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 تأثيـر خصائص مجلس الإدارة، أداء الشركة 
وهياكل الملكية على تعويضات الإدارة التنفيذية

د. محمد فيصل حسن

 أستاذ المحاسبة المساعد 
 قسم المحاسبة - كلية إدارة الأعمال

 جامعة الملك فيصل بالأحساء 
المملكة العربية السعودية

الملخص 1

لا يمكــن حصــر العوامــل المؤثـــرة علــى تعويضــات الإدارة التنفيذيــة، ولكــن هــذه الدراســة تســعى لمعرفــة تأثيـــر خصائــص 
تأثيـــر هــذه المتغيـــرات علــى  مجلــس الإدارة، أداء الشــركة وهيــكل الملكيــة علــى هــذه التعويضــات. وذلــك مــن خــال اختبــار 
تعويضــات الإدارة التنفيذيــة، علــى عينــة مــن الشــركات المدرجــة بالســوق الماليــة الســعودية. ولتحقيــق هــذا الهــدف اســتخدمت 
الدراســة تحليــل الارتبــاط لاختبــار صحــة فرضيــات الدراســة. واســتخدمت الدراســة تحليــل الانحــدار لتقديـــر نمــوذج الدراســة. 
 بيـــن تعويضــات الإدارة التنفيذيــة وعــدد الأعضــاء المستقليـــن والأعضــاء 

ً
توصلــت الدراســة إلــى وجــود ارتبــاط ضعيــف جــدا

الأجانــب بمجلــس الإدارة، كمــا توصلــت إلــى أن ملكيــة كبــار المساهميـــن هــو المتغيـــر الوحيــد الــذي يملــك قــدرة علــى تفسيـــر 
التبايـــن فــي تعويضــات الإدارة التنفيذيــة. أوصــت الدراســة بالحــد مــن تضــارب المصالــح بيـــن المــاك والإدارة مــن خــال ربــط 

تعويضــات الإدارة بــأداء الشــركة.

الكلمات المفتاحية: أداء الشركات، تعويضات الإدارة التنفيذية، مجلس الإدارة، هيكل الملكية.

المقدمة

نشأت نظرية الوكالة نتيجة للفصل بيـــن ملكية الشركة وإدارتها، يـــرى ) Jensen and Meckling ,1976( أن زيادة حجم 
الشــركات واتســاع نطاقهــا أدى لانفصــال الملكيــة عــن الإدارة وظهــور طبقــة المديـريـــن، مــن هنــا بــدأت علاقــات الوكالــة.  فالوكالــة 
عبــارة عــن عقــد يقــوم فيــه المــاك )المــوكل( بتفويــض المديـريـــن)الوكيل( للقيــام بــإدارة الشــركة نيابــة عنهــم. وأهــم شــروط هــذا 
العقد قيام الوكيل )المديـرون( بأداء مسئولياتهم بما يحقق ويعظم مصلحة الموكل )الملاك( وذلك مقابل حصول الوكيل على 
الأجــر المناســب نظيـــر قيامــه بمســئولياته. وعلــى أســاس هــذا المفهــوم تصــف هــذه النظريــة الشــركة علــى أنهــا مجموعــة علاقــات 
 لدراســة )Bebchuk et al., 2002( علــى أن كلا 

ً
تعاقديــة بيـــن الأطــراف ذوي المصالــح المشتـــركة فيهــا، تـــرتكز هــذه العلاقــات وفقــا

الطرفيـــن يعــرف مصلحتــه، لــذا يســعى إلــى تعظيــم منافعــه، هــذه المنافــع هــي التــي ســتحدد فــي النهايــة تصرفاتــه وقراراتــه، كمــا إن 
الوكيــل سيســعى إلــى تعظيــم منفعتــه حتــى ولــو كان ذلــك علــى حســاب مصلحــة المــوكل، الأمــر الــذي ســيؤدي إلــى تضــارب المصالــح. 
ممــا يوجــب وجــود آليــات تحــد مــن التصرفــات الانتهازيــة مــن جانــب الإدارة. يعــد وجــود مجلــس الإدارة إحــدى أبـــرز الآليــات التــي 
تعمل للإشراف على عمل الإدارة. وتقوم الفكرة على مبدأ ديمقراطي حيث ينتخب أعضاء مجلس الإدارة من قبل المساهميـن 
 إلــى أهميــة الــدور المفتـــرض أن يقــوم بــه هــذا المجلــس تدخلــت معظــم التشــريعات فــي معظــم 

ً
للعمــل بمــا فيــه مصلحتهــم. ونظــرا

الــدول العالــم لضــرورة تشــكيل المجلــس وتحديــد تـــركيبته ومؤهــات أعضائــه واللجــان التــي يتكــون منهــا، بهــدف تعظيــم الــدور 
.)Lin et al., 2011( الإشــرافي والرقابــي الــذي يقــوم بــه

تقــدم نظريــة الوكالــة تفسيـــرات تســاهم فــي فهــم قضيــة تعويــض المديـريـــن التنفيذيـــن، مــن خــال الربــط بيـــن مصالــح 
المــوكل )المــاك( ومصلحــة الوكيــل)الإدارة(، حيــث تفتـــرض ضــرورة الربــط بيـــن تعويضــات الإدارة التنفيذيــة وأداء الشــركة. 

 *  تم استلام البحث في نوفمبر 2019، وقبل للنشر في فبراير 2020، وتم النشر في سبتمبـر 2021.
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لا يمكــن حصــر العوامــل المؤثـــرة علــى تعويضــات الإدارة التنفيذيــة، ولكــن هــذه الدراســة تســعى لمعرفــة تأثيـــر خصائــص مجلــس 
 بيـن تعويضات الإدارة 

ً
الإدارة، أداء الشركة وهيكل الملكية على هذه التعويضات. وتوصلت الدراسة إلى وجود ارتباط ضعيف جدا

التنفيذيــة وعــدد الأعضــاء المستقليـــن والأعضــاء الأجانــب بمجلــس الإدارة، كمــا توصلــت إلــى أن ملكيــة كبــار المساهميـــن هــو المتغيـــر 
الوحيــد الــذي يملــك قــدرة علــى تفسيـــر التبايـــن فــي تعويضــات الإدارة التنفيذيــة. أوصــت الدراســة بالحــد مــن تضــارب المصالــح بيـــن 

المــاك والإدارة مــن خــال ربــط تعويضــات الإدارة بــأداء الشــركة.
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 لدراســة )Fama,1980( أرجــع وجــود رابــط ضعيــف بيـــن رواتــب المديـــر التنفيــذي وأداء الشــركة إلــى خلــل فــي تحديــد حوافــز 
ً
وفقــا

المديـــر التنفيــذي، وأوصــت هــذه الدراســة بالحــد مــن تضــارب المصالــح بيـــن المــاك والإدارة مــن خــال ربــط أجــور الإدارة بــأداء 
 مــن الطرائــق والأســاليب لتخفيــض تكاليــف الوكالــة، منهــا تقليــل حجــم 

ً
الشــركة. عــاوة علــى ذلــك تقــدم نظريــة الوكالــة عــددا

مجلس الإدارة ومنح استقلالية أكبـــر لمجلس الإدارة في اتخاذ القرار ويتحقق ذلك بـــزيادة الأعضاء المستقليـــن بمجلس الإدارة 
)Yermack, 1996(. فــي المقابــل يـــرى علمــاء النظريــات التنظيميــة أن نظريــة الوكالــة تعانــي مــن بعــض أوجــه القصــور فــي تفسيـــر 
تعويضــات الإدارة التنفيذيــة  )Jensen and Murphy, 1990(، حيــث ركــزوا بشــكل أسا�ســي علــى ســلطة الإدارة التنفيذيــة، 
وقامــوا بتبنــي نظريــة أطلقــوا عليهــا نظريــة الهيمنــة الإداريــة. وخلصــوا إلــى أن المديـريـــن التنفيذيـــن مــن خــال تأثيـــرهم علــى مجلــس 
الإدارة، فــي وضــع يمكنهــم مــن تحديــد تعويضاتهــم. وأشــاروا إلــى عــدد مــن العوامــل التــي تـــزيد مــن ســلطة الإدارة مثــل فتـــرة تولــي 
الإدارة، الملكيــة الإداريــة، حجــم المجلــس وحجــم الشــركة وغيـــرها مــن العوامــل. وبيـــن الموقفيـــن المتعارضيـــن لهاتيـــن النظريتيـــن 

نجــد نظريتــا الاشــراف والمــوارد.

الدراســات التــي غطــت هــذا الجانــب مــن البحــث تمــت بشــكل أسا�ســي فــي البلــدان الصناعيــة المتقدمــة، يقابــل ذلــك نــدرة فــي 
الدراســات المشــابهة التي تدرس الأســواق الناشــئة في الدول النامية، للمســاعدة في ملء هذا الفراغ ســعت هذه الدراســة لمعرفة 
تأثيـــر أداء الشــركة، خصائــص مجلــس الإدارة وهيــاكل الملكيــة علــى تعويضــات أعضــاء مجلــس الإدارة، بالشــركات المدرجــة 

بالســوق الماليــة الســعودية.

