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   شكر وتقدير
 

 أشكر الله سبحانه وتعالى الذي ألهمني الطموح وسدد خطاي. 
وأتقدم بجزيل الشكر والعرفان للدكتور محمد وهيب العلمي الذي اشرف على هذا 

 العمل ولم يبخل بجهد أو نصيحة وكان مثالًا للعالم المتواضع. 
كتور حنان النجار, كما أشكر الأساتذة الكرام أعضاء لجنة المشاركة الأستاذ الد

والأستاذ الدكتور هشام غرايبة, والأستاذ الدكتور مؤيد الدوري على تفضلهم بقبول 
مناقشة هذه الأطروحة. ولا يفوتني أن اشكر الزوجة رائدة شحدة الدودة لتحملها مشاق 

 هطباعة الرسالة والتعديلات الكثيرة, وشكري وامتناني إلى الأستاذ عبد المنعم قباج
 جهقبا ضى من وقته في المراجعة اللغوية للمخطوطة. والأستاذ محمد نعيمالذي ق

 لمساعدته القيمة.  
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الحاكمية المؤسسية على الأداء المالي للشركات المدرجة في  سوق  فاعليةأثر 

 فلسطين للأوراق المالية
 
 إعداد

 هعدنان عبد المجيد عبد الرحمن قباج
 
 إشراف

 هيب العلميمحمد و   ر : الدكتو 
 

ركات المالي للش الأداءعلى الحاكمية المؤسسية  فاعليةأثر  بيان إلىهدفت هذه الدراسة 

شركة ,  من عشرين طبقيةالمدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية. وتم اختيار عينة عشوائية 

شركة مدرجة في سوق فلسطين للأوراق  59من مجتمع الدراسة البالغ  % 1114أي ما نسبته 

 . 5009, واستمرت في التداول حتى نهاية العام 5002المالية للعام 

ي ثر التغير في المتغير المستقل ممثلا فأستخدام الانحدار البسيط والمتعدد لتحديد تم ا

ة, ا بالعائد على حق الملكيسً يمق (المالي الأداءجودة الحاكمية المؤسسية على المتغير التابع ) 

 الدفترية , إلى, والقيمة السوقية ربحيته إلىوالعائد على الاستثمار, وسعر السهم 

 , وتباين سعر السهم اليومي .   Tobin's qو  
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وجود علاقة طردية ذات  أبرزهامجموعة من النتائج الهامة, من  إلىوخلصت الدراسة 

لعائد على ابين العائد على حق الملكية, و الحاكمية المؤسسية من جهة و  فاعليةبين  إحصائيةدلالة 

 أخرىمن جهة  Tobin's qرية, والدفت إلى, والقيمة السوقية ربحيته إلىالاستثمار, وسعر السهم 

هم الحاكمية المؤسسية و تباين سعر الس فاعليةبين  إحصائيةهناك علاقة عكسية ذات دلالة  أن. و 

مية الحاك لفاعلية أندليلا علميا على ما هو قائم  إلىاليومي, لهذا فإن هذه الدراسة تضيف 

  .المالي للشركات الأداءلا يستهان به على  اً ثر أالمؤسسية 

مستوى  ىلالمالية ع للأوراقاعتماد المستثمرين في سوق فلسطين  بإمكانيةالدراسة  أوصتو 

الحاكمية  اعليةفالحاكمية المؤسسية لاتخاذ قراراتهم الاستثمارية نظرا للعلاقة الوثيقة بين  فاعلية

 المؤسسية والأداء المالي. 

ل في فلسطين ليتم بشكالدراسة بضرورة اعتماد مؤشر للحاكمية المؤسسية  وصتأكما 

  . الأداءالحاكيمة المؤسسية ومستوى  فاعليةمستمر تقييم مستوى 
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Abstract 
The Impact of Corporate Governance Effectiveness on the 

Financial Performance of the Listed Companies on the Palestine 

Securities Exchange 

 

Prepared by: Adnan Abdel Majid Abdel Rahman Qubbaja 

Supervised by : Dr. Mohammad Waheeb Al-Alami 

 
 
This study aimed at studying the impact of corporate governance effectiveness 

on the financial performance of the listed companies on the Palestine Securities 

Exchange (PSE). 

 

A Stratified random sample of 20 companies was selected which represented 

71.4% of the population that is 28 companies listed on the PSE in 2005, which 

also continued to be listed until the end of 2006. 

 

A simple and multiple regression was used to determine the impact of the 

independent variable that represented the corporate governance effectiveness 

on the dependent variable which in turn represented financial performance 

measured by return on equity, return on investment, price earning ratio, market 

to book value, Tobin's q  and daily stock volatility. 

The study reached several important results, the most important of which was 

the existence of a statistical significant positive relationship between the 

corporate governance effectiveness on one side and the return on equity, return 

on investment, price earning ratio, market to book value, Tobin's q and daily 

stock volatility on the other side. A negative statistical significant relationship 

between corporate governance effectiveness and daily stock volatility was 

found .  
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Thus, this study adds to what has already been known about the corporate 

governance effectiveness which has real impact on the companies` financial 

performance. 

 

The researcher recommeuded that :  

investors on the PSE rely on corporate governance effectiveness in investment 

decision making due to the strong relationship between corporate governance 

effectiveness and financial performance. In addition, he recommended the 

necessity of relying on the corporate governance indicator to evaluate the 

corporate governance effectiveness and the financial performance level. 
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 المقدمة 1/1
( في العديد من Corporate Governanceية المؤسسية )تعاظم الاهتمام بمفهوم الحاكم 

الاقتصاديات المتقدمة والناشئة خلال العقود القليلة الماضية, وخاصة في أعقاب الانهيارات 

الاقتصادية والأزمات المالية التي شهدها عدد من دول شرق أسيا وأمريكا اللاتينية وروسيا في عقد 

ك ما شهده الاقتصاد الأمريكي مؤخراً من تداعيات الانهيارات التسعينات من القرن العشرين, وكذل

, حيث عزتها العديد 5005المالية والمحاسبية لعدد من أقطاب الشركات الأمريكية العالمية خلال عام 

 ,Asian Development Bank Institute)من الدراسات لضعف هياكل الحاكمية المؤسسية.

2004)  
الأخيرة في دول شرق أسيا وروسيا والولايات المتحدة, التي فجرها  وقد أدت ألازمات المالية 

في  نيذييالمديرين التنف آتالفساد الإداري والمالي وسوء الإدارة والفجوة الكبيرة بين مرتبات ومكاف

الشركات وبين الأداء المالي لتلك الشركات, إلى أن تتسم عملية جذب المستويات الكافية من رأس 

بير من الصعوبة. فتكبد كثير من المساهمين خسائر مالية فادحة دفعهم, وخاصة المال بقدر ك

المؤسسات الاستثمارية, إلى أن يعلنوا بوضوح أنهم ليسوا على استعداد لتحمل نتائج الفساد وسوء 

الإدارة. كما أصبح المستثمرون قبل قيامهم بالاستثمار يطالبون بالأدلة والبراهين على أن الشركات 

, تتم إدارتها وفقاً للممارسات السليمة للأعمال التي تضمن تقليل مترغب في جذب استثماراته التي

ات الفساد وسوء الإدارة إلى أقل حد ممكن. ويطلق على هذه الممارسات السليمة للأعمال أو نإمكا

, 5009ن, االأساليب العلمية الرشيدة التي تدار من خلالها الشركات مفهوم الحاكمية المؤسسية )سليم

 (.51ص
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من هذا المنطلق وعلى مدار أكثر من عشر سنوات كان هناك توجه من أجل حاكمية مؤسسية أفضل 

للمنظمات وخاصة للشركات المساهمة العامة وقد اتسع هذا التوجه ليشمل نطاقاً أوسع من المنظمات 

 وذلك للأسباب التالية:

 لشركات المساهمة العامة.ظهور حالات عديدة من الاحتيالات والافلاسات في ا .1

أصبح نشاط المستثمرين والمساهمين في السنوات الأخيرة أكثر صراحة ومطالبة بموضوع  .5

 الحاكمية المؤسسية لما في ذلك من تأثير على طبيعة قراراتهم الاستثمارية ورشدها.

