي اليركات السعودية تعد ضعيفة. ومن الوتاشد الأخدرى 
إيجددابي عمددض مكافدد،ت أعضدداء مجمددس ا دارة؛ وأن لحجددم اليددركة والعاشددد عمددض ح ددوح الممكيددة تدد مير 
معوددوي إيجددابي عمددض مكافدد،ت كبددار التوفيددذيين. وتو ددي الدراسددة بطعطدداء لجوددة المكافدد،ت ا سددت  ل 

عطددداء الجمعيددات العموميدددة دور أكبددر فدددي الدد زم؛ وزيددادة ا ف ددداح عددن مكافددد،ت ا دارة ال توفيذيددة؛ واد
 قرارات مو  المكاف،ت لما لذلك من ت مير محتمل عمض زيادة حوكمة اليركات.

 توصيات الدراسة: 6-2
 ف  ضوء ما توصمت إلي  الدراسة من نتائج فإنها توص  بما يم :

م مول مو ا؛ لدذا ف دد يكدون مدن يممل است  ل لجوة المكاف،ت أمراً بال  الأهمية لكي تؤدي دورها ال -ٔ
 المواسب موح ا ا ست  ل ال زم؛ ومن ذلك ما يمي:

أن يكدددون جميددد  أعضددداء المجودددة أعضددداءً مسدددت مين؛ وذلدددك بمدددا يتوافدددح مددد  أفضدددل الممارسدددات  -
 المعمول ب ا في تيريعات حوكمة اليركات في العديد من الدول المت دمة في مجال الحوكمة.

طة العميددا الميددرفة عمددض لجوددة المكافدد،ت هددي الجمعيددة العموميددة؛ سددواءً أن تكددون المرجعيددة والسددم -
 من واحية تعيين أعضاء المجوة أو عزل م أو من واحية ت ييم أعمال ا.

أن دمد لجوتي المكاف،ت والترييحات في لجوة واحدة قد يؤمر في تيتت أعمال المجوة بين الم ام  -ٕ
يحات وعددددم إعطددداء كددد  الم متدددين الوقدددت والج دددد المتعم دددة بالمكافددد،ت والم دددام المتعم دددة بالتريددد

 ؛ لذا ف د يكون من الأفضل ب اء كل لجوة مست مة بذات ا عن الأخرى. ال زم
قد يكون من المواسب وجدود ت دويت عمدض مكافد،ت كبدار التوفيدذيين مدن قبدل الجمعيدة العموميدة  -ٖ

ة؛ لأن ذلدك يعدزز مدن لميركات أسوة بما هو معمول ب  حالياً في مكاف،ت أعضاء مجمدس ا دار 
 مبدأ المساءلة ومن مم اوعكاس ذلك عمض الع قة بين المكاف،ت والأداء.
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أو  فيما يتعمح با ف اح عن تفا يل المكافد،ت الممووحدة لخمسدة مدن كبدار التوفيدذيين ممدن تم دوا  -ٗ
أعمددض المكافدد،ت مددن اليددركة كددً  عمددض حدددة؛ وفددي ظددل إلزاميددة هددذا ا ف دداح فددي ت ددارير مجمددس 

بث من  شحة حوكمدة اليدركات وفدح الومدوذج المحددد  - ٗا دارة بموجب المادة التسعين  الف رة 
ف دداح؛ ووظددراً إلددض أن أيمددب يددركات السددوح   ت ددوم ب ددذا الأمددر؛ تددرى الدراسددة أن ت ددوم هيشددة للإ

لزام اليركات با ف اح عن تمك المكاف،ت وفح ما وص عميد   السوح المالية بطعمال هذه المادة واد
هد؛ وأود  لديس مدن المواسدب ٜٖٗٔ/ٚ/ٜث وتاري  ٕٛٔٓ-ٖ٘-ٔقرار مجمس السوح المالية رقم  