الإطار النظري ومراجعة الدراسات السابقة
مشكلة الدراسة

تقــدم آليــات حوكمــة الشــركات طريقــة لكيفيــة التعامــل مــع المشــكلات الناتجــة مــن الوكالــة. أي أن الهــدف الرئيــس 
 لدراســة )Jensen and Meckling, 1976( أن مجلــس الإدارة 

ً
لحوكمــة الشــركات هــو التعامــل مــع مشــكلات الــوكالات وفقــا

يمثــل مصالــح المساهميـــن )المــوكل(، بينمــا تمثــل الإدارة )الوكيــل( أهدافهــا المتمثلــة فــي تحقيــق مصالحهــا، عليــه فــإن أهــداف 
المشــكلات  مــن  يحــد  التنفيذيــة  لــإدارة  يدفــع  الــذي  التعويــض  أن  تـــرى دراســات عديــدة  الإدارة مختلفــة.  الإدارة ومجلــس 
الناتجــة مــن الوكالــة ويقلــل مــن تكلفــة الوكالــة )Kee and Pillay, 2003( أي أن تعويضــات الإدارة التنفيذيــة تضمــن تحقيــق 
مصالــح الإدارة )الوكيــل(، وبالتالــي تحــرص الإدارة علــى حمايــة مصالــح المساهميـــن. فــي المقابــل يـــرى عــدد مــن الباحثيـــن أن 
العلاقــة بيـــن تعويضــات الإدارة وأداء الشــركة ســوف تحــل مشــكلات الوكالــة بيـــن المديـــر والوكيــل، حيــث يــؤدي هــذا الربــط إلــى 
زيــادة مشــاركة المخاطــر بيـــن الطرفيـــن. ومــع ذلــك، ســتؤدي هــذه الطريقــة إلــى زيــادة غيـــر محــدودة فــي تكاليــف الوكالــة وتجعــل 
الإدارة تهتــم فقــط بــأداء الشــركة علــى المــدى القصيـــر، وبالتالــي تجاهــل النمــو علــى المــدى الطويــل )Lin, 2011(. بالإضافــة لمــا 
ســبق تقــدم دراســات أخــرى مثــل دراســة )Tosi et al., 1999( تفسيـــرا آخــر، حيــث تـــرى أن تعويضــات المديـريـــن التنفيذيـــن 
تتأثـــر بالجهــة المســيطرة، ففــي الشــركات التــي يســيطر عليهــا المــاك تتأثـــر تعويضــات الإدارة التنفيذيــة بــأداء الشــركة، أمــا فــي 

 بــأداء الشــركة.
ً
الشــركات التــي تســيطر عليهــا الإدارة التنفيذيــة ســتكون تعويضــات الإدارة التنفيذيــة أقــل تأثـــرا

كبــار  أو  التنفيذيــة  الإدارة   ،)2017( الســعودية  الماليــة  الســوق  هيئــة  مــن  الصــادرة  الشــركات  تعــرف لائحــة حوكمــة 
التنفيذييـــن بأنهــم » الأشــخاص المنــوط بهــم إدارة عمليــات الشــركة اليوميــة، واقتـــراح القــرارات الاستـــراتيجية وتنفيذهــا، 
كالرئيــس التنفيــذي ونوابــه والمديـــر المالــي«. تحصــل الإدارة التنفيذيــة علــى تعويضــات )رواتــب ومكافــآت ومزايــا( مقابــل قيامهــا 
بإدارة الشــركة. نصت المادة )الحادية والســتون/1( من لائحة حوكمة الشــركات الصادرة من هيئة الســوق المالية الســعودية 
علــى يـــراعي فــي سياســة المكافــآت اتبــاع معاييـــر تـــرتبط بــالأداء. تشيـــر المــادة )الثانيــة والســتون/3( مــن لائحــة حوكمــة الشــركات 
إلــى أن تحــدد المكافــآت بنــاءً علــى مســتوى الوظيفــة، المهــام والمســئوليات، المؤهــات والخبـــرات ومســتوى الأداء. المــادة )الثالثــة 
والتســعون/2( مــن نفــس اللائحــة تلــزم مجلــس الإدارة بالإفصــاح عــن المكافــآت الممنوحــة لأعضــاء مجلــس الإدارة والإدارة 

التنفيذيــة بدقــة وشــفافية فــي تقريـــر مجلــس الإدارة، ســواء أكانــت مبالــغ أو منافــع أو مزايــا.

تـــرتبط التعويضــات التــي تحصــل عليهــا الإدارة التنفيذيــة بعــدة عوامــل منهــا، خصائــص مجلــس الإدارة، أداء الشــركة 
وهيــكل الملكيــة. ســعت هــذه الدراســة لاختبــار تأثيـــر هــذه العوامــل علــى تعويضــات الإدارة.
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أهداف الدراسة

تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف الآتية:

1 معرفة تأثيـر خصائص مجلس الإدارة ،هياكل الملكية وأداء الشركة على تعويضات الإدارة التنفيذية. -

2 قياس الارتباط بيـــن خصائص مجلس الإدارة )حجم المجلس،  ,عدد الأعضاء المستقليـــن بالمجلس وعدد الأعضاء  -
الأجانب( وتعويضات الإدارة التنفيذية.

3 قيــاس الارتبــاط بيـــن أنمــاط هيــاكل الملكيــة )ملكيــة كبــار المساهميـــن وملكيــة المستثمريـــن الأجانــب( وتعويضــات  -
التنفيذيــة. الإدارة 

4 قياس الارتباط بيـن أداء الشركة وتعويضات الإدارة التنفيذية. -

5 حث واضعي السياسات على الاهتمام بالمتغيـرات المؤثـرة على تعويضات الإدارة التنفيذية. -

فروض الدراسة

يتضمن هذا الجزء من الدراسة صياغة وبناء فروض الدراسة، والتأصيل العلمي لهذه الفروض من خلال الدراسات السابقة.    

خصائص مجلس الإدارة

يســاهم مجلــس الإدارة فــي تحقيــق أهــداف الشــركة مــن خــال وجــوده فــي قمــة هــرم التنظيــم الإداري للمنشــأة، ويلعــب 
 فــي اتخــاذ القــرارات. لكــن الجــدل يثــار حــول مســاهمة هــذه المجالــس فــي عمليــة اتخــاذ القــرارات، يـــرى عــدد 

ً
 مهمــا

ً
المجلــس دورا

من الباحثيـن )Mace, 1971; Norburn and Grinyer, 1974( )Vafeas, 1999( أن مجالس الإدارة لم تقدم سوى مساهمة 
ضئيلة في وضع الاستـراتيجيات واتخاذ القرارات، وأن الدور الرئيس في هذا الأمر يقوم به المديـريـن التنفيذيـن، بينما اعتـرف 
)Boulton, 1978( بــأن الــدور الاستـــراتيجي لمجلــس الإدارة آخــذ فــي التطــور. نتيجــة للأزمــات الماليــة ولتجــاوزات الشــركات ومــا 
تبعهــا مــن فضائــح ماليــة. وبســبب الضغــوط المســتمرة مــن أصحــاب المصالــح تــم تجديــد الاهتمــام بمجالــس الإدارة فــي العقــد 
. أدى هذا الاهتمام إلى توسيع وزيادة 

ً
الأخيـر من القرن العشريـن )Haniffa and Cooke, 2002(، ولا زال هذا الاهتمام قائما

الأدوار التــي يقــوم بهــا مجلــس الإدارة فــي إدارة الشــركة )الكــردي، 2018(. ظهــر هــذا الاهتمــام فــي وضــع مبــادئ حوكمــة الشــركات 
.)Bart and Bontis, 2003( التــي ســعت لتوســيع أدوار مجلــس الإدارة

 للعديــد مــن الدراســات، ومثــار اهتمــام الكثيـــر 
ً
 ظلــت طريقــة مســاهمة مجلــس الإدارة فــي توجيــه وإدارة الشــركة مدخــا

 لنظريــة الوكالــة 
ً
مــن الباحثيـــن، مــن ضمــن هــذه الدراســات، الدراســات المتعلقــة بتعويضــات ومكافــآت الإدارة التنفيذيــة. وفقــا

فــإن هنــاك علاقــة إيجابيــة بيـــن الأداء المالــي للشــركة وتعويضــات الإدارة التنفيذيــة، حيــث يشيـــر مؤيــدو نظريــة الوكالــة إلــى 
أن ربــط التعويــض بــالأداء يــؤدي إلــى زيــادة مشــاركة المخاطــر بيـــن المــوكل )المساهميـــن( والوكيــل )الإدارة(، ممــا يــؤدي لتدعيــم 
المصالح المشتـركة بيـن الطرفيـن )Fama and Jensen, 1983(. لكن الدراسات التجريبية قدمت نتائج بعضها يؤكد ما ذهب 

اليــه مؤيــدو نظريــة الوكالــة وبعضهــا يخالــف ذلــك. 