تحسن في ي تو تكمن أهمية الحاكمية المؤسسية في الارتباط بين الحاكمية المؤسسية الجيدة أو الت

 الشركة, وبين تفوق الأداء المالي لها, و ذلك من خلال: 

أن الحاكمية المؤسسية للشركة هي انعكاس لنوع الإدارة, فالشركات ذات الحاكمية المؤسسية  .1

الجيدة تصبح أكثر جذبا للمستثمرين مما يعني زيادة إمكانية الدخول لأسواق رأس المال, 

التمويل لكل من الدين وحق الملكية من خلال ما تمتلكه  ووفرة الائتمان وانخفاض تكلفة

الشركة ذات الحاكمية المؤسسية الجيدة من خبرة كافية في خفض التكلفة المرجحة لرأس 

ورفع لقيمتها السوقية و خفض لمخاطرها وزيادة لقدرتها التنافسية و مواجهتها للفساد  المال

  (Toledo, 2006)وهروب رأس المال

رين ليسوا محصورين أو محدودين بأسواق معينة ويمكن أن يتجنبوا الأسهم أن المستثم .5

والأسواق التي تضعف بها الحاكمية المؤسسية, فهم أكثر اهتماماً بالاستثمار في شركات 

تتمتع بالمستوى المقبول من معايير الحاكمية المؤسسية لتصبح الحاكمية المؤسسية بحد ذاتها 

سسية يطالبون بمستويات أكثر فاعلية للحاكمية المؤ  نبح المستثمرو معياراً استثماريا, فقد أص

 وأصبح على الشركات أن توفر تلك المستويات 
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لا أصبحت أسواقها ليست ذات موضوع للمستثمرين )سليمان,  .3  ,Toledo( )54ص, 5009وا 

2006.) 

لال ما خمساعدة المستثمرين في الأسواق المالية ) من  ويمكن للحاكمية المؤسسية السليمة

ترسله من إشارات حول الأداء المالي و الأسعار ( في اتخاذ قرارات رشيدة ولعل المستثمرين في 

الأسواق الناشئة أحوج لمثل هذه الإشارات والمعلومات خاصة في فلسطين التي تعاني من حالة عدم 

 الاستقرار السياسي والاقتصادي وارتفاع في درجة المخاطرة.

فلسطين للأوراق المالية ونقص المعلومات وعدم توفر الدراسات حول ونظرا لحداثة سوق  

الحاكمية المؤسسية وأثرها على الأداء المالي, ولما لهذا الموضوع من أهمية قصوى في قرارات 

المستثمرين؛ تأتي هذه الدراسة للكشف عن أثر فاعلية الحاكمية المؤسسية على الأداء للشركات 

 لأوراق المالية.المدرجة في سوق فلسطين ل

وتكمن أهمية هذه الدراسة في الكشف عن أثر الممارسات السليمة للحاكمية المؤسسية على 

الأداء المالي للشركات لأن قدرة الشركة على توليد الأرباح وتقليل المخاطر وزيادة القيمة السوقية 

لطويل هذا لها على المدى امحدد أساسي لقرار المستثمر بالاستثمار وللتنبؤ باستمرار المنشأة أو فش

 إلى جانب حداثة الموضوع من الناحية النظرية والتطبيقية.

 مشكلة الدراسة 1/2
ي سوق الشركات المدرجة ف ثقافة الحاكمية المؤسسية لدى المشكلة الأساسية التي تعالجها الدراسة أن

 لى تطبيقها. كومية تشرف عفلسطين للأوراق المالية ليست بالثقافة الشائعة إضافة لعدم وجود هيئة ح

 لحداثة سوق فلسطين للأوراق المالية ونظراً 
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 حول مستوى ممارسة الشركات للحاكمية المؤسسية, ولأن الكشف عن هذه توعدم وفرة المعلوما 

نبؤ المستثمرين بالاستثمار والت الممارسة وأثرها على الأداء المالي يعد من المحددات الرئيسة لقرار

كمية الدراسة لغرض بيان أثر فاعلية الحا ة أو فشلها على المدى الطويل , تأتي هذهباستمرار الشرك

المؤسسية على الأداء المالي للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية , لتساعد المستثمر 

 في هذا السوق على اتخاذ قراره الاستثماري .

   الدراسة: عناصر 1/3
السؤال المتمثل في: ) ما هو أثر  عنيتحقق من خلال الإجابة إن الغرض من هذه الدراسة  

الأداء المالي للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية؟  عنالحاكمية المؤسسية  فاعلية

. ) 

 التساؤلات الآتية:  عنو يمكن تحقيق ذلك عن طريق الإجابة  

ق الملكية للشركات المدرجة ما هو أثر فاعلية الحاكمية المؤسسية على العائد على ح .1

 في سوق فلسطين للأوراق المالية؟

ما هو أثر فاعلية الحاكمية المؤسسية على العائد على الاستثمار للشركات المدرجة في  .5

 سوق فلسطين للأوراق المالية؟

ما هو أثر فاعلية الحاكمية المؤسسية على سعر السهم إلى ربحيته للشركات المدرجة  .3

 وراق المالية؟في سوق فلسطين للأ
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ما هو أثر فاعلية الحاكمية المؤسسية على القيمة السوقية إلى الدفترية للشركات المدرجة  .4

 في سوق فلسطين للأوراق المالية؟

للشركات المدرجة في سوق  Tobin's Qما هو أثر فاعلية الحاكمية المؤسسية على  .2

 فلسطين للأوراق المالية؟

سية على التباين في سعر السهم اليومي )التذبذب( ما هو أثر فاعلية الحاكمية المؤس .9

 لأسهم الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية؟

 المفاهيم الرئيسة للدراسة 1/4
 تعريفات مفاهيمية -1

: ويقصد بها مدى نجاح المنظمة في المدى الطويل على حل المشكلات الحاكمية المؤسسية *

دارة مما يتيح للشركة استقطاب رأس المال والعنصر البشري الناجمة عن فصل الملكية عن الإ

واستخدامهما الاستخدام الأمثل من أجل إنتاج قيمة اقتصادية طويلة الأجل لمساهميها مع احترام 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    ص                                        ,)أ( 5003مصالح الجهات ذات الصلة والمجتمع كاملًا )اتحاد المصارف العربية, 

11.) (Center For Financial Stability, 2005)( كما عرفها ,)Toledo, 2006 على أنها )

(1-d)( عبارة عن الم1, حيث :)ثروة أصحاب  مارسة السليمة للحاكمية المؤسسية التي تهدف لتعظيم

: فهو ذلك الجزء أو الحصة dالمشروع مع الحفاظ على مصالح كافة الأطراف المرتبطة بالشركة أما 

من قيمة الشركة الذي تم تحويله لمكاسب شخصية والذي يشكل سلسلة من نشاطات ذات تأثير 

( هذه النشاطات على Jensen and Meckling, 1976عرف )متناقص على قيمة الشركة. وقد 

 أنها التحايل والخداع المفرط 
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 الذي يوجه لسلب مصادر الشركة وأصولها الملموسة وغير الملموسة.

: السمة التي تدل على زيادة الثقة في السوق بتعبئة المدخرات ورفع معدلات الاستثمار الأداء المالي* 

 Institutional Shareholdersمساهمين أو المستثمرين )والحفاظ على حقوق صغار ال

Services, 2005  وفيما يلي مجموعة من المؤشرات التي استخدمت لقياس الأداء في هذه ,)

 الدراسة:

 ( العائد على حق الملكيةROE )Return on Equity وهو العائد الذي يجنيه المستثمر ,

 .(Shapiro, 1990,p.125ت الشركة ) جراء استثمار أمواله ويعكس طبيعة ممارسا

 ( العائد على الاستثمار Return on Investment (ROI  وهو قياس لقدرة المنشاة على

 تشغيل الموجودات وتحقيق الأرباح. ويعد من النسب المهمة لقياس الكفاءة التشغيلية للشركة. 