الذي ت وم ب  حالياً هيشة السوح المالية بطعفاش ا لميدركات مدن هدذه المدادة بموجدب مدا ورد ا جراء 
فدي المدادة الماويدة والخمسدين الف رة هث مدن قواعدد طدرح الأوراح الماليدة وا لتزامدات المسددتمرة؛ لأن 
ذلك قد يوحي بوجود تضدارب فدي المدواش  الموظمدة لأوضداع اليدركات؛ ولمدا يؤديد  ا ف داح عدن 

 تفا يل المكاف،ت المدفوعة لكبار التوفيذيين من تعزيرٍ لحوكمة اليركات. 
 الدراسات المستقبمية المقترحة: 6-3

ت ترح الدراسدة أن تبحدث الدراسدات المسدت بمية فدي مددى تد مير متغيدرات أخدرى عمدض المكافد،ت ا داريدة 
ارة وكبار التوفيذيينث؛ وتد مير وجدود ممل: ت مير الممكية العاشمية؛ والممكية ا دارية  أعضاء مجمس ا د

جوسدديات مختمفددة فدددي مجمددس ا دارة؛ وتددد مير اسددت  ل رشددديس مجمددس ا دارة ورشددديس لجوددة المكافددد،ت؛ 
وت مير متغيدر ال دواعة التدي توتمدي ل دا اليدركة. كمدا أود  قدد يكدون مدن المواسدب إجدراء الدراسدة عمدض 

 سمسة زموية من البياوات تمتد لأكمر من سوة.
الدراسددة أودد  مددن الأهميددة بمكددان ال يددام بدراسددات تجريبيددة لمعرفددة تدد مير حوكمددة اليددركات عمددض وتددرى 

مكاف،ت أعضاء مجمس ا دارة فدي ظدل مدا ورد فدي وظدام اليدركات الجديدد ال دادر بالمرسدوم الممكدي 
هد؛ وما تضمو  هذا الوظام من عدم تحديد س ي أعمدض لممكافد،ت ٖٗٗٔ/ٕٔ/ٔث وتاري  ٕٖٔرقم  م/
يح ل عمي ا كل عضوٍ من أعضداء مجمدس ا دارة بخد ي مدا كدان محددداً فدي وظدام اليدركات  التي

 السابح.
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عزكات أثز حوكنة الغزكات على ملافآت أعضاء مجلط الإدارة وكبار التنفيذيين في 

ة(المضاهنة المدردة بضوق الأوراق المالية في المنللة العزبية الضعودية)دراصة تطبيق  
 

 المصادر والمراجع:
 أولًا: المصادر والمراجع العربية:

ث. أمدر مكافد،ت خيدارات الأسد م عمدض الأداء المدالي والتيدغيمي ٕٕٔٓبيدومي  مي داب  د ح أحمدد.  
كميددددة التجددددارة  -لمدراسددددات التجاريددددة والبيشيددددة: جامعددددة قودددداة السددددويس المجمددددة العمميددددة  .لممويدددد ة

 . ٜٜٔ-٘ٚٔ   ٔ  ع ٖبا سماعيمية  مد 
 مجمددة .ث. المكافدد،ت الذهبيددة ... أحددد أسددباب الأزمددة الماليددة العالميددةٕٓٔٓاليددرقاوي  سددعاد زكددي.  

 . ٙٔٔ-ٖٔٔ   ٖٛ ع  ٓٔ مد الأهرام  مؤسسة الديم راطية:
مجمدددة المحاسدددبة: الجمعيدددة . حوكمدددة اليدددركات وال دددواشم الماليدددة ث. ٖٕٔٓ .  التميمددي  محفدددوظ  دددال

 .ٜ   ٚ٘  ع ٚٔالسعودية لممحاسبة  س 
ث. تبوي ممارسة حوكمة اليركات فدي قطداع ا ت دا ت: ٜٕٔٓيريافة  إلياس  و كيموش  ب ل.  

كمية  -الوادي مجمة المو ل ا قت ادي: جامعة الي يد حم  لخضر  .دراسة حالة يركة أوريدو
 .ٓٚٔ-٘٘ٔ   ٔ  عٕالعموم ا قت ادية والتجارية وعموم التسيير  مد

ث . حوكمدة اليدركات: م دام وواجبدات ومسدؤوليات مجمدس ا دارة . المددير ٕٙٓٓالمويي  إبدراهيم .  
 لموير.