تشيـــر دراســة )Mangel and Singh, 1993( إلــى أن الأداء الضعيــف للشــركات والارتفــاع المســتمر فــي مكافــآت الإدارة 
أدى لزيــادة الاهتمــام بحوكمــة الشــركات. دراســة )Kabir and Minhat, 2010( تـــرى أن المجالــس التــي تتمتــع بقــدر أكبـــر مــن 
الاســتقلالية تحافــظ علــى صلــة أوثــق بيـــن أداء الشــركة والمكافــآت التــي يحصــل عليهــا أعضــاء مجلــس الإدارة. علــى الجانــب 
بــأداء الشــركة. دراســة  الآخــر تشيـــر دراســة )Hempel and Fay,1994( إلــى أن مكافــآت الإدارة التنفيذيــة غيـــر ذات صلــة 

)Rashid et al., 2010( بينــت أن التعويــض الزائــد للمــدراء التنفيذيـــن يـــرتبط بانخفــاض أداء الشــركة.

لا يمكــن حصــر نقــاط الحكــم المحــددة فــي خصائــص مجلــس إدارة الشــركة، ولكــن هــذه الدراســة تـــرى أن المتغيـــرات 
التاليــة تمكــن مــن الحكــم علــى جــودة واســتقلالية مجلــس الإدارة، وهــي:
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حجم مجلس الإدارة- 1

 
ً
يقــل عــدد أعضــاء المجلــس عــن ثمانيــة أعضــاء، وفقــا الكتــاب ألا  اتفــاق حــول حجــم معيـــن، ويـــرى بعــض  لا يوجــد 

 
ً
القــرارات نظــرا  لاتخــاذ 

ً
التــي تحتــوي علــى عــدد قليــل هــي الأكثـــر احتمــالا فــإن المجالــس   )Jensen and Meckling, 1976(

لســهولة التواصــل. فــي نفــس الاتجــاه يـــرى )Jensen, 1993( أن زيــادة عــدد أعضــاء المجلــس يــؤدي إلــى كفــاءة وفعاليــة أقــل فــي 
أداء المجلــس، كمــا تؤكــد دراســة جمعــان )2019( أنــه كلمــا قــل عــدد أعضــاء مجلــس الإدارة كلمــا ارتفــع العائــد علــى حقــوق 
الملكيــة. نتائــج مختلفــة توصلــت لهــا دراســات مثــل )Pearce and Zahra, 1992;  Amran , 2011( التــي تـــرى أن زيــادة أعضــاء 
 علــى أداء الشــركة، نظــرًا لأن المجالــس الأكبـــر مرتبطــة بمزيــد مــن الخبـــرة والخبـــرات، ممــا يقلــل 

ً
مجلــس الإدارة تنعكــس ايجابــا

مــن مشــكلات الوكالــة ويـــزيد مــن أداء الشــركة.

نتائــج الدراســات التــي اختبـــرت علاقــة حجــم المجلــس بتعويضــات الإدارة التنفيذيــة توصلــت إلــى نتائــج متباينــة بهــذا 
المديـــر  تعويضــات  وبيـــن  الإدارة  مجلــس  حجــم  بيـــن  طرديــة  علاقــة  وجــود  إلــى  توصلــت   )Ozkan, 2007( دراســة  الشــأن، 
التنفيذي، في نفس الاتجاه تشيـــر نتائج دراســة )Renneboog and Zhao, 2001( إلى أن تعويضات المديـــر التنفيذي تأثـــرت 
بحجــم مجلــس الإدارة، فكلمــا كبـــر حجــم المجلــس كلمــا زاد تعويــض المديـــر التنفيــذي. فــي المقابــل فــإن بعــض الدراســات علــى 
 على التعويضات مقارنة بالعوامل الأخرى.

ً
سبيل المثال )Browne et al., 2012( تـرى أن لحجم مجلس الإدارة تأثيـرا هامشيا

 فيمــا يخــص ضــرورة 
ً
تضــع لائحــة حوكمــة الشــركات الصــادرة مــن هيئــة الســوق الماليــة الســعودية )2017( توجيهــا عامــا

تناســب عــدد أعضــاء مجلــس الإدارة مــع حجــم الشــركة وطبيعــة نشــاطها )مــادة 1/16(، بينمــا تنــص المــادة )17/أ( علــى »يحــدد 
نظــام الشــركة الأسا�ســي عــدد أعضــاء مجلــس الإدارة، علــى ألا يقــل عــن ثلاثــة ولا يـــزيد علــى أحــد عشــر«. وتـــرى الدراســة أن 
تقليــل أعضــاء المجلــس يـــزيد كفــاءة وفعاليــة المجلــس فــي اتخــاذ القــرار، لتوفــر قــدر كبيـــر مــن التنســيق والتواصــل بيـــن أعضــاء 

المجلــس. عليــه تتبنــي الدراســة الفرضيــة التاليــة:

-	 هناك ارتباط طردي بيـن مجلس الإدارة الذي يقل عن المتوسط وتعويض الإدارة التنفيذية.

الأعضاء المستقليـن بمجلس الإدارة- 2

تشيـــر لائحــة حوكمــة الشــركات الصــادرة عــن هيئــة ســوق الماليــة الســعودية )2017( فــي )مــادة 3/16( الخاصــة بتكويـــن 
مجلــس الإدارة، إلــى ألا يقــل عــدد أعضائــه المستقليـــن عــن عضويـــن أو عــن ثلــث أعضــاء المجلــس، أيهمــا أكثـــر«. تشيـــر المــادة 
31 )أ/ ب/ج( إلــى حتميــة مشــاركة العضــو المســتقل فــي إبــداء الــرأي المســتقل فــي سياســات الشــركة وأدائهــا وتعييـــن أعضــاء 
 فيمــا 

ً
 مهمــا

ً
الإدارة التنفيذيــة ومراعــاة مصالــح الشــركة ومســاهميها عنــد حصــول تعــارض المصالــح. هــذه المــواد تغطــي جانبــا

يخــص اســتقلالية مجلــس الإدارة، والتــي يعتقــد العديــد مــن الباحثيـــن بأهميتهــا فــي مجــال التأثيـــر علــى فعاليــة المجلــس.

بمــا أن قــرار تعويــض الإدارة التنفيذيــة يتــم اتخــاذه بواســطة مجلــس الإدارة، الممثــل لمصالــح المساهميـــن، فــإن دراســات 
عديــدة أكــدت علــى أهميــة اســتقلالية المجلــس، يـــرى كل مــن )Fama and Jensen, 1980 ; Fama, 1983( أن يفــوض قــرار 
التعويــض للأعضــاء المستقليـــن وذلــك لكــون الأعضــاء المستقليـــن غيـــر متحيـزيـــن، ولديهــم مقــدرة أكبـــر علــى اتخــاذ القــرارات. 
المطالبــة بضــم غالبيــة مــن الأعضــاء المستقليـــن لمجلــس الإدارة جــاءت نتيجــة للارتفــاع الكبيـــر فــي تعويضــات الإدارة التنفيذيــة 
فــي فتـــرة تســعينيات القــرن العشريـــن، والتــي أدت إلــى فــرض قانــون )Sarbanes‐Oxley, 2002( فــي أســواق المــال الأمريكيــة، 
والــذي ســاهم فــي تعزيـــز مبــادئ حوكمــة الشــركات، يطالــب هــذا القانــون الشــركات بضــم غالبيــة مــن الأعضــاء المستقليـــن 
بمجالــس الإدارة )Guthrie et al., 2012( فــي نفــس الاتجــاه فــإن دراســة )Bebchuk et al., 2002( تـــرى أن المجلــس الــذي لا 
يتمتــع أعضائــه بالاســتقلالية يقــرر تعويضــات أكبـــر لــإدارة التنفيذيــة. فــي المقابــل فــإن بعــض الدراســات وجــدت أن تعويضــات 

.)Chhaochharia and Grinstein, 2009( المديـــر التنفيــذي انخفضــت فــي الشــركات التــي لــم تلتـــزم بالقانــون

تظــل قضيــة مشــاركة الأعضــاء المستقليـــن فــي رســم سياســات الشــركة ومراقبــة أدائهــا، وتأثيـــرهم علــى تعويضــات الإدارة 
التنفيذية مثار نقاش في أوســاط المهتميـــن، تـــرى هذه الدراســة أن وجود أعضاء مستقليـــن بمجلس الإدارة يســاهم في حماية 
مصالــح المساهميـــن، لقــدرة الأعضــاء المستقليـــن علــى اتحــاذ القــرارات بصــورة حياديــة. عليــه تتبنــي الدراســة الفرضيــة التاليــة:

-	 هناك ارتباط عك�سي بيـن زيادة الأعضاء المستقليـن بمجلس الإدارة وتعويضات الإدارة التنفيذية.
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وجود أعضاء أجانب بمجلس الإدارة- 3

اهتمــت دراســات عديــدة بالخصائــص الديموغرافيــة لأعضــاء مجلــس الإدارة مثــل الجنســية، العــرق، الجنــس وغيـــره، 
كوســيلة لفهــم طبيعــة وتأثيـــر قــرارات مجلــس الإدارة. تســعى الدراســة فــي هــذا الجانــب لدراســة محــددات تنــوع مجلــس الإدارة 
بنــاءً علــى جنســيات أعضــاء مجلــس الإدارة، ونتســاءل عمــا إذا كان وجــود أعضــاء أجانــب بمجلــس الإدارة يســاهم بطريقــة مــا 

فــي اتخــاذ قــرار توزيــع الأربــاح.