  ربحيتهسعر السهم إلى (P/E )Price-Earning Ratio يدفعه : وهو مضاعف ما

 ,p.388  Frank , and Keith,المستثمر لتحقيق دينار واحد من الأرباح بعد الضرائب. )

2004.) 

 ( القيمة السوقية إلى الدفتريةM/B )Market to Book Ratio هي النسبة التي تقيس :

ذا كانت هذه النسبة أكبر من واحد فإن ذلك  حجم القيمة التي يخلقها المشروع للمساهمين وا 

لى أن المشروع ناجح في قراراته الاستثمارية, إلا أنه يؤخذ على هذه النسبة استخدامها يدل ع

 ,Frank, and Keithالقيمة الدفترية التي تواجه مشكلة التضخم والتغير في الأسعار )

2004,p391) 

  



www.manaraa.com

 

 

 

9 

 Tobin's Q:  وهي إحدى النسب التي تعمد لمقارنة قيمة الشركة السوقية بالقيمة الدفترية

ذا كانت قيمة  لأصول أكبر  Tobin's Qالشركة , والتي فشلت في مواجهة مسألة التضخم , وا 

من واحد فإن ذلك يعني أن القيمة السوقية للمشروع أكبر من القيمة الدفترية لأصول الشركة, 

وهذا يعني أن القيمة السوقية تعكس بعض أصول الشركة غير المسجلة مما يشجع الشركات 

ل أكبر لأن هذه الاستثمارات ذات قيمة سوقية أكبر من السعر الذي تم على الاستثمار بشك

دفعه ثمناً لها. و هذا يدلل على أن المشروع ناجح في قراراته الاستثمارية, أي أنه يستثمر في 

 .Eric and Ross, 1981( )Wolfgang, Dمشروعات ذات صافي قيمة حالية موجبة )

2003.) 

  تباين سعر السهم اليوميDaily Stock Volatility: المخاطرة التي  سوهو أحد مقايي

يعبر عنها بخاصية التذبذب )التباين( في سعر سهم الشركة وعادة ما تقاس بقيمة الانحراف 

 (.Chance, 2004,p.163المعياري )

 

 :التعريفات الإجرائية -8

اق المالية طين للأور : لقياس الحاكمية المؤسسية للشركات المدرجة في سوق فلسالحاكمية المؤسسية

( لقياس فاعلية الحاكمية المؤسسية Proxy( كممثل )Governance- Indexتم بناء مؤشر حاكمية )

 ,Brown and Caylor) ;(klapper and Love, 2003تم اختياره من ثلاثة مؤشرات سابقة )

2004); (Toledo, 2006,) 

  



www.manaraa.com

 

 

 

6 

تشكل في مجموعها المؤشر الكلي  Sub-indices 0~15)مؤشرات فرعية ) 2وقد تم بداية بناء  

وقيس كل مؤشر من المؤشرات  ,(Corporate Governance Index 0~75) للحاكمية المؤسسية

فقرة من فقرات الاستبانة لتحديد مدى التزام الشركات المدرجة في سوق فلسطين  12 ساطةالخمسة بو 

 وممارستها :  للأوراق المالية لمبادئ الحاكمية المؤسسية الممثلة في الآتية

 حقوق المساهمين والمعاملة العادلة بين كبار وصغار المساهمين.  .1

 دور أصحاب المصالح. .5

 الإفصاح والشفافية. .3

 مجلس الإدارة  تمسؤوليا .4

 التدقيق والرقابة الداخلية. .2

 :)الأداء المالي(* 

 تم قياس الأداء المالي للشركة من خلال مجموعة من المؤشرات:

 العائد على حق المل( كيةROE )Return on Equity , 

Net income/ Shareholders Equity            
 ( العائد على الاستثمارROI )Return on Investment 

        Net Income / Total assets 

  ربحيتهسعر السهم إلى (P/E )Price earning ratio  

Current Market Price/ Expect 12 months Earning 

  السوقية إلى الدفترية للسهم القيمةMarket to book ratio (M/B)  

Market value per share/Book value per share 
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 Tobin's Q : 

Book value of Assets – Book value of Equity + Market value of 

Equity/ Book value of Assets (Klapper and Love, 2002).  

 Daily Stock Volatilityاب التباين )التذبذب( اليومي في سعر السهم تم إيجاد : لحس

 Continuous Compoundedالانحراف المعياري للعوائد المركبة المستمرة للسهم 

Returns (Chance, 2004,p.165 :على النحو التالي ) 

1
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 تبيان في العائد.: ال 2حيث     

     rt ( 1:  الفرق  بين سعري التداول ليومين متتالينp –2p) 

     c

tr  :Continuously compounded Return,  rtlin 1 

   
c

r         :متوسط العائد في السلسلة الزمنية    

j         .طول الفترة الزمنية ويعبر عنها بعدد أيام التداول : 

  

Volatility =  عدد أيام التداول
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 الدراسة: فرضيات 1/5
 تأسيساً على عناصر المشكلة سيتم اختبار مدى صحة الفرضيات التالية: 

 الفرضية الأولى:

  :H0ق ح لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين فاعلية الحاكمية المؤسسية والعائد على

 الملكية للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية.

 الفرضية الثانية:

 : H0توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين فاعلية الحاكمية المؤسسية والعائد على  لا

 الاستثمار للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية.

 الفرضية الثالثة:

  : H0ة إحصائية بين فاعلية الحاكمية المؤسسية وسعر السهم إلى توجد علاقة ذات دلال لا

 ربحيته للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية.

 الفرضية الرابعة:

 : H0 الحاكمية المؤسسية والقيمة السوقية  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين فاعلية

 اق المالية.إلى الدفترية للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأور 
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 الفرضية الخامسة:

 : H0توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين فاعلية الحاكمية المؤسسية و لا Tobin's Q 

 للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية.

 الفرضية السادسة:

 : H0الحاكمية المؤسسية وتباين سعر السهم توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين فاعلية لا 

 ( للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية.Daily Stock Volatilityيومي )ال

 وعلى ضوء الفرضيات السابقة فإن نموذج الدراسة يمكن أن يتخذ الشكل التالي:
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 (1شكل رقم )

 المتغيرات المستقلة والتابعة في نموذج الدراسة         
 

 

 

 

 

 

 

 

 ائية:تصميم الدراسة والمعالجة الإحص 1/6

إن الهدف الأساسي للدراسات التجريبية في حقل الحاكمية المؤسسية يتمثل في دراسة العلاقة  

المالي, وللوصول لهذا الهدف فقد بنت الدراسات الحديثة مؤشرات  الحاكمية المؤسسية والأداء بين

افة ( التي وضعت تحت مقياس واحد كCorporate Governance - Index للحاكمية المؤسسية )

المعلومات المرتبطة والمتعلقة بسلسلة آليات الحاكمية المؤسسية المتمثلة في هذه الدراسة في: حقوق 

المساهمين والمساواة بينهم, والإفصاح والشفافية, ودور أصحاب المصالح والأطراف ذات العلاقة, 

 (.Toledo, 2006ومسؤوليات مجلس الإدارة, والتدقيق الداخلي والرقابة )

  

 
 فاعلية

الحاكمية 
 المؤسسية

 
 

 الماليالأداء 
 

 يقاس الأداء المالي من خلال: 

العائد على حق الملكية 

العائد على الاستثمار 

 ربحيتهسعر السهم إلى 

القيمة السوقية إلى الدفترية للسهم 

Tobin's q 
Volatility تباين سعر السهم اليومي() 

 * هيكل الدين مجموع أصول الشركة * 
 * العمر الزمني للشركة    * نوع القطاع

 

  control variablesالمتغيرات الضابطة 

 المتغير المستقل
Independent variable 

 المتغير التابع 
Dependent variable 
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( Corporate Governance - Index هذه الدراسة فإن مؤشر الحاكمية المؤسسية )وفي  