ث. أمدددر خ ددداشص مجمدددس ا دارة عمدددض أداء المؤسسدددات ٕٕٓٓيع دددوب  مدددروة  وبويدددري  جي لدددي.  
كميدة العمدوم  -مجمدة ا سدتراتيجية والتوميدة: جامعدة عبدالحميدد بدن بداديس مسدتغاوم  .ا قت ادية

 .ٗٗ-ٕٙ   ٔ  عٓٔا قت ادية والتجارية وعموم التسيير  مد
ث. مراقبدددة المدددديرين التوفيدددذيين فدددي ضدددوء وظريدددة الوكالدددة: حالدددة المؤسسدددات ٕ٘ٔٓيدددرقي  م ددددي.  

المجمدددة الجزاشريدددة لمدراسدددات المحاسدددبية والماليدددة:  .لجزاشدددريالعموميدددة ا قت دددادية فدددي التيدددري  ا
 .ٙ٘ٔ-ٖ٘ٔ  ٔجامعة قا دي مرباح ورقمة  ع

ث. حوكمددددة اليددددركات وتعويضددددات التوفيذييدددددن فددددي المممكددددة العربيددددة السددددعودية: ٕٕٕٓالمبارك عاشددددذ. 
عة الددول العربيدة مو جية مختمطة.المجمة العربية للإدارة: الموظمة العربية لمتومية ا دارية ددد جام

 ٔ-ٔٙ. 
ث. اليددركات المسدداهمة فددي اطددار الحوكمددة والمعددايير ٕٕٓٓيربدداوي  يدد دان عددادل عبددد المطيددي .  

 المحاسبية الدولية: الطبعة الأولض. دار الفكر الجامعي.
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دار  .حوكمددة اليددركات: مددا بددين التمويددل والتدددقيح الددداخمي ث.ٕٕٓٓخميفددة  محمددد احمددد كاسددب .  
 .يالفكر الجامع

أعمدال  .ث. الحوكمة وا   ح المالي و ا داري م  عرض لمتجربدة الم دريةٜٕٓٓرزح  عادل.   
ال دددداهرة:  ممت يددددات: الحوكمددددة وا  دددد ح المددددالي وا داري: الموظمددددة العربيددددة لمتوميددددة ا داريددددة 

 .ٕٗٔ - ٘٘ٔالموظمة العربية لمتومية ا دارية  
ابيدة ا زمدة الماليدة فدي تفعيدل حوكمدة اليدركات فدي ث. مددى إيجٖٕٔٓيويمي  سامي محمدد أحمدد.  

 -المجمددة الم ددرية لمدراسددات التجاريددة: جامعددة المو ددورة  .موظمددات الأعمددال: دراسددة تحميميددة
 .ٗ٘ٔ-ٜ٘   ٕ  ع ٖٚكمية التجارة  مد 

أمدر حوكمدة اليدركات عمدض تكمفدة  .ثٕٕٓٓعواد  عواد أحمد زكي  والعيطدان  ييدث وا در محمدد.  
 رسدالة ماجسدتير ييدر مويدورةث.  دين لميركات ال واعية المدرجة في بور ة عمدانالتمويل بال

 جامعة قل البيت  المفرح.
ث. حوكمدة اليدركات ودورهدا فدض تخفديض ميداكل ٕٗٔٓووري  بتول محمد  وسدممان  عمدض خمدي.   

 .ٕٖ-ٜ   ٗٔمجمة رماح لمبحوث والدراسات  ع .وظرية الوكالة
ادارة التمكددين واقت دداديات الم ددة فددي موظمددات  ث.ٕٕٔٓمددد عمددي.  دوري  زكريددا مطمددك  و ددال   اح

 اعمال ا لفية المالمة. درا اليازوري.
ث. دراسدة واختبدار الع قدة بدين تبودي معدايير ٕٕٔٓعطية  سارة حمدي  و عمي  عبدالوهاب و ر.  