تشيـر دراسة )Ruigrok et al., 2007( إلى ميل الأعضاء الأجانب بمجلس الإدارة إلى أن يكونوا أكثـر استقلالية، مقارنة 
بالأعضــاء الوطنييـــن. بينمــا تشيـــر دراســة )Estelyiova and Nisar, 2012(  إلــى ارتبــاط إيجابــي كبيـــر بيـــن الأعضــاء الوطنييـــن 
وأداء الشــركة. وجــود أعضــاء مجلــس إدارة مــن خلفيــات متباينــة، ســيكون مفيــد فــي عمليــة اتخــاذ القــرار لوجــود وجهــات نظــر 
مختلفــة. يشيـــر عــدد مــن الباحثيـــن إلــى ارتبــاط عضويــة مجلــس الإدارة مــن الأجانــب بملكيــة الأجانــب لأســهم الشــركات، علــى 
ســبيل المثــال دراســة )Randøy et al., 2001( التــي أشــارت إلــى أن الملكيــة الأجنبيــة تؤثـــر علــى أداء الشــركة، مــن خــال ممارســة 
الأعضــاء الأجانــب لتأثيـــر أكبـــر علــى مجلــس الإدارة. بينمــا يشيـــر باحثــون آخــرون مثــل )Van Veen and Sahib, 2014( إلــى أن 
الاختلافــات الثقافيــة والمؤسســية والجغرافيــة أدت لعــدم تجانــس مجلــس الإدارة، وبالتالــي فــإن الأعضــاء الوطنييـــن بمجلــس 

.
ً
 وجغرافيــا

ً
 ومؤسســيا

ً
الإدارة يميلــون للأعضــاء الأجانــب الأقــرب ثقافيــا

دراســات عديــدة حديثــة اهتمــت بالعلاقــة بيـــن جنســية أعضــاء مجلــس الإدارة وتعويضــات الإدارة التنفيذيــة، وتوصلــت 
الفوائــد  لدراســة  )Masulis et al., 2012( ســعت  دراســة   الاختلافــات.  لهــذه  متعــددة  تفسيـــرات  لنتائــج مختلفــة وقدمــت 
والتكاليــف المرتبطــة بأعضــاء مجلــس الإدارة الأجانــب، وأشــارت إلــى ارتبــاط الأعضــاء الأجانــب بمجلــس الإدارة بــالأداء الســلبي 
للشــركات، وبتعويــض أكبـــر لــإدارة التنفيذيــة، أرجعــت الدراســة هــذا الأمــر إلــى ضعــف ارتبــاط الأعضــاء الأجانــب بالشــركات، 
 )Hahn and Lasfer, 2016( والــذي انعكــس علــى الحضــور الضعيــف للأعضــاء الأجانــب لاجتماعــات مجلــس الإدارة. دراســة
توصلــت للنتيجــة نفســها ونفــس التفسيـــر، وتضيــف إلــى مــا ســبق ارتبــاط زيــادة الأعضــاء الأجانــب لمجلــس الإدارة بانخفــاض 
عوائــد المساهميـــن. فــي المقابــل فــإن دراســة )Oxelheim and Randoy, 2005( ســعت لمعرفــة تأثيـــر أعضــاء مجلــس الإدارة 

الانجلوساكسونييـــن علــى أداء الشــركات الاســكندنافية، وخلصــت لوجــود تأثيـــر إيجابــي علــى تعويــض الإدارة التنفيذيــة.

لا تشيـــر لائحــة حوكمــة الشــركات الصــادرة مــن هيئــة الســوق الماليــة الســعودية لضــرورة وجــود أعضــاء أجانــب بمجلــس 
 لرؤيــة 2030 إلــى نمــو الســوق المالــي وجــذب الاســتثمارات الأجنبيــة. تـــرى 

ً
إدارة الشــركة، بالرغــم مــن اتجــاه الســعودية وفقــا

 للشــركة، لأنــه 
ً
الدراســة أن وجــود أعضــاء أجانــب بمجلــس الإدارة يـــرتبط بالملكيــة الأجنبيــة، وهــذا الوجــود ســيكون مفيــدا

 علــى أداء الشــركة. كمــا إن هــذا التنــوع مــن شــأنه أن يــؤدي إلــى جــذب وطمأنــة 
ً
يجلــب وجهــات نظــر إضافيــة ممــا ينعكــس ايجابــا

 أكبـــر لــإدارة التنفيذيــة، 
ً
المستثمريـــن الأجانــب. كمــا تـــرى الدراســة أن الأعضــاء الأجانــب بمجلــس الإدارة ســيدعمون تعويضــا

بســبب ضعــف ارتباطهــم بالشــركة. وعليــه تتبنــي الدراســة الفرضيــة التاليــة:

-	 هناك ارتباط طردي بيـن وجود أعضاء أجانب بمجلس الإدارة وتعويضات الإدارة التنفيذية.

أنماط هياكل الملكية

يعــد مفهــوم هيــكل الملكيــة مــن المفاهيــم التمويليــة التــي كانــت ولا زالــت مثــار جــدال بيـــن الباحثيـــن والمهتميـــن، وســبب 
ذلك الفصل بيـن الملكية والإدارة، فقد أدت زيادة حجم الشركات واتساع نطاقها لانفصال الملكية عن الإدارة وظهور طبقة 
المديـريـــن، مــن هنــا بــدأت علاقــات الوكالــة. فالوكالــة عبــارة عــن عقــد يقــوم فيــه المــاك )المــوكل( بتفويــض المديـريـــن)الوكيل( 
للقيــام بــإدارة الشــركة نيابــة عنهــم. وأهــم شــروط هــذا العقــد قيــام الوكيل)المديـــرون( بــأداء مســئولياتهم بمــا يحقــق ويعظــم 
مصلحــة الموكل)المــاك( وذلــك مقابــل حصــول الوكيــل علــى الأجــر المناســب نظيـــر قيامــه بمســئولياته. تبــدأ المشــكلات المرتبطــة 
بطــرح  الوكالــة  نظريــة  منظــرو  قــام  )المــاك(.  المــوكل  مصالــح  مــع  )المديـــر(  الوكيــل  مصالــح  تعــارض  عنــد  بالظهــور  بالوكالــة 
العديــد مــن آليــات الرقابــة الداخليــة والخارجيــة بغــرض التقليــل مــن مشــكلات الوكالــة. مــن ضمــن آليــات الرقابــة الخارجيــة 
 أكبـــر فــي رأســمال الشــركة 

ً
 الرقابــة مــن المساهميـــن الذيـــن يملكــون حصصــا

ً
المطروحــة الرقابــة مــن قبــل المساهميـــن، وخصوصــا

 لدراســة )العامــري، 2016( إلــى:
ً
 مــا يقســم هيــكل الملكيــة وفقــا

ً
)Grossman and Hart, 1983(. وعــادة
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ملكية كبار المساهميـن- 1

ويقصــد بــه وجــود عــدد قليــل مــن المــاك، يتحكــم هــؤلاء المــاك فــي الشــركة، هــذا النــوع مــن هيــكل الملكيــة قــد ينجــم 
عنــه تضــارب مصالــح بيـــن كبــار المساهميـــن وبيـــن الأقليــة مــن المساهميـــن. فــي الغالــب فــإن كبــار المساهميـــن يســعون للســيطرة 
 للأحــكام 

ً
علــى مجلــس الإدارة، واســتغلال هــذا الوضــع للحصــول علــى قــدر أكبـــر مــن المعلومــات )Kiatapiwat, 2010(. وفقــا

التمهيديــة بلائحــة حوكمــة الشــركات الصــادرة مــن هيئــة الســوق الماليــة الســعودية)2017(، يعــرف كبــار المســاهمون بأنهــم » 
ــر مــن أســهم الشــركة أو حقــوق التصويــت فيهــا«. كل مــن يملــك مــا نســبته )5%( أو أكثـ