( لقياس الحاكمية المؤسسية عبارة عن المتغير المستقل, أما المتغير Proxyالذي استخدم ممثلا )

التابع فهو الأداء المالي للشركات الذي قيس من خلال مجموعة مؤشرات تمثلت في: العائد على حق 

والعائد على الاستثمار, والقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لسهم الشركة, وسعر السهم على الملكية, 

 .Tobin's Qربحيته, وتباين سعر السهم و 

(والتي استخدمت بالتحديد لاختبار ما إذا Control Variablesأما المتغيرات الضابطة )

فترض مالي سببها متغيرات أخرى تم استبعادها يكانت العلاقة بين فاعلية الحاكمية المؤسسية والأداء ال

أنها مرتبطة بمستوى الأداء المالي وتمثلت في لوغاريتم قيمة الأصول, ولوغاريتم العمر الزمني 

للشركة, ونسبة الأصول الثابتة إلى مجموع الأصول, وهيكل الدين للشركة ممثلًا في مجموع الديون 

 (Miyajima et al., 2003نوع القطاع )إلى  , إضافةوطويلتة إلى مجموع الأصول قصيرة الآجل

( فقد تم التغلب عليها من خلال شمول الاستبانة Subjectivityأما قضية عدم الموضوعية ) 

 Asianعلى عدد كبير ومتنوع من الأسئلة حول مبادئ ممارسة الحاكمية المؤسسية )

Development Bank, 2004 ) 

عد بناء مؤشر الحاكمية في استخدام الانحدار البسيط وقد تمثلت المعالجة الأولى وب 

(Simple Regression لتحديد أثر التغير في المتغير المستقل ممثلًا في  فاعلية الحاكمية )

 المؤسسية على المتغير التابع )الأداء المالي(, بحيث يكون النموذج العام على النحو الآتي:
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"Financial Performance" = ∝ +  Govi + e1 الأداء المالي 

 ROE = ∝ + 1Govi +  e  2 العائد على حق الملكية 

 ROI = ∝ + 1Govi + e . 3العائد على الاستثمار

 P/E= ∝ + 1Govi +  e 4سعر السهم إلى ربحيته

Tobin's Q = ∝ + 1Govi +  e. 5 

 Volatility = ∝ + 1Govi + e.  6تباين سعر السهم اليومي

 M/B = ∝ + 1Govi + e. 7القيمة السوقية إلى الدفترية للسهم

 حيث:

  Financial Performance مؤشرات الأداء المالي )العائد على حق الملكية, والعائد على :

الاستثمار, والقيمة السوقية إلى الدفترية للسهم,وسعر السهم إلى ربحيته,وتباين سعر السهم اليومي 

 (  Tobin's Qو

Goviمؤسسية للشركة. : مؤشر الحاكمية ال 

نظرا   (Multiple Regression)أما المعالجة الثانية فتمثلت في استخدام الانحدار المتعدد  

لإدخال المتغيرات الضابطة في معادلة الانحدار ليصبح الهدف معرفة اثر فاعلية الحاكمية المؤسسية 

 ره على النحو الآتي: والمتغيرات الضابطة على المتغير التابع ليكون النموذج المراد اختبا

t + e ………………8iC2+  iGov1+  ∝Financial Performance =  
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 حيث:

 tiC( عبارة عن متغيرات ضابطة :Control Variables ) 

جتمعة ثر المتغيرات مأو بإدخال المتغيرات الضابطة إلى جانب فاعلية الحاكمية المؤسسية لمعرفة 

 فان النموذج يصبح على النحو الآتي: 

 4Log of age +  3Log assets + 2+  iGov1+  ∝inancial Performance = F   

Sector + e .………. 9 6Leverage +  5Fixed assets / total assets +  

 حيث:

Log assetsعبارة عن لوغريتم مجموع أصول الشركة : 

Log of Age.لوغريتم العمر الزمني : 

Fixed assetsبتة / مجموع الأصول: مجموع الأصول الثا 

Leverageمجموع الديون / مجموع الأصول : 

Sector .نوع القطاع الذي تنتمي إليه الشركة : 

 أما معادلة الانحدار المتعدد لكل مؤشر من مؤشرات الأداء المالي فهي على النحو الآتي: 

    + R0E = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age العائد على حق الملكية 

4 Fixed assets / total assets + 5 Leverage + 6 Sector + e .…………….. 10 
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 R0I = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age +    4العائد على الاستثمار

Fixed assets / total assets + 5 Leverage + 6 Sector + e .………………. 11 

 

 P/E= ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age +    4سعر السهم إلى ربحيته

Fixed assets / total assets + 5 Leverage + 6 Sector + e .………..……. 12 

 

Tobin's Q = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age +    4 Fixed assets 

/ total assets + 5 Leverage + 6 Sector + e .……………..………..…. 13 

 

 Volatility = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of ageتباين سعر السهم اليومي

+    4 Fixed assets / total assets + 5 Leverage + 6 Sector + e …...  14 

 

 M/B = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of ageالقيمة السوقية إلى الدفترية للسهم

+    4 Fixed assets / total assets + 5 Leverage + 6 Sector +…...…. 15 

 

 وقد استخدم الباحث الأساليب الإحصائية التالية في تحليل البيانات واختبار الفرضيات:

 ( وقد تم ذلك من خلال:Reliability Analysisاختبار مصداقية أداة القياس ) .1

 عرض الاستبانة على عدد من المحكمين في الجامعات. -أ
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 درجة الثبات الداخلي لمتغيرات الاستبانة والاتساق الداخلي بين ردود المشتركين.قياس  -ب

النزعة  س( من خلال استخدام مقاييDescriptive Analysisالأسلوب الوصفي التحليلي ) .5

التشتت مثل الانحراف المعياري كما تم استخدام حساب التكرارات  سالمركزية كالوسط ومقايي

 والنسب المئوية.

وقد تم من خلال قياس التوزيع  (Samirnov - Kolmogovار التوزيع الطبيعي )اختب .3

 الطبيعي للبيانات.

حيث تم استخدامه للتأكد من عدم وجود تداخل  (Multicolliniarityاختبار قوة النموذج ) .4

 في الفرضيات من خلال مصفوفة الارتباط.

 فض.لاختبار فرضيات الدراسة من حيث القبول أو الر  tاختبار  .2

لاختبار ما إذا كان هناك فرق بالنتائج ذو دلالة إحصائية  (Anovaاختبار تحليل التباين ) .9

تبعاً لاختلاف المتغير ولتحديد مساهمة كل متغير من المتغيرات المستقلة والضابطة في 

 التأثير على المتغير التابع.
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 أهمية الدراسة  1/7
( Mickinsey, 2002ث التي قامت بها شركة )لعل أهمية الحاكمية المؤسسية تؤكده الأبحا 

قروا أن ألاستقراء آراء المستثمرين بخصوص ممارسة الحاكمية المؤسسية في الشركات وهم الذين  

السعر الذي يقبلون دفعه للحصول على أسهم شركات تمارس الحاكمية المؤسسية بفاعلية أعلى من 

 مية المؤسسية بكفاءة أقل لما لهذه الكفاءة منالسعر المستعدون لدفعه لأسهم شركات تمارس الحاك

انعكاس على الأداء المالي للشركات وهو ما يمكن قياسه من خلال العائد على حق الملكية,والعائد 

والقيمة السوقية إلى الدفترية,  ,Price/ Earning ratioإلى ربحيته  معلى الاستثمار,وسعر السه

Tobin's q( وتباين العائد ,Volatility( .)Institutional Shareholders Services, 2005 )

وغيرها من المؤشرات التي تثير اهتمام المستثمرين وكسب ثقتهم في الأسواق المالية وتساعدهم في 