دة بالبور دة الت رير المالي الدولية وجودة المعمومات المحاسبية فدي اليدركات ييدر الماليدة الم يد
 .ٚ٘- ٔ  ٕ  ع٘مجمة ا سكودرية لمبحوث المحاسبية  مد .الم رية

محمددد  سددودس عبدددالعزيز اليددامي  محمددد  عبدددالرحيم محجددوب أحمددد  سدد مة  م ددا موسددض محمددد  
ث. تطبيددددح الحوكمددددة ٖٕٕٓسدددود  ياسددددر تدددداج السدددر محمددددد  وسددددوميد  ال ددددادي مكدددي معددددوان.  

ا شتماويددددة لمم دددداري: دراسددددة ميداويددددة عمددددض عيوددددة مددددن الم ددددرفية ودورهددددا فددددي زيددددادة الجدددددارة 
 ٛٓٔ  ٕ  عٚمجمة العموم ا قت ادية وا دارية وال اوووية  مد .م ٕٕٔٓالم اري السوداوية 

ٕٔٚ. 
ث. حوكمددة اليددركات ودورهددا فددي تخفدديض ميدداكل ٕٗٔٓوددوري  بتددول محمددد  وسددممان  عمددض خمددي.  

 .ٕٖ-ٜ  ٗٔعمجمة رماح لمبحوث والدراسات   .وظرية الوكالة
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أُمددر حوكمددة اليددركات عمددض  .ثٕٛٔٓ  .المددوموي  هبدد  سددالم محمددد  وعبدداد  جمعددة محمددود م ددطفض
  رسالة ماجستير يير مويورةث. جامعة قل البيت. أداء البووك التجارية الأردوية

تدد مير ال دديم اليدداذة فددي معممددات ومددوذج تحميددل  ث.ٕ٘ٔٓع ددام الدددين يوسددي عبددد الله.   يوسددي 
 رسالة دكتوراةث. جامعة السودان لمعموم والتكوولوجيا. (لخطي المتعددا وحدار ا
 .الطبعة الأولض ث. حوكمة اليركات:ٕٕٕٓال باش  مري .  

ث. قليات الحوكمة ودورها فدي الحدد مدن الفسداد المدالي وا داري ٕٛٔٓالتميمي  عباس حميد يحيض.  
التربويدة والوفسدية: المؤسسدة العربيدة لمبحدث المجمة الدولية لمعموم  .في اليركات الممموكة لمدولة
 .ٖٕٓ-ٕ٘ٓ  ٜٔالعممي والتومية البيرية  ع
ث. تطبيددددح ا جددددراءات الحاكمددددة لميددددركات فددددي المممكددددة العربيددددة ٖٕٓٓالمطيددددري  عبيددددد بددددن سددددعد.  

 .ٖ٘ٓ-ٕٔٛ  ٖ  ع ٓٔالمجمة العربية لمعموم ا دارية  مد  .السعودية
ث. مدددى تدددوافر قليددات حوكمدددة اليددركات لمحدددد مددن الفسددداد ٜٕٔٓ اليدد يبي  عزيددزة عدددوض راي الله. 

المدددالي وا داري ب طددداع التددد مين: دراسدددة تطبي يدددة عمدددض يدددركات التددد مين الواقعدددة بوطددداح موط دددة 
 .ٕٔٔ-ٖٛٔ  ٕع  ٕمد مجمة الدراسات ا قت ادية  .بوغازي

.عمددي  سددارة محمددد محجددوب محمددد  وم ددطفض  عبدالواحددد عممددان ثٕٚٔٓ   كمددة عمددض أمددر الحو  .
 ٕ٘ٔٓإلددددض  ٕ٘ٓٓالتمويددددل الم ددددرفي: بددددالتطبيح عمددددض بوددددك اليددددمال ا سدددد مي لمفتددددرة مددددن 

  رسالة دكتوراه يير مويورةث. جامعة ال رقن الكريم والعموم ا س مية  أم درمان. م
ث. محددات الحوكمة ومعاييرهإٕٔٓيادر  محمد.   .ٜٚٔ-ٔٚٔ  ٖالجوان  ع .  