ســعت دراســات عديــدة لمعرفــة تأثيـــر تمركــز/ تشــتت الملكيــة علــى تعويضــات الإدارة التنفيذيــة، كمــا إن هــذه الدراســات 
توصلت إلى نتائج مختلفة وإلى تفسيـرات مختلفة، دراسة )Mangel and Singh, 1993( عززت الرأي القائل بان المستثمريـن 
المؤسسيـــن يدعمــون مســاءلة الإدارة، لكنهــا خلصــت إلــى أن تمركــز الملكيــة ليــس لــه تأثيـــر كبيـــر علــى مكافــآت الإدارة. دراســة 
)Khan et al., 2005( وجدت أن تـركيـــز الملكية يـــرتبط بمستويات منخفضة من تعويضات الإدارة التنفيذية. بينما توصلت 
دراســة )Werner et al., 2005( لوجــود اختلافــات كبيـــرة فــي ممارســات تعويــض المديـريـــن التنفيذيـــن، فقــد أظهــرت نتائــج هــذه 
الدراســة وجــود تأثيـــر كبيـــر لأداء الشــركة علــى تعويضــات المديـريـــن فــي الشــركات التــي يســيطر عليهــا المــاك، بينمــا لا تتأثـــر 

تعويضــات المديـريـــن بــأداء الشــركة فــي الشــركات التــي يســيطر عليهــا المديـريـــن.

بنــاءً علــى الاســتعراض الســابق، فــإن هــذه الدراســة تـــرى وجــود ارتبــاط بيـــن ملكيــة كبــار المساهميـــن وتعويضــات الإدارة 
التنفيذيــة، لأن كبــار المساهميـــن مــن خــال ســيطرتهم علــى مجلــس الإدارة يهيمنــون علــى الشــركة، ويســعون للهيمنــة علــى 

الإدارة التنفيذيــة مــن خــال زيــادة تعويضــات الإدارة التنفيذيــة. وعليــه تتبنــي الدراســة الفرضيــة التاليــة:

-	 هناك ارتباط طردي بيـن ملكية كبار المساهميـن وتعويضات الإدارة التنفيذية.

ملكية المستثمريـن الأجانب- 2

 فــي زيــادة فعاليــة حوكمــة الشــركات، وذلــك لــأدوار الرقابيــة التــي 
ً
 هامــا

ً
تعــد الملكيــة الأجنبيــة مــن الآليــات التــي تلعــب دورا

يمكن أن يمارسها المستثمرون الأجانب، كما يتوافر لهؤلاء المستثمريـــن معرفة أكثـــر مما يتوافر لدى المستثمريـــن الوطنييـــن 
كــم يشيـــر )Dyl, 2013(، وهــذا بــدوره يســاهم فــي الحــد مــن التلاعــب بالأربــاح. توصلــت دراســة Hasan and Xie ,2013(( إلــى أن 
مشــاركة المستثمريـــن الأجانــب فــي البنــوك المحليــة الصينيــة ســاهم فــي تحويــل نمــوذج حوكمــة الشــركات مــن النمــوذج القائــم 
علــى التحكــم إلــى نمــوذج موجــه نحــو الســوق، وبالتالــي فقــد عــززت الملكيــة الأجنبيــة مــن أداء البنــوك. يعــرف الشــخص الأجنبــي 
 لنظــام الاســتثمار الأجنبــي)2000( الصــادر مــن وزارة التجــارة والاســتثمار بالمملكــة العربيــة الســعودية بأنــه “الشــخص 

ً
وفقــا

الطبيعــي الــذي لا يتمتــع بالجنســية العربيــة الســعودية، أو الشــخص الاعتبــاري الــذي لا يتمتــع جميــع الشــركاء فيــه بالجنســية 
العربيــة الســعودية«. كمــا إن هــذا النظــام بجانــب لائحــة الاســتثمار الأجنبــي)2002( تقــدم العديــد مــن الحوافــز التــي تجــذب 
المستثمريـــن الأجانــب للاســتثمار بالمملكــة العربيــة الســعودية، فــي جميــع المجــالات والأنشــطة. حــددت هيئــة الســوق الماليــة 
الســعودية نســبة 49% مــن الأســهم المصــدرة لتملــك إلــى 60% لبعــض الشــركات. كمــا شــهد العــام 2018 زيــادة هائلــة فــي عــدد 

المستثمريـــن الأجانــب المؤهليـــن مــن 100 إلــى 500 )شــركة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( التقريـــر الســنوي، 2018(. 

تشيـــر نتائــج دراســة )Tunay and Yüksel, 2017( التــي ســعت لتحليــل العلاقــة بيـــن حوكمــة الشــركات والملكيــة الأجنبيــة 
إلــى أن التنظيــم القانونــي الصــارم يؤثـــر ســلبًا علــى عمليــات البنــوك الأجنبيــة ممــا يــدل علــى أن البنــوك الأجنبيــة تفضــل الدخــول 
للبلــدان التــي لديهــا لوائــح مرنــة. وبمــا أن المملكــة تســعى مــن خــال رؤيــة )2030( تحقيــق ازدهــار اقتصــادي مــن خــال تعظيــم 
القــدرات الاســتثمارية، فقــد قامــت بوضــع عديــد مــن الأنظمــة التــي تســاعد فــي جــذب وتعظيــم الاســتثمارات الأجنبيــة. تشيـــر دراســة 

)وشــاح، 2009( إلــى أن الســوق الماليــة الســعودية فــي مرتبــة متقدمــة ضمــن الأســواق الناشــئة التــي تشــجع الاســتثمار الأجنبــي.

الدراســات التجريبيــة التــي اهتمــت بتحليــل العلاقــة بيـــن الاســتثمار الأجنبــي وتعويضــات الإدارة التنفيذيــة، توصلــت لنتائــج 
مختلطــة، أشــارت دراســة )Hartzell and Starks, 2003( إلــى أن المستثمريـــن الأجانــب بإمكانهــم التأثيـــر بشــكل غيـــر مباشــر علــى 
 أكثـــر علــى الشــركات 

ً
تعويضــات الشــركات. فــي نفــس الاتجــاه تـــرى دراســة )Firth et al., 2007( أن المستثمريـــن يمارســون ضغوطــا

لزيادة مكافأة المديـريـــن التنفيذيـــن. تتفق دراســة )Huang, 2010( مع النتائج الســابقة وتشيـــر إلى تشــجيع المستثمريـــن الأجانب 
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لتوفيـــر حوافــز أكبـــر للمديـريـــن التنفيذيـــن مقارنــة بالمستثمريـــن المحلييـــن. فــي حيـــن لــم تجــد دراســة )Firth et al., 2007( والتــي 
ســعت لمعرفــة تأثيـــر الملكيــة وحوكمــة الشــركات علــى رواتــب التنفيذيـــن أي علاقــة بــن تعويضــات التنفيذيـــن وملكيــة المستثمريـــن 
الأجانــب. كمــا بينــت دراســة )Cho et al., 2014( عــدم وجــود ارتبــاط بيـــن الملكيــة الأجنبيــة والتعويــض التنفيــذي. ,تـــرى الدراســة 
 على أداء الشــركة. 

ً
 للشــركة، لأنه يجلب وجهات نظر إضافية مما ينعكس ايجابا

ً
أن وجود مستثمريـــن أجانب ســيكون مفيدا

 علــى تعويضــات الإدارة التنفيذيــة.
ً
كمــا إن هــذا الوجــود مــن شــأنه أن يؤثـــر ايجابــا

عليه تتبني الدراسة الفرضية التالية:

-	 هناك ارتباط طردي بيـن الملكية الأجنبية وتعويضات الإدارة التنفيذية.

أداء الشركات

بكفــاءة  البشــرية،  أو  الماليــة  اســتخدام مواردهــا ســواء  مــن خــال  الشــركة علــى تحقيــق أهدافهــا  بــالأداء مقــدرة  نعنــي 
 .)Phung and Mishra, 2016( وفعاليــة، كمــا إن الأداء يوضــح مــدى كفــاءة الشــركة فــي أداء أعمالهــا مــن خــال المــوارد المتوافــرة
يتــم اســتخدام العديــد مــن المؤشــرات الماليــة لقيــاس أداء الشــركة، مــن ضمــن هــذه المؤشــرات العائــد علــى الأصــول، العائــد علــى 

حقــوق المساهميـــن والعائــد علــى الســهم.