 ن أهمية الدراسة تكمن في:إقراراتهم الاستثمارية, لذا ف

 إظهار أثر ممارسة الحاكمية المؤسسية على الأداء المالي.  .1

ثمرين في سوق فلسطين للأوراق المالية بالمعلومات حول مستوى ممارسة تزويد المست .5

الحاكمية المؤسسية في الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية وعلاقة هذا 

المستوى من الحاكمية المؤسسية بالأداء المالي لتمكنهم من التنبؤ بمستقبل الشركة وقدرتها 

طين من الأسواق الناشئة والمستثمر أحوج ما يكون لاتخاذ على البقاء, علماً بأن سوق فلس

 قرارات رشيدة نظراً لعدم الاستقرار السياسي والاقتصادي وارتفاع درجة المخاطرة.
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تزويد سوق فلسطين للأوراق المالية التي تشكل إحدى الجهات الرقابية التي تعنى بمهام  .3

بتصنيف تدريجي حول ممارسة الإشراف وتنظيم أعمال الشركات في مختلف القطاعات 

 ( .Governance -Indexالحاكمية المؤسسية في الشركات من خلال )

تزويد الهيئات التشريعية الفلسطينية التي تقوم بإصدار العديد من القوانين والأنظمة بالأساس  .4

لتطوير إجراءات نظام حاكمية مؤسسية جيد بعد أن تم عرض مدى اتساق الأنظمة والقوانين 

 Organizationمول بها في فلسطين مع مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )المع

For Economic Co-operation and Development( )OECD.) 

فتح المجال أمام الدراسات الأخرى للبحث نظراً لحداثة هذا الموضوع على المستوى النظري  .2

 والتطبيقي وافتقار فلسطين لمثل هذه الدراسات.

 حددات الدراسة:م 1/8
 ما يلي:  في لتتمث محددات الدراسةإن أهم 

وهي الفترة ما بعد صدور قانون الأوراق  5009 – 5002غطت الدراسة فترة زمنية قصيرة  .1

  5002ونظامي الإفصاح والإدراج المقرين في التاسع من أيار عام    5004المالية للعام 

 Aggrawalوأنظمة توجب الالتزام بها )نظرا لضعف التزام الشركات قبل صدور تشريعات 

and Williamson, 2006 ولعل اقتصار الدراسة على فترة زمنية قصيرة يعود لضرورة ,)

حداثة البيانات المالية التي تستخدم في دراسة العلاقة بين الحاكمية المؤسسية والأداء المالي 

 نظراً للتغير والتطور السريع الذي تتعرض له الشركات.
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 (Ashbaugh et al.,2004); (Kim & Durnev,2005); (Mangena & Taurinigana, 

2006)  
 

كبر أبين المدن الفلسطينية حد من قدرة الباحث على استرداد عدد  التنقل ومخاطر صعوبة .5

 من استبانات الدراسة.

 خطة الدراسة 1/9
قسيم ى الباحث تفي إطار المشكلة وأهميتها وطبقاً لهدفها وعلى ضوء حدودها ومنهجها ير  

 هذه الدراسة بالإضافة لما ورد في الفصل الأول إلى ما يلي:

 الفصل الثاني: الخلفية النظرية لموضوع الدراسة والدراسات ذات الصلة و ما تسهم به هذه الدراسة.

 الفصل الثالث: الطريقة والإجراءات شاملًا مجتمع الدراسة,والعينة, وأدوات                الدراسة, 

 والإجراءات, وأخيراً تصميم الدراسة والمعالجة الإحصائية.

 الفصل الرابع: نتائج الدراسة.

 الفصل الخامس: الاستنتاجات والتوصيات.
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 الفصل الثاني
 نظام الحاكمية المؤسسيةبالإطار النظري والدراسات ذات الصلة 

Review of Related Literature 

 مقدمة 5/1

 سسية وتطورها.نشأة الحاكمية المؤ  5/5

 أهداف الحاكمية المؤسسية. 5/3

 الأطراف المعنية بتطبيق الحاكمية المؤسسية. 5/4

 المحددات لتطبيق الحاكمية المؤسسية. 5/2

 (.OECD, 2004مبادئ الحاكمية المؤسسية ) 5/9

 مفهوم فاعلية الحاكمية المؤسسية. 5/1

 الي .الربط بين فاعلية الحاكمية المؤسسية والأداء الم 5/9

 المظاهر السلبية لغياب الحاكمية المؤسسية. 5/6

 الحاكمية المؤسسية في الدول العربية. 5/10

 نظام الحاكمية المؤسسية في فلسطين. 5/11

 الدراسات السابقة. 5/15

 ما تساهم به الدراسة. 5/13
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 المقدمة 2/1
ؤسسات ية المؤسسية من الموضوعات الملحة على جدول أعمال الممأصبحت الحاك

والمنظمات الدولية, فهناك سلسلة من الأحداث التي وقعت خلال العقدين الماضيين وضعت قضية 

الأعمال الدولي والمؤسسات المالية الدولية, مجتمع على قمة اهتمامات كل من المؤسسية ية محاكال

والفجوة , وأزمة المدخرات في الولايات المتحدة, ((World Com(وشركة(Enronانهيار شركةمنها 

حداث التي دعت إلى التغيير في الدول القائمة بين مكافآت الإدارة وأداء الشركة وغيرها من الأ

المتقدمة. وقد حدثت مؤخراً فضائح كبيرة وأزمات اقتصادية أو حالات فشل مؤسسي في روسيا وأسيا 

 تادياوالاقتص فو على السطح في الدول الناميةتط المؤسسيةية محاكال توالولايات المتحدة جعل

 (3, )ب(, ص. 5002والأسواق الناشئة )مركز المشروعات الدولية الخاصة,  المتحولة

ونظراً للتزايد المستمر الذي يكتسبه الاهتمام بهذا المفهوم فقد حرص عدد من المؤسسات  

قد نوعلى رأس هذه المؤسسات كل من صندوق ال ,الدولية على تناول هذا المفهوم بالدراسة والتحليل

 1666التي أصدرت في عام  OECDالدولي والبنك الدولي ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

ية المؤسسية لكل من الشركات العامة والخاصة سواء المتداولة أو غير المتداولة بأسواق ممبادئ الحاك

قرار ق المال واستالمال من خلال تقديم عدد من الخطوط الإرشادية لتدعيم إدارة الشركات وكفاءة أسوا

 (IOSCOالمالية ) وراقالمنظمة العالمية لمشرفي الأوعزز هذا الهدف  .الاقتصاد ككل

(International Organization For Securities Commission)  5005التي أكدت في مايو  

ر اية المؤسسية, وذلك للحفاظ على سلامة أسواق المال واستقر مللحاك OECDأهمية انتهاج مبادئ 

 (.IOSCO, 2002 الاقتصاديات )
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تصر ن الاهتمام بها لم يقإأهم آليات اقتصاد المعرفة ف ىحدإية المؤسسية مولكون آلية الحاك 

 ةالدولي العلمية والمهنية ية بل تعداه ليشمل المنظمات والمجامعفقط على المنظمات والمؤسسات الدول

(Demirag et al., 2000نظراً لدورها في تجن )لشركات التعرض لحالات التعثر والفشل ب اي

ها م قيمة الشركة في السوق, وضمان بقائها ونمو يوالإفلاس المالي والإداري, فضلاً عن دورها في تعظ

قليميا ومحلياً )  (.Reed, 2005واستمرارها في دنيا الأعمال دولياً وا 

من برامج  المؤسسية كجزء الحاكميةالأعمال العالمية سباقاً نحو تبني مفهوم بيئة لذلك تشهد  

صلاحات الاقتصادية في كل دولة, لأغراض تحسين الأداء الاقتصادي والإداري على المستوى لإا

لذلك تتعاون جهود واهتمامات منظمات الأعمال بدول العالم المختلفة في ممارسة هذا المفهوم,  .الكلي

م يلمنظمات, وأيضاً لأهميته في تعظالمالي والإداري لهذه ا ءلأهميته في التأكيد على حسن الأدا