أمدر حوكمدة اليدركات عمدض تكمفدة  .ثٕٕٓٓ  .والعيطدان  ييدث وا در محمددعواد  عواد أحمد زكي  
 رسدالة ماجسدتير ييدر مويدورةث.  التمويل بالدين لميركات ال واعية المدرجة في بور ة عمدان

 جامعة قل البيت.
ث. أمدددر التغييدددر ا لزامدددي لممراجددد  الخدددارجي عمدددض جدددودة ٕٛٔٓعبدددد الحمددديم  أحمدددد حامدددد محمدددود.  

  ٔمجمددة البحددوث المحاسددبية  ع .يددة: دراسددة تطبي يددة فددي بيشددة الأعمددال السددعوديةالت ددارير المال
ٖٜ٘ –٘ٛٛ. 

ث. الحوكمددة الم ددرفية ودورهددا ٕٛٔٓأبددو عاقمددة  هيددام عمددر محمددد عممددان  ويوسددي  كمددال محمددد.  
فدددددددي الحدددددددد مدددددددن مخددددددداطر ا شتمدددددددان الم دددددددرفي: دراسدددددددة ميداويدددددددة عمدددددددض بعدددددددض الم ددددددداري 

 .ٕ٘ٔ-ٕٕٓ  ٖٗ  عٔٔميا  مدمجمة الدراسات الع .السوداوية
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دور قليددات حوكمدة اليددركات فددي الحددد مددن الفسدداد  .ثٜٕٔٓ  .بوزيدان  عبدالمجيددد  و حف ددي  ريدديد
 رسددالة ماجسددتير ييددر مويددورةث.  ٜٕٔٓالمددالي فددي الجوددوب اليددرقي الجزاشددر: دراسددة ميداويددة 

 جامعة قا دي مرباح.
ا فددي زيددادة مسددتوى ا ف دداح وت ميددل ث. حوكمددة اليددركات: ودورهددٕٚٔٓم ددباحي  محمددد الأمددين.  

 -  ٔ  عٓٔمجمة الدراسات ا قت ادية والمالية  مد .الفساد وأمرها عمض كفاءة الأسواح المالية
ٔٛٚ-ٕٓٚ. 

أمدددر فاعميدددة الحاكميدددة  .ثٕٛٓٓ  .قباجددد   عددددوان عبدالمجيدددد عبددددالرحمن  و العممدددي  محمدددد وهيدددب
 رسدددالة  ي سدددوح فمسدددطين لدددحوراح الماليدددةالمؤسسدددية عمدددض الأداء المدددالي لميدددركات المدرجدددة فددد
 .دكتوراه يير مويورةث. جامعة عمان العربية  عمان
الحوكمة الم درفية وأمرهدا عمدض  .ثٕٕٔٓ  .أحمد  يوسي محمد رحم   وموسض  أسعد مبارك حسين

ترييد قرارات مو  ا شتمان والتمويل الم رفي لم طاع الزراعي: دراسة ميداوية عمدض الم داري 
 . رسالة دكتوراه يير مويورةث. جامعة الويمين  الخرطوم ية بو ية الخرطومالتجار 

ث. تدد مير خ دداشص مجمددس ا دارة  أداء اليددركة وهياكددل الممكيددة عمددض ٕٕٔٓحسددن  محمددد في ددل.  
 .ٖٙٔ-ٜٗٔ  ٖ  عٔٗالمجمة العربية للإدارة  مد .تعويضات ا دارة التوفيذية

ور لجددان المراجعددة ك حددد دعداشم الحوكمددة فددي تحسددين ث. دٕٔٔٓأحمدد  سددام  محمددد رضددا ريداض.  
المجمدة الأردويدة فدي إدارة  .جودة الت ارير المالية: دراسة تطبي ية عمض يدركات الأدويدة الم درية

 .ٙٙ-ٖٗ  ٔ  ع ٚالأعمال  مد 
جددراءات حوكمددة اليددركات ٜٕٔٓأحمددد  رقيددة الطيددب عمددي.   ث. دور المراجعددة فددي فاعميددة مبددادئ واد

  ٔ  عٙالمجمة العالمية ل قت اد والأعمدال  مدد .الفساد المالي: دراسة تطبي ية ك،لية لمحد من
ٗٚ-ٙٔ. 