مــن وجهــة نظــر نظريــة الوكالــة، ينبغــي أن توفــر العلاقــة بيـــن أداء الشــركة وأجــر الرئيــس التنفيــذي آليــة حوافــز مهمــة 
لنجــاح الشــركات. فقــد أظهــرت دراســة )Jensen and Meckling ,1976( أهميــة مواءمــة رواتــب المديـــر التنفيــذي مــع أداء 
الشــركة، فــي ذات الاتجــاه وجــد )Leonard, 1990( أن خطــط الحوافــز طويلــة الأجــل للمديـريـــن التنفيذيـــن تـــرتبط بـــزيادة 
أكبـــر فــي العائــد علــى حقــوق المساهميـــن. تظهــر دراســة )Aggarwal and Samwick,1999( حساســية أعلــى لرواتــب الإدارة 
التنفيذيــة لثـــروات المساهميـــن، كمــا وجــدت دراســة )Sigler, 2011(( علاقــة إيجابيــة وهامــة بيـــن رواتــب المديـريـــن التنفيذيـــن 
 بالعائــد علــى المساهميـــن. ومــع ذلــك، فقــد أســفرت بحــوث أخــرى حــول العلاقــة بيـــن الأجــر والأداء عــن 

ً
وأداء الشــركة مقاســا

نتائــج غيـــر متســقة. كشــفت دراســة )Jensen and Murphy ,1990( أن رواتــب المديـريـــن التنفيذييـــن غيـــر حساســة لثـــروات 
المساهميـــن. أظهــرت دراســة )Attaway, 2000( وجــود علاقــة ضعيفــة ولكنهــا مهمــة بيـــن الربحيــة وأجــر الرئيــس التنفيــذي، 
دراســة )جمعــان، 2019( توصلــت لوجــود علاقــة ســلبية بيـــن رواتــب وأجــور الإدارة والعائــد علــى حقــوق الملكيــة. بينمــا لــم 
تجــد دراســات )Miller, 1995 and Firth et al,.1995( أي علاقــة مــن هــذا القبيــل. دراســة أخــرى فــي المملكــة المتحــدة أجريــت 
 ولكنــه مهــم بيـــن الأجــر والأداء فــي الثمانينيــات، ومــع ذلــك، تختفــي 

ً
ــا ضعيفــا

ً
بواســطة )Gregg et al.,1993( وجــدت ارتباط

هــذه العلاقــة فــي التســعينيات. فــي حيـــن فشــلت دراســة )Madura et al., 1996( فــي تحديــد علاقــة كبيـــرة بيـــن الأجــور والأداء 
بيـــن الشــركات الصغيـــرة المتداولــة فــي البورصــة. وجــدت دراســة )Jensen and Murphy, 2010( أن تعويــض كبــار المديـريـــن 

التنفيذيـــن لغالبيــة الشــركات مســتقل عــن أداء الشــركة.

 علــى تعويضــات الإدارة التنفيذيــة، يســاعد الربــط بيـــن الأداء والتعويضــات 
ً
 مهمــا

ً
تـــرى الدراســة أن لأداء الشــركة تأثيـــرا

فــي الحــد مــن تعــارض المصالــح بيـــن الوكيل)المــاك( والمــوكل)الإدارة(، ويــؤدي إلــى زيــادة مشــاركة المخاطــر بيـــن الطرفيـــن. عليــه 
تتبنــي الدراســة الفرضيــة التاليــة:

-	 هناك ارتباط طردي بيـن أداء الشركة وتعويضات الإدارة التنفيذية.

تصميم الدراسة

فــي هــذا الجــزء ســيتم اختبــار تأثيـــر خصائــص مجلــس الإدارة، هيــاكل الملكيــة وأداء الشــركات علــى تعويضــات الإدارة 
التنفيذيــة، علــى عينــة الشــركات المدرجــة بالســوق الماليــة الســعودية.

مجتمع وعينة الدراسة

يتكــون مجتمــع الدراســة مــن الشــركات المدرجــة بالســوق الماليــة الســعودية خــال العــام 2018، والبالــغ عددهــا 207 
شــركة، موزعــة علــى 15 قطــاع. تــم اختيــار عينــة عشــوائية تتكــون مــن 75 شــركة. تــم اســتبعاد القطاعــات الماليــة )المصــارف 

وشــركات التأميـــن(. تمثــل عينــة الدراســة 34.5% مــن الشــركات المدرجــة بالســوق الماليــة الســعودية خــال فتـــرة الدراســة.
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متغيـرات الدراسة

تســعى هــذه الدراســة لاختبــار تأثيـــر خصائــص مجلــس الإدارة، هيــاكل الملكيــة وأداء الشــركات علــى تعويضــات الإدارة 
التنفيذيــة، علــى عينــة مــن الشــركات المدرجــة بالســوق الماليــة الســعودية. خصائــص مجلــس الإدارة، هيــاكل الملكيــة وأداء 

 لهــذه الدراســة بينمــا تعتبـــر تعويضــات الإدارة التنفيذيــة المتغيـــر التابــع. 
ً
الشــركات تعتبـــر المتغيـــرات المســتقلة وفقــا

يوضح جدول رقم )1( متغيـرات الدراسة، وطرق قياس هذه المتغيـرات. ,بناءً عليه، يعبـر النموذج التالي عن العلاقات 
المتوقعة بيـن متغيـرات الدراسة:

 CO= β0+β1BS-β2IM+β3FM+β4SW+β5FW+β6ROI+β7EPS

حيث: 

- β1,,, β7  تمثل قيم متغيـرات الدراسة. 					    - β0 تمثل الثابت  	

- BS تمثل حجم مجلس الإدارة. 		 - CO تمثل تعويضات الإدارة التنفيذية.    	

- FM تمثل الأعضاء الأجانب بمجلس الإدارة. 		 - IM تمثل الأعضاء المستقليـن بمجلس الإدارة. 	

- FW تمثل ملكية المستثمريـن الأجانب. 			  - SW تمثل ملكية كبار المساهميـن. 	

- EPS تمثل ربحية السهم. 			  - ROI تمثل العائد على الاستثمار. 	

الدراسة الميدانية
تحليل بيانات الدراسة: جمعت بيانات الدراسة من تقاريـــر مجالس إدارات الشركات والقوائم المالية المنشورة للشركات 

المدرجــة بالســوق المالية الســعودية. 
لتحقيــق هــدف الدراســة المتمثــل فــي 
دراســة تأثيـــر فاعليــة خصائــص 
مجلس الإدارة، هياكل الملكية وأداء 
الشركات، على تعويضات الإدارة 
التنفيذيــة، علــى عينة من الشــركات 
المدرجة بالسوق المالية السعودية.

اختبار فروض الدراسة

فــروض  صحــة  لاختبــار 
الدراســة، اســتخدم الباحــث تحليــل 
الدراســة  متغيـــرات  بيـــن  الارتبــاط 
 Spearman( الباحــث  اســتخدم 
لوجــود  نســبة   )Correlation
الجــدول  يوضــح  رتبيــة.   متغيـــرات 
بيـــن  رقــم )2( مصفوفــة الارتباطــات 
مــن  يتضــح  الدراســة.  متغيـــرات 

، بلغــت قيمــة الارتبــاط بيـــن 
ً
الجــدول أن معامــل الارتبــاط بيـــن المتغيـــر التابــع وثلاثــة مــن المتغيـــرات المســتقلة دال إحصائيــا

المتغيـــر التابــع )تعويضــات الإدارة التنفيذيــة( والمتغيـــر المســتقل )وجــود أعضــاء أجانــب بمجلــس الإدارة( )0.275( بمســتوى 
. بينمــا معامــل الارتبــاط بيـــن المتغيـــر التابــع )تعويضــات الإدارة 

ً
معنويــة )0.017( وهــو ارتبــاط طــردي ضعيــف دال إحصائيــا

التنفيذيــة( والمتغيـــر المســتقل )وجــود أعضــاء مستقليـــن بمجلــس الإدارة( بلــغ )-0.238( بمســتوى معنويــة )0.04( وهــو ارتبــاط 
. كمــا بلــغ معامــل الارتبــاط بيـــن المتغيـــر التابــع )تعويضــات الإدارة التنفيذيــة( والمتغيـــر المســتقل 

ً
عك�ســي ضعيــف دال إحصائيــا

.
ً
إحصائيــا دال  ضعيــف  طــردي  ارتبــاط  وهــو   )0.003( معنويــة  بمســتوى   )0.341( المساهميـــن(  كبــار  )ملكيــة 

جدول رقم )1( 
متغيـرات الدراسة وطرق قياسها

طريقة القياسالمتغيـرات
المتغيـرات المستقلة

: فاعلية مجلس الإدارة:
ً
أولا

متغيـر حقيقي يمثل عدد أعضاء مجلس الإدارة.1-حجم مجلس الإدارة.
متغيـر حقيقي يمثل عدد أعضاء مجلس الإدارة المستقليـن.2-وجود أعضاء مستقليـن بمجلس الإدارة.
متغيـر حقيقي يمثل عدد أعضاء مجلس الإدارة الأجانب.3-وجود أعضاء أجانب بمجلس الإدارة.