 ة والمصالح في كلقالمنافع لكل من أصحاب حقوق الملكية والأقلية والأطراف الأخرى ذات العلا

ية تطور الحاكمية المؤسسالباحث في هذا الفصل  عرضوبناءً على الحقائق السابقة ي .القطاعات

, والربط بين  OECDطبيقها, ومبادئ وتطور مفهومها, وأهداف الحاكمية المؤسسية والمحددات لت

الحاكمية المؤسسية والأداء المالي, والمظاهر السلبية لغياب الحاكمية المؤسسية, والحاكمية المؤسسية 

في الدول العربية, ونظام الحاكمية المؤسسية في فلسطين, والدراسات ذات الصلة وأخيراً ما تسهم به 

 هذه الدراسة.
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 وتطورها سيةنشأة الحاكمية المؤس 2/2
 Berle and Means إذا بحثنا في الأدبيات الاقتصادية للحاكمية المؤسسية نجد أن شركة 

حيث قامت الشركة بنشر دراسة أول من تناول موضوع فصل الملكية عن الإدارة  1635في العام 

 كانتو  .في الولايات المتحدة The Modern Corporate and Private Propertyت عنوان حت

البذرة التي ألقت الضوء على نوعية المشاكل التي يمكن أن تحصل عندما يتم فصل ملكية  دراسةال

ري الشركة يدمولين التأكد أن ممفعلى سبيل المثال كيف يتسنى لل .الشركة عن إدارتها والرقابة عليها

 ونع المموليكيف يستطو  ؟رأس مال الشركة أو التمويل الذي يقومون باستثماره في الشركة يهدروالن 

سلطة كبيرة ويستخدمون هذه السلطة  يذو يصبحون  أن أعضاء مجلس إدارة الشركة لا التأكد من

بعد ذلك وفي  (.Berle and Means, 1932) ؟بطرق ربما لا تخدم مصالح المنظمة أو الممولين

( Fama, 1980( ؛ )Jensen and Meckling, 1976تطرق كل من ) 1690و  1619الأعوام 

شكلة الوكالة وحتمية الصراع بين الإدارة والمالكين في حالة الفصل بينهما نتيجة الممارسات إلى م

 ,p.78 , Williamالسلبية التي تضر بالشركة وبالصناعة بشكل عام. ولسد هذه الفجوة فقد رأى ) 

روع ش( أن آليات الحاكمية المؤسسية السليمة تأتي لسد مثل هذه الفجوة بشكل يعظم قيمة الم1978

 ويحدث التوازن بين كافة أطراف العلاقة في الشركة.

ارة في دية المؤسسية تنبع من الفصل بين الملكية والإمن الحاجة للحاكإمن هنا يمكن القول  

ة للربح مؤسسات مدر فالمستثمرون يسعون إلى استثمار رؤوس أموالهم في  الشركات المساهمة العامة.

لتشغيل  لا يجدون الوقت ولا يمتلكون الخبرة اللازمة منهم, ولكن كثيراً رباحهم فيما بعدلكي يتمتعوا بأ

 وضمان الحصول على عائد الاستثمار,  ,شركة

  



www.manaraa.com

 

 

 

59 

ونتيجة ذلك يوظف المستثمرون موظفين من ذوي الخبرة في الإدارة لتستمر أعمال الشركة اليومية 

 ل. )مركز المشروعات الدوليةمع الأخذ في الاعتبار زيادة ربحها وتحسين أدائها على المدى الطوي

رين أو الإداريين ي( إلا أن العائق الرئيس في هذا الموضوع أن المد15, )أ(, ص. 5002الخاصة, 

الشركة في الغالب وبالتالي لن يتحملوا وطأة ضياع الاستثمارات وفقدان الأرباح في  وليسوا هم مالك

قيمة  بأعمال تخفض من نين و/ أو الإداريير يحالة فشل الشركة. ويترتب على ذلك احتمال قيام المد

د مراقبة عمليات الشركة الداخلية أو قباستثمارات المساهمين, فقد يكونون أقل اهتماماً مما ينبغي 

يغامرون أكثر من اللازم عندما تتعرض مراكزهم للخطر, وقد لا يميلون إلى المغامرة إذا كانت 

رغم الفائدة على المدى الطويل, وقد  مع أخرى لشركةمراكزهم مضمونة. وقد يحولون دون اندماج ا

 لبا لكنها غير مربحة, وكذلك قد يسدون إدارتهييحصرون نشاطهم بالاستثمارات المنهارة التي يج

( وهذه التصرفات تؤثر Tirole, 2005لحسابهم )من خلال قيامهم بنشاطات رون أموال الشركة يالمد

 ية مؤسسية سليمة.مبرز الحاجة إلى تطبيق حاكبالسلب على الأداء المالي للشركة وت

لم تكن ظاهرة بشكل كبير كظهورها الآن بعد انهيار عدة شركات  الحاكمية المؤسسيةولكن  

عملاقة ذات طابع دولي, حيث تعرضت العديد من الشركات )خاصة الأمريكية( لفضائح مالية, 

عض أسباب ت التشريعية والقانونية من تحديد بونتيجة للعديد من التحريات المتعاقبة فقد تمكنت الهيئا

لأمر الذي اتقديم الرشاوى,مثل  الرقابة المالية, وتحديد الإسهامات غير المشروعة منها فشل فشلال

تضمن لي 1611مكافحة الفساد عام دفع الجهات القانونية في الولايات المتحدة  إلى إصدار قانون 

 (. 34ص.  ,5009الرقابة الداخلية في الشركات )أبو زر, ومراجعة نظام  ,قواعد محدودة الصياغة
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ي فقامت اللجنة الوطنية الخاصة بالانحرافات في إعداد القوائم المالية  1691وفي العام  

( التابعة  National Commission on Fraudulen Financial Reporting)الولايات المتحدة 

( الذي تضمن Tread wayإصدار تقريرها )( بSEC) Security Exchange Commission لر  

وما يرتبط بها من منع حدوث  المؤسسيةية محاكالمجموعة من التوصيات الخاصة بتطبيق قواعد 

 ,الفشل والتلاعب في إعداد القوائم المالية وذلك عن طريق الاهتمام بمفهوم نظام الرقابة الداخلية

الشركات, وضرورة وجود بيئة رقابية سليمة ولجان وتقوية مهنة المراجعة الخاصة أمام مجالس إدارة 

 دعو لضرورة الإفصاح عن مدى فعاليةمستقلة للتدقيق, ومراجعة داخلية أكثر موضوعية, بشكل ي

 .(93, ص. 5009الرقابة الداخلية )سليمان, 

 بالاقتصاد في المملكة المتحدة وانهيار الشركات الذي ظهر الأمريكيونظراً لارتباط الاقتصاد  

ف على والمصار  لكل من المساهمينفي أواخر الثمانينات وأوائل التسعينات, )وأدى إلى زيادة القلق 

في  مؤسسيةالحاكمية الالعديد من التقارير التي تؤكد على أهمية الالتزام بمبادئ  ظهر ,تهم(ااستثمار 

المجال,  دور بارز في هذا London stock Exchangeوكان لبورصة لندن  .المملكة المتحدة

 الحاكمية المؤسسية فيأهمية  ليؤكد  1665عام  Cadbury Reportحيث صدر تقرير كادبري 

ي وبالرغم من أن التوصيات الت . تهاومراجع زيادة ثقة المستثمرين في عملية إعداد القوائم المالي

غم الشركات ر يتبناها هذا التقرير غير ملزمة للشركات المسجلة في بورصة لندن, إلا أن البورصة ت

(. وقد 19, ص. 5009على أن تحدد في تقريرها السنوي مدى التزامها بتلك التوصيات )سليمان, 

سية في المؤس الحاكميةتطورات أساليب ممارسة  على ثيرالتأ فيساعدت توصيات تقرير كادبري 

 المنظمات ليس في بريطانيا فقط 
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جموعة من المبادئ تتعلق بمجلس الإدارة, وقد شمل التقرير م .ولكن في بلدان كثيرة من العالم