أمدر اسدتخدام قليدات الحوكمدة فدي  .ثٕٚٔٓ  .يبير  ماهر أسامة وايي  ودريام  مداهر موسدض حامدد
 رسددالة  تخفدديض تكدداليي الوكالددة: دراسددة تطبي يددة عمددض اليددركات المدرجددة فددي بور ددة فمسددطين

 مويورةث. الجامعة ا س مية  يزةث. ماجستير يير
ث. أمدددر خ ددداشص ٕٗٔٓمميجددي  مجددددي مميجددي عبددددالحكيم  و ممددو العدددين  عدد ء محمدددد عبدددالله.  

لجدددددان المراجعدددددة عمدددددض ودددددوع الدددددرأي بت ريدددددر مراقدددددب الحسدددددابات: دراسدددددة تطبي يدددددة عمدددددض البيشدددددة 
 .ٔٔٚ-٘ٗٙ  ٔالمجمة العممية ل قت اد والتجارة  ع .السعودية
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ث. خ دداشص ٕٙٔٓاعيل ال ددادي عبدددالله  و عبدددالله  عبدددالرحمن عبدددالله عبدددالرحمن.  محمددد  إسددم
لجدددان المراجعدددة ودورهدددا فدددي زيدددادة موموقيدددة الت دددارير الماليدددة: دراسدددة ميداويدددة عمدددض الم ددداري 

 .ٕٙٔ-ٖٛ  ٖمجمة كمية التجارة العممية  ع .السوداوية
جددودة الت ددارير الماليددة: دراسددة تطبي يددة ث. أمددر حوكمددة اليددركات عمددض ٕٕٔٓالحربددي  ق ء وا ددل.  

مجمدة الجامعدة ا سد مية لمدراسدات  ".عمض البووك المدرجدة فدي السدوح الماليدة السدعودية "تدداول
 .ٖٕ٘-ٖٕٕ  ٖ  عٜٕا قت ادية وا دارية  مد

هميمدددي  حامدددد عبددددالفتاح   ددد ح   ددد ح الددددين إسدددماعيل  و عمدددي  السددديد أحمدددد فتحدددي حسددديب. 
مجمة البحوث المالية والتجاريدة   .الحوكمة عمض الفساد ا داري: دراسة ميداويةث. ت مير ٕٚٔٓ 
 .ٜٗ-ٗٚ  ٗع

أمدددر ا داء المدددالي عمدددض  .ثٜٕٔٓ  .ال ضددداة  محمدددد زكريدددا احمدددد  وعبددداد  جمعدددة محمدددود م دددطفض
 رسددالة ماجسددتير  "ٕٛٔٓإلددض  ٕٓٔٓأسددعار أسدد م الم دداري ا سدد مية الأردويددة "لمفتددرة مددن 

 جامعة قل البيت. يير مويورةث.
بددراهيم  ال دددادي قدم محمددد إطدددار عممددي لتطبيدددح حوكمدددة  .ثٜٕٓٓ  .العجددب  سدددالم العجددب سدددالم  واد

اليدددركات وأمرهدددا عمدددض كفددداءة أسدددواح الأوراح الماليدددة: دراسدددة ميداويدددة لسدددوح الخرطدددوم لدددحوراح 
  رسالة دكتوراه يير مويورةث. جامعة الويمين  الخرطوم. المالية

ث. مدددى تدد مير سياسددة توزيعددات الأربدداح والمكافدد،ت ا داريددة فددي ٕٛٔٓسددن محمددد.  الوجددار  جميددل ح
مجمدددة جامعدددة ال ددددس  .تخفددديض تكددداليي الوكالدددة لددددى اليدددركات المدرجدددة فدددي بور دددة فمسدددطين

 .ٙ٘-ٔٗ  ٜ  عٖالمفتوحة لمبحوث ا دارية وا قت ادية  مد
المسددداهمة السدددعودية ب واعدددد حوكمدددة ث. مددددى التدددزام اليدددركات ٕٛٔٓال دددال   سدددارة أريدددد عبددددالله.  