: هياكل الملكية:
ً
ثانيا

متغيـر حقيقي لنسبة ملكية كبار المساهميـن.1-ملكية كبار المساهميـن.
متغيـر حقيقي لنسبة ملكية المستثمريـن الأجانب.2-ملكية المستثمريـن الأجانب.

: أداء الشركة:
ً
ثالثا

متغيـر حقيقي لقيمة العائد على الاستثمار.1-معدل العائد على الاستثمار.

متغيـر وهمي )1( إذا كانت ربحية السهم أكبـر من المتوسط.2-ربحية السهم.
متغيـر وهمي )0( إذا كانت ربحية السهم أقل من المتوسط.

المتغيـر التابع
متغيـر حقيقي لقيمة تعويضات كبار التنفيذيـن.-تعويضات الإدارة التنفيذية.

المصدر: من اعداد الباحث.
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كمــا يوضــح الجــدول أن معامــل الارتبــاط بيـــن المتغيـــر التابــع )تعويضــات الإدارة التنفيذيــة( والمتغيـــر المســتقل )حجــم 
 إحصائيًــا، بيـــن المتغيـــر التابــع )تعويضــات الإدارة 

ً
 إحصائيًــا. ولــم يكــن معامــل الارتبــاط دالا

ً
لــم يكــن دالا مجلــس الإدارة( 

التنفيذيــة( والمتغيـــر المســتقل )ملكيــة المستثمريـــن الأجانــب(. كذلــك يوضــح الجــدول أن معامــل الارتبــاط بيـــن المتغيـــر التابــع 
.
ً
 إحصائيــا

ً
)تعويضــات الإدارة التنفيذيــة( ومتغيـــرات أداء الشــركات )ربحيــة الســهم والعائــد علــى الاســتثمار( لــم يكــن دالا

تقديـر نموذج الدراسة

ســنقوم فــي هــذا الجــزء ببنــاء نمــوذج الدراســة، مــن خــال دراســة مقــدرة المتغيـــرات المســتقلة علــى تفسيـــر التبايـــن فــي 
المتغيـــر التابــع، يســاعد اســتخدام تحليــل الانحــدار المتعــدد التدريجــي، فــي تحديــد أهــم المتغيـــرات المســتقلة التــي تحســن القــدرة 
 فــي تحسيـــن القــدرة 

ً
التفسيـــرية للنمــوذج، وإزالــة المتغيـــرات المســتقلة التــي يكــون إضافــة أحدهــا أو بعضهــا غيـــر مؤثـــر معنويــا

الإدخــال  علــى  الأســلوب  هــذا  يعتمــد  للنمــوذج.  التفسيـــرية 
هــذه  تـــرتيب  ثــم  ومــن  المســتقلة،  للمتغيـــرات  التدريجــي 

 لأهميتهــا فــي تفسيـــر المتغيـــر التابــع.
ً
المتغيـــرات وفقــا

إدخال/ استبعاد المتغيـرات من معادلة الانحدار

يوضــح جــدول )3( المتغيـــرات المســتقلة التــي تــم إدخالهــا 
في معادلة انحدار المتغيـــر التابع )تعويضات الإدارة التنفيذية( 
وهــي متغيـــرات )حجــم مجلــس الإدارة، وجــود أعضــاء مستقليـــن 
بمجلــس الإدارة، وجــود أعضــاء أجانــب بمجلــس الإدارة، ملكيــة 
علــى  العائــد  الأجانــب،  المستثمريـــن  ملكيــة  المساهميـــن،  كبــار 
أســباب   )4( جــدول  يوضــح  بينمــا  الســهم(.  وربحيــة  الأصــول 
اســتبعاد بقية متغيـــرات الدراســة )حجم مجلس الإدارة، وجود 
أجانــب  أعضــاء  وجــود  الإدارة،  بمجلــس  مستقليـــن  أعضــاء 
الســهم  ربحيــة  الأجانــب،  المستثمريـــن  ملكيــة  الإدارة،  بمجلــس 
والعائــد علــى الاســتثمار(. حيــث إن العلاقــة بيـــن هــذه المتغيـــرات 
دالــة  غيـــر  التنفيذيــة(  الإدارة  )تعويضــات  التابــع  والمتغيـــر 
، أي أنهــا أكبـــر مــن )0.05(. فــي هــذه الخطــوة تــم إدخــال 

ً
إحصائيــا

المتغيـــرات التــي تحســن القــدرة التفسيـــرية لمعادلــة الانحــدار، واســتبعاد المتغيـــرات غيـــر المؤثـــرة علــى معادلــة الانحــدار، بغــض النظــر 
عــن نتائــج تحليــل الارتبــاط.

نموذج الارتباط بيـن المتغيـر التابع والمتغيـرات المستقلة:

يقدم الجدول رقم )5( نموذج الارتباط بيـن المتغيـر التابع )تعويضات الإدارة التنفيذية( والمتغيـرات المستقلة المؤثـرة، 
يبلــغ )0.091( أي أن   )R Square( ومربــع معامــل الارتبــاط )للنمــوذج )0.302  

ً
تبلــغ قيمــة معامــل الارتبــاط )R( وفقــا حيــث 

المتغيـــر المســتقل فــي هــذا النمــوذج )ملكيــة كبــار المساهميـــن( يفســر التبايـــن فــي المتغيـــر التابــع )تعويضــات الإدارة التنفيذيــة( 
بنســبة )%9.1(.

ممــا ســبق نســتخلص أن تحليــل نمــاذج الارتبــاط يقــدم نمــوذج واحــد لتفسيـــر العلاقــة بيـــن المتغيـــر التابــع والمتغيـــرات 
 )ملكيــة كبــار المساهميـــن(.

ً
 واحــدا

ً
 مســتقلا

ً
المســتقلة. يتضمــن هــذا النمــوذج الأول متغيـــرا

تحليل التبايـن لاختبار معنوية نماذج الارتباط:

يوضــح جــدول )6( نتائــج تحليــل التبايـــن لاختبــار معنويــة نمــوذج الارتبــاط، حيــث نلاحــظ أن قيمــة )F( فــي النمــوذج تبلــغ 
)7.334( بقيمــة معنويــة )0.008( أي أقــل مــن )0.01(، عليــه نقبــل الفــرض البديــل وهــو أن الانحــدار معنــوي ولا يســاوي 
صفــر، وهــذا يؤكــد وجــود علاقــة ذات دلالــة معنويــة بيـــن المتغيـــر التابــع )تعويضــات مجلــس الإدارة( والمتغيـــر المســتقل )ملكيــة 

كبــار المساهميـــن(.

جدول رقم )2( 
الارتباط بيـن المتغيـر التابع ومتغيـرات الدراسة المستقلة

N Sig.
(1-tailed)

تعويضات 
Spearman Correlationالإدارة التنفيذية

تعويضات الإدارة التنفيذية75.1.000
متغيـرات خصائص مجلس الإدارة

حجم مجلس الإدارة-.75.381103
وجود أعضاء أجانب بالمجلس275.*75.017
وجود أعضاء مستقليـن بالمجلس-.238*75.04

متغيـرات هياكل الملكية
ملكية كبار المساهميـن341.**75.003
ملكية المستثمريـن الأجانب75.389.101

متغيـرات أداء الشركات
ربحية السهم.75.249.135
العائد على الاستثمار-.75.917012

spss من اعداد الباحث. في الاعتماد على بـرنامج
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معاملات معادلة نماذج الانحدار:

نمــوذج  يفســر  كيــف  نعــرف  لكــي 
الانحدار التبايـن في المتغيـر التابع )تعويضات 
الإدارة التنفيذيــة( لابــد مــن معرفــة معامــات 
بيانــات  تــدل  للنمــوذج.  الانحــدار  معادلــة 
جدول رقم )7( على أن هناك متغيـر مستقل 
 
ً
وفقــا المساهميـــن(  كبــار  )ملكيــة  واحــد 

لنمــوذج الانحــدار المتعــدد، ويوضــح الجــدول 
فــي  معامــات نمــوذج الانحــدار والتــي تســاعد 
بيـــن  الانحــدار  خــط  معادلــة  علــى  الحصــول 
التنفيذيــة  الإدارة  وتعويضــات  المتغيـــر  هــذا 

النمــوذج. لهــذا   
ً
وفقــا

تكــون معادلــة خــط الانحــدار=  وعليــه 
CO= 6.938 +108792.009 SW

حيث:

-	 الإدارة  تعويضــات  تمثــل   CO
الثابــت تمثــل   β0  - التنفيذيــة. 

-	 SW تمثل ملكية كبار المساهميـن.

مناقشة نتائج الدراسة

نتيجة الارتباط التي يوضحها جدول )2( تؤكد صحة فروض الدراسة الثانية والثالثة والرابعة، عليه نقبل الفروض التالية:

-	  بيـن زيادة الأعضاء المستقليـن بمجلس الإدارة وتعويضات الإدارة التنفيذية.
ً
هناك ارتباط عك�سي ضعيف جدا

-	  بيـــن وجــود أعضــاء أجانــب 
ً
هنــاك ارتبــاط طــردي ضعيــف جــدا

بمجلــس الإدارة وتعويضــات الإدارة التنفيذيــة.

-	 المساهميـــن  كبــار  ملكيــة  بيـــن  ارتبــاط طــردي ضعيــف  هنــاك 
التنفيذيــة. الإدارة  وتعويضــات 

كمــا إن نتائــج الارتبــاط تؤكــد عــدم صحــة فــروض الدراســة الأولــى، 
الخامســة والسادســة، عليــه نـــرفض الفــروض التاليــة:

-	 عــن  يقــل  الــذي  الإدارة  مجلــس  بيـــن  طــردي  ارتبــاط  هنــاك 
التنفيذيــة. الإدارة  وتعويــض  المتوســط 

-	 هنــاك ارتبــاط طــردي بيـــن الملكيــة الأجنبيــة وتعويضــات الإدارة 
التنفيذية.

-	 الإدارة  وتعويضــات  الشــركة  أداء  بيـــن  طــردي  ارتبــاط  هنــاك 
التنفيذيــة.

تبيـــن معامــات نمــوذج الانحــدار التــي يوضحهــا الجــدول رقــم )7( 
أن لملكية كبار المساهميـن تأثيـر إيجابي ومعنوي على تعويضات الإدارة 
بمقــدار  المساهميـــن  كبــار  ملكيــة  تأثيـــر  النمــوذج  يقيــس  التنفيذيــة، 

)108792.009(، فــي حيـــن أن مقــدار الثابــت يبلــغ )6.938(.

جدول رقم )3( 
المتغيـرات التي أدخلت في معادلة الانحدار

Model  Variables
Entered

 Variables
Removed Method

1 ملكية كبار 
المساهميـن .  Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter

<=.050, Probability-of-F-to-remove >=.100).

a. Dependent Variable: التعويضات 
spss من اعداد الباحث. في الاعتماد على بـرنامج

جدول رقم )4( 
المتغيـرات المستبعدة من معادلة الانحدار

Model Beta In T .Sig Partial Correlation
Tolerance

 Collinearity
Statistics

1 -.055a حجم المجلس 485-.- .629 057-.- .992
أعضاء مستقليـن 083a.- 721-.- .473 085-.- .934

أعضاء اجانب .207a 1.800 .076 .208 .915
ملكية اجانب .049a .434 .666 .051 .993

العائد على الاستثمار 083a.- 730-.- .468 086-.- .981
ربحية السهم .073a .640 .524 .075 .965

a. Predictors in the Model: (Constant), ملكية كبار مساهميـن 
b. Dependent Variable: التعويضات spss من اعداد الباحث. في الاعتماد على بـرنامج

جدول رقم )5( 
نموذج الارتباط بيـن المتغيـر التابع

والمتغيـرات المستقلة

Model R  R
Square

 Adjusted
R Square

 Std. Error of
the Estimate

1 .302a .091 .079 8.79273
Predictors: (Constant), ملكية كبار المساهميـن

spss من اعداد الباحث. في الاعتماد على بـرنامج

جدول رقم )6( 
نتائج تحليل التبايـن

Model  Sum of
Squares Df  Mean

Square F .Sig

1 Regression 5.670 1 5.670 7.334 .008a
Residual 5.644 73 7.731

Total 6.211 74
 a. Predictors: (Constant), ملكية كبار مساهميـن 
b. Dependent Variable: التعويضات 

spss من اعداد الباحث. في الاعتماد على بـرنامج
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الــــنــــتــــائــــج الــــســــابــــقــــة تــــقــــدم نــــمــــوذج 
الإدارة  )تعويضات  التابع  بالمتغيـر  للتنبؤ 
التنفيذية( باستخدام عدد من المتغيـرات 
ــــود مــتــغــيـــــر  ــــوجـ ــلـــة. عـــلـــيـــه نـــقـــبـــل بـ ــتـــقـ المـــسـ
المساهميـن(  كبار  )ملكية  واحــد  مستقل 
له قدرة تفسيـرية وتنبؤية في معادلة خط 
انحدار المتغيـر التابع )تعويضات الإدارة 
النتائج  هـــذه  تفسيـر  يــمــكــن  الــتــنــفــيــذيــة(. 

.)Mangel and Singh, 1993( على الشركة. وتتفق هذه النتيجة مع ما خلص اليه )على ضوء سيطرة كبار الملاك )المساهميـن

توصيات الدراسة

ســعت هــذه الدراســة لتقييــم تأثيـــر خصائــص مجلــس الإدارة، هيــاكل الملكيــة وأداء الشــركات علــى تعويضــات الإدارة 
التنفيذية بالســوق المالية الســعودية. قام الباحث من خلال هذه الدراســة بتوضيح هذه الآثار. تو�صي الدراســة بالتوصيات 

التاليــة:

توصيات لواضعي السياسات والشركات:
-	 الحد من تضارب المصالح بيـن الملاك والإدارة من خلال ربط تعويضات الإدارة بأداء الشركة.

-	 زيادة الأدوار التي يقوم بها مجلس الإدارة في إدارة الشركة.

-	 زيادة حجم مجلس الإدارة، لأن المجالس الأكبـر مرتبطة بمزيد من الخبـرة.

-	 منح استقلالية أكبـر لمجلس الإدارة في اتخاذ القرار.

-	 زيــادة الأعضــاء المستقليـــن بمجلــس الإدارة، والتأكيــد علــى مشــاركتهم فــي إبــداء الــرأي المســتقل فــي سياســات الشــركة 
وأدائهــا.

-	 زيادة الأعضاء الأجانب للاستفادة من خبـراتهم.

-	 المحافظة على حقوق الأقلية بالشركة، من خلال زيادة تمثيلهم بمجلس الإدارة.

حدود الدراسة

ســعت هــذه الدراســة لاختبــار تأثيـــر خصائــص مجلــس الإدارة، أداء الشــركة وهيــكل الملكيــة علــى تعويضــات الإدارة 
التنفيذيــة علــى عينــة مــن الشــركات المدرجــة بالســوق الماليــة الســعودية. للوصــول إلــى أهــداف الدراســة، اســتخدم الباحــث 
التــي  البيانــات  إن  كمــا  الماليــة.  القطاعــات  اســتبعاد  مــع  بالســوق،  المدرجــة  الشــركات  مــن   %34.5 تمثــل  عشــوائية  عينــة 

فقــط.  2018 العــام  تخــص  الدراســة  اســتخدمتها 

فــي ســعيها لاختبــار تأثيـــر خصائــص مجلــس الإدارة علــى تعويضــات الإدارة التنفيذيــة، لــم تأخــذ الدراســة كل خصائــص 
مجلــس الإدارة وإنمــا اكتفــت فقــط بحجــم المجلــس، عــدد الأعضــاء المستقليـــن وعــدد الأعضــاء الأجانــب بالمجلــس. ولــم تتطــرق 

الدراســة لخصائــص أخــرى لمجلــس الإدارة مثــل مســتوى تعليــم أعضــاء المجلــس وتنــوع المجلــس مــن ناحيــة الجنــس/ النــوع.

كمــا إن الدراســة فــي ســعيها لاختبــار تأثيـــر أنمــاط الملكيــة علــى تعويضــات الإدارة التنفيذيــة، لــم تتطــرق للملكيــة الإدارة 
والملكيــة الحكوميــة، وإنمــا اكتفــت بملكيــة كبــار المساهميـــن وملكيــة المستثمريـــن الأجانــب.

كما اكتفت الدراسة بمعياريـن فقط لقياس أداء الشركة.

جدول رقم )7( 
معاملات نموذج الانحدار

Model
B

Unstandardized Coefficients  Standardized
Coefficients t .Sig

Std. Error Beta

1
)Constant( 6.938 1.712 4.053 .000

ملكية كبار مساهميـن 108792.009 40171.639 .302 2.708 .008
a. Dependent Variable: التعويضات spss من اعداد الباحث. في الاعتماد على بـرنامج
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ABSTRACT 

Factors affecting executive management compensation cannot be limited, but this study seeks to de-
termine the impact of the characteristics of the board of directors, company performance and ownership 
structure on this compensation. Through testing the effect of these variables on the compensation of the 
executive management, on a sample of companies listed on the Saudi Stock Exchange.

To achieve this goal, the study used correlation analysis to test the validity of the study hypotheses. 
The study used regression analysis to estimate the study model. The study found that there is very little cor-
relation between executive compensation and the number of independent members and foreign members 
of the board. It also concluded that ownership of major shareholders is the only variable that has the ability 
to explain the variation in executive compensation.

The study recommended reducing conflicts of interest between owners and management by linking 
management compensation to the company’s performance.

Keywords: board of directors, corporate performance, executive management compensation, own-
ership structure.