 .Cadbury, 1992)والإبلاغ المالي والرقابة ) ينوغير التنفيذي ينوأعضاء مجلس الإدارة التنفيذي

 ومن هذه التوصيات:

 لجنة تدقيق داخلي مثل رئيسة لمساعدة مجلس الإدارة الجانً  ئيجب على الشركة أن تنش 

لة لجنة تعويضات تكون مسئو , و لة أمام المجلسؤو سم التنفيذيين تتكون من الأعضاء غير

 رشيحط بها مسؤولية تو ن المنيأمام المجلس عن مستحقات وتعويضات الأعضاء ولجنة التعي

 اختيار والأعضاء لمجلس الإدارة.و 

 نالمحايدين غير التنفيذيي أعضاء على الأقل في المجلس من ةيجب أن يكون هناك ثلاث 

تركيبة المجلس من التنفيذيين وغير التنفيذيين حتى لا يكون  ويجب يكون هناك توازن في

 أو التسلط في اتخاذ القرارات. ثيرهناك شخص يستطيع التأ

  والمدير العام. مجلس الإدارةئيس فصل منصب ر  

بضرورة شمول  ( الذي أوصىRutteman, 1993ظهر تقرير روتمان ) 1663وفي أكتوبر      

ى نظم الرقابة الداخلية التي تقوم الشركة بتطبيقها للمحافظة عل تقرير تقارير الشركات المدرجة على

( الذي اهتم بموضوع Greenbury, 1995ظهر تقرير ) 1662أصول وموجودات الشركة. وفي العام 

نشاء إالمكافآت والمزايا التي يحصل عليها أعضاء مجلس إدارة الشركات, وأوصى التقرير بضرورة 

أعضاء على الأقل من أعضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين وتكون  ةثلاث تتكون من لجنة مكافآت

بحيث لمكافآت ا تلك يم اللوائح والأسس التي يتم على أساسها تحديديمراجعة وتق امن ضمن مسؤولياته

  تتناسب مع الأداء الخاص بهم.
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 -Sarbanesم إصدار ث 5005في عام  الأمريكيةوفي أعقاب الانهيارات المالية لكبرى الشركات     

Oxley Act  المؤسسية في القضاء على الفساد المالي والإداري الذي  الحاكميةالذي ركز على دور

خلال تفعيل الدور الذي يلعبه الأعضاء غير التنفيذيين في مجالس من يواجه العديد من الشركات 

ارة من الأعضاء غير كون غالبية أعضاء مجلس الإدتإدارة الشركات, والتركيز على ضرورة أن 

داخل مجلس الإدارة أو داخل اللجان التابعة له مثل لجنة  مالتنفيذيين, مع تحديد واضح لمسؤولياته

 (.Sarbanes- Oxley, 2002جنة المالية )للاالمراجعة ولجنة المكافآت و 

ة الحاكميبقواعد  مجموعة من العوامل جعلت أطراف السوق أكثر اهتماماً  نجدفي فرنسا و  

دارة الشركات.ا وظهور مفهوم  ,ومن أبرز تلك العوامل زيادة وجود مساهمين أجانب لمؤسسية وا 

ب تولى ذلك أهم منظمتين لأصحا وقد والرغبة في تحديث سوق المال بباريس. ,صناديق المعاشات

والجمعية الفرنسية للمنشآت الخاصة,  ,لأصحاب الأعمال وطنيالأعمال في فرنسا هما المجلس ال

)مركز الذي اشتمل على مجموعة توصيات منها: 1662( عام فينو )قاما بإعداد تقرير حيث

 . ( 5 .,ص , )جر(5002المشروعات الدولية الخاصة, 

  ن عضوين من الأعضاء المستقلين غير التنفيذيين.ععلى كل مجلس أن يضم عدداً لا يقل 

 كة.رون عدداً معقولًا ومناسباً من أسهم الشر ييجب أن يمتلك المد 

 .يجب أن يحتوي كل مجلس على لجنة ترشيح تضم عضواً مستقلًا واحداً على الأقل 

 .يجب أن تكون لكل مجلس لجان مراجعة ومكافآت وترشيح 

  يجب على الشركات أن تتجنب احتواء مجالسها على عدد كبير من الأعضاء الذين يخدمون

 شركات. 2في أكثر من 
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 ة تنظيمها لصنع القرارات.على الشركات أن تفصح كل سنة عن كيفي  

كن لاختيار الشركات تماماً ولم ي متروكاً أن الالتزام كان  في هذه التوصيات ولكن المشكلة

قام مجلس  1669وفي العام  بالإفصاح.للبورصة أو لأي جهة تنظيمية أخرى متطلبات خاصة 

 عام يقرير مارينالمؤسسية, وترتب على هذه الدراسة صدور ت الحاكميةدراسة قواعد ب الشيوخ

الذي اشتمل على مقترحات بإحداث تغيرات قانونية غطت مجموعة من الموضوعات منها  1669

 المؤسسية. الحاكمية

ساعد  الذي 5003الحاكمية المؤسسية عامبإصدار قانون  الحكومة قامت فقدأما في روسيا  

اح فصالإ يعد, و نستثمرين الدولييلشركاتها إلى المستويات المقبولة لدى الم الحاكميةفي رفع معايير 

 الحكومةير وتكشف تقار  .في روسيا الحاكمية المؤسسيةوالشفافية من أبرز مجالات التقدم في مجالات 

 ةالروسية السنوية وربع السنوية المزيد من التفاصيل عن الأداء المالي وغير المالي للشركات الروسي

اح صفدرجات ممارسة الشفافية والإارتفاع  المؤسسيةو الحاكمية  الكبرى, وقد أوضح معهد القانون

, 5004)مركز المشروعات الدولية الخاصة,  5004المطبقة لدى الشركات الروسية في تقاريره للعام 

 .(42.)ا(, ص

 اكميةالحالمؤسسية تقريراً بشأن مبادئ  للحاكمية أصدرت اللجنة الحكومية وفي اليابان

اح )أبو زر, فصالمحاسبية والإ المساءلةما تضمنه وأهم  5001معاتم تعديله  1661عامالمؤسسية 

 (.39 .ص, 5009
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 ةعني بتقديم إرشادات جديد حيث 5005عام س المجلس العام للمحاسبة يتأس كندا تم وفي 

وقد ركزت هذه  , ةفؤ ية مؤسسية كمتتعلق بالإجراءات التي يمكن تبنيها من قبل الشركات لتحقيق حاك

 .(33 .ص ,5002)الهنيني,  يرهوتطو  اس الأداء لمجلس إدارة الشركةالإرشادات على قي

طلب  1669ي عام ف( فOECDأما على مستوى منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية ) 

 بالاشتراك مع الحكومات المنظمة مجلس منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية في المنظمة أن تقوم

وضع مجموعة من بنظمات الدولية والقطاع الخاص, الوطنية لأعضاء المنظمة وغيرها من الم

من مجهودات عدد من الدول  فادةالإتمت المؤسسية, كما  الحاكميةالمبادئ والإرشادات الخاصة ب

غير الأعضاء في المنظمة بالإضافة إلى مجهودات البنك الدولي, وصندوق النقد الدولي, وقطاع 

, 1666عام  إصدار المبادئبالمؤسسية,   الحاكمية الأعمال, وغيرها من الأطراف المعنية بموضوع

تلك المبادئ الأساس الذي تستند إليه الدول والشركات عند قيامها بوضع الأسس المناسبة  وتعد

 (45, ص. 5009. )سليمان, الحاكمية المؤسسيةلتطبيق مفهوم 

( OECDة )وافقت الدول الأعضاء في منظمة التعاون الاقتصادي والتنمي 5004في العام و  

  .1666التي تضمنت العديد من التعديلات لمبادئ  على صياغة معدلة للمبادئ

أما في الأسواق الناشئة, فان الممارسة السليمة للحاكمية المؤسسية أكثر تحدياً منها في  

أسواق الدول المتقدمة وذلك لتركز الملكية في أيدي عدد قليل من المساهمين, وصغر حجم الأسواق 

وجودها, وضعف الأطر القانونية والأدوات الملزمة للشركات لممارسة الحاكمية المؤسسية .  أو عدم

وقد حاولت العديد من الأسواق الناشئة اتخاذ مجموعة من الإجراءات لتعزيز ممارسة الحاكمية 

   (Elnaggar,2006)المؤسسية كانت على النحو الأتي: 
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 الأقلية في مجالس إدارة الشركات, عملت ونؤهلوالم ونفي أسيا حيث يمثل الأعضاء المستقل 

جمعية المستثمرين في الأوراق المالية في سنغافورة وبالتعاون مع الشركات على مواجهة 

 الماليين يرونالظاهرة من خلال تعيين أعضاء مجالس إدارة مستقلين والتعاون مع المد

لصين ستثمر بها . وفي التحسين مستوى ممارسة الحاكمية المؤسسية في الشركات التي ت

أجبرت هيئة تنظيم الأوراق المالية الشركات على تغيير مدققيها الخارجيين كل خمس سنوات 

قدم  (Sarbanes Oxley)والهند.وما قبل إصدار  د, كذلك الأمر في هونغ كونغ وتايلان

في  ةخبراء سلطة النقد في كل من سنغافورة وهونغ كونغ حلولا لمسائل الحاكمية المؤسسي

أصدرت هونغ كونغ دليلًا يلزم البنوك بتكليف لجنة   5000القطاع المصرفي , ففي العام 

غير التنفيذيين على أن يكونوا مستقلين من أجل تعزيز مبدأ  يرونتدقيق مكونة من المد

الشفافية واستقلالية المدقق. أما سنغافورة فقد اتخذت إجراءات تلزم البنوك الممارسة السليمة 

كمية المؤسسية , كفصل الأعمال المالية عن غير المالية , واستبدال المدقق كل خمس للحا

سنوات, وفي ماليزيا عملت الحكومة على تطبيق الأنظمة والقيم الإسلامية من خلال إلزام 

ث من القيم البوذية والمسيحية لح الإفادةالعاملين بإتباع التعاليم الإسلامية , إضافة إلى 

إتباع هذه التعاليم في محاولة لتأسيس نموذج سلوكي يقود للشفافية والمساءلة,  العاملين على

 إلى جانب سياسات إدارية لمواجهة الخارجين عن هذه التعاليم. 
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   في دول الشرق الأوسط و شمال إفريقيا , أخذت العديد من المجموعات في القطاع الخاص

لمؤسسية في العالم العربي ,حيث قام المنتدى لتطبيق الحاكمية ا 5000زمام المبادرة منذ العام

العالمي لحوكمة الشركات في البنك الدولي , ومركز المشروعات الدولية الخاصة, إلى جانب 

بإطلاق مبادرة إقليمية    5003شركات محلية في مصر, والأردن, والمغرب, لبنان في العام 

ت وسط وشمال إفريقيا, حيث عقدلتقييم الحاكمية المؤسسية في دول مختارة في الشرق الأ

اجتماعات في بيروت, وعمان بمشاركة القطاع العام والخاص, إلى جانب مدققين ومشرعين 

 5004من هذه الدول. أما اللقاء الإقليمي الثاني للحاكمية المؤسسية فقد عقد في بيروت عام 

ة مؤسسية ة حاكميمركزا على تحسين الشفافية والإفصاح كأحد أهم التحديات لتطبيق ممارس

سليمة في القطاعين العام والخاص, واقترح الملتقى مجموعة توصيات منها: ضرورة اعتبار 

, وضرورة التفاعل  51الحاكمية المؤسسية حجر الأساس للتطور والنمو الاقتصادي في القرن 

 ةبين الدولة والقطاع الخاص, ومؤسسات المجتمع المدني لإحداث التوازن الضروري للتنمي

 المستدامة, وضرورة إيجاد أطار مؤسسي للإشراف على تنفيذ الحاكمية المؤسسية.

  ,( نفذ مركز المشروعات 5002وفي أمريكيا اللاتينية )مركز المشروعات الدولية الخاصة

الدولية الخاصة برنامجاً شاملًا للشفافية ومكافحة الفساد, إلى جانب برنامج تدريبي لتشجيع 

ك بالشفافية والمحاسبة, وأخذ زمام المبادرة لتطوير حوكمة الشركات. الشركات على التمس

كما عمل المركز مع مركز البحوث الاقتصادية في جواتيمالا على تطوير الديمقراطية والقدرة 

التنافسية في السلفادور, وهندوراس , ونيكاراغوا من خلال إتباع سياسات اقتصادية سليمة, 

 لة للحاكمية المؤسسية .وتطبيق معايير دولية متكام
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ية المؤسسية يمكن تطبيقه في مالملاحظة أنه ليس هناك نموذج منفرد واحد للحاك تجدرو 

ن لذي تم القيام به في كل م, ومع ذلك أدى العمل ا هانفس جميع دول العالم ويؤدي إلى النتائج

من العناصر  وغيرها من الدول  إلى تحديد عدد التعاون الإقتصادي والتنمية  منظمةدول 

ية مؤسسية جيدة, وتقوم المبادئ على أساس هذه العوامل مأساساً لحاك تعدالمشتركة التي 

منظمة لإدارة الموجودة في دول المجلس ا المختلفة لهياكل المشتركة وتم تشكيلها لتضم النماذج 

 (.OECD, 2004وغيرها من الدول )

( Corporate Governanceلمصطلح ) موحدلا يوجد تعريف  وكما هو في حالة النموذج, 

 Corporateكافة الاقتصاديين والقانونيين والمحللين وهذا ما تؤكده موسوعة  من متفق عليه

Governance Encyclopedia  الأمور التنظيمية والاقتصادية والمالية , وقد يعود لتداخل

 حيثالترجمة العربية  وهذا الاختلاف انسحب على( 16, ص. 5003والاجتماعية للشركات )حسين, 

 ميةكاة الشركات, الإدارة الرشيدة, الإدارة الحكيمة, الإجراءات الحمأطلق عليها عدة تسميات مثل حوك

لى إفي حين رأى آخرون تسميتها, حكم الشركات, حكمانية الشركات بالإضافة  .(5009)أبو زر, 

 لحاكمةالوب الإدارة المثلى, القواعد من البدائل مثل: أسلوب ممارسة سلطة الإدارة بالشركة, أس عدد

 (.10, )ب(, ص.5004للشركات, الإدارة النزيهة وغيرها )مركز المشروعات الدولية الخاصة, 

 :كما وردت في بعض الدراسات المؤسسيةية محاكليلي أهم المفاهيم المرادفة لوفي ما 

 لتوازن في حقوقأنها مرادف لمفهوم " الإجراءات الحاكمة" بالشركات لضمان تحقيق ا .1

 (.5003المصالح المتعارضة )المطيري,  أصحاب
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عمال ري منظمات الأيغراض إحكام الرقابة على مدمنشأة" لأأنها بديل لمفهوم " التحكم في ال .5

لال أموالها ذاتياً أو غمن قبل مقدمي الأموال لضمان عدم قيام إدارة هذه المنظمات باست

 (. 1661يري, لجز مارها في مشروعات غير رشيدة )اباستث

أنها تقابل "الحكم المؤسساتي" باعتبارها مجموعة من العلاقات بين إدارة الشركة ومجلس  .3

وهي تتضمن الهيكل الذي من خلاله يتم  ,بل وكل المهتمين بشؤونها ,هايإدارتها ومساهم

 (.5005وضع أهداف الشركة والأدوات التي يتم بها التنفيذ )اتحاد المصارف العربية, 

 غراض معالجة مشكلة الوكالة وحماية حقوقلأها تستخدم كبديل لمفهوم "التحكم المؤسسي" أن .4

حائزي الأسهم, وحماية حقوق أصحاب الشأن, والتأكيد على ضرورة تفعيل المعايير 

المحاسبية على المستوى الدولي