المجمدددة  .اليدددركات وأمرهدددا فدددي رفددد  كفددداءة سدددوح الأوراح الماليدددة مدددن وج دددة وظدددر العددداممين في دددا
 .ٖٛ-ٔ  ٗ  جٖٔالعربية لمعموم ا جتماعية  ع

أمددر الدددور الحددوكمي  .ثٜٕٔٓ  .خالددد  عبدددالله ال ددديح الطيددب  و عممددان  عبدددالرحمن عددادل خميددل
ي الحددد مددن الفسدداد المددالي وا داري: دراسددة ميداويددة عمددض مكاتددب المراجعددة لممراجدد  الخددارجي فدد

  رسالة ماجستير يير مويورةث. جامعة الويمين  الخرطوم. الخارجية
ث. دور حوكمددة اليددركات فددي تحسددين كفدداءة الأسددواح ٕٙٔٓبم اسددم  بوفددات   وبمعربددي  عبددد ال ددادر.  

 .ٜٛٔ- ٔٛٔ  ٖٛدراسات  ع .المالية
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حوكمدة اليدركات وأمرهدا  .ثٕٛٓٓ  .أيري درويدش  والرفداتض  عد ء الددين عدادل محمددبو موسري  
 رسدالة ماجسدتير ييدر مويدورةث. الجامعدة ا سد مية  عمض كفداءة سدوح فمسدطين لدحوراح الماليدة

  يزةث.
ث. حوكمددددة اليددددركات وع قت ددددا ٕٕٕٓاليدددداتي  سددددعد بددددن عبدالمحسددددن  و المبددددارك  عاشددددذ إبددددراهيم.  

  ٘ٔمجمة العموم ا دارية وا قت ادية  مد .كالة والأداء: دليل من السوح السعوديبتكاليي الو 
 . ٖٛ-  ٔٙ   ٔع

 .laws.boe.gov.sa )هيشة الخبراء بمجمس الوزراء؛ وظام اليركات السعودي   
 ث.CMA.2023هيشة السوح المالية السعودية؛  شحة حوكمة اليركات السعودية  

 ث.CMA.2023  قواعد طرح الأوراح المالية وا لتزامات المستمرةدية؛ هيشة السوح المالية السعو 
 ث.CMA.2023  ٕٕٔٓهيشة السوح المالية السعودية؛ الت رير السووي لعام 
 ث.CMA.2023  ٕٕٕٓهيشة السوح المالية السعودية؛ الت رير السووي لعام 

 ث. (www.vision2030.gov.sa: ٕٕٔٓومي ة بروامد تطوير ال طاع المالي  
 المراجع الأجنبية:المصادر و ثانياً: 

Acero, I., & Alcalde, N. (2020). Directors’ compensation. what really matters? 

Journal of Business Economics and Management, 21(1), 180–199. 

Al Farooque, O., Buachoom, W., & Hoang, N. (2019). Interactive effects of 

executive compensation, firm performance and corporate governance: 

Evidence from an Asian market. Asia Pacific Journal of Management, 36(4) 

Al-Faryan, M. A. S. (2021). The effect of board composition and managerial pay 

on Saudi firm performance. Review of Quantitative Finance and 

Accounting, 57(2), 693. 

Anna Menozzi, Fabrizio Erbetta, Giovanni Fraquelli & Davide Vannoni 

(2014) The determinants of board compensation in SOEs: an application to 

Italian local public utilities, Applied Financial Economics, 24:3, 145-159 

Ben Ali, C., & Teulon, F. (2018). CEO Monitoring and Board Effectiveness: 

Resolving the CEO Compensation Issue. Management International, 21(2) 

Benkraiem, R., Hamrouni, A., Lakhal, F., & Toumi, N. (2017). Board 

independence, gender diversity and CEO compensation. Corporate 

Governance (Bingley), 17(5), 845–860. 
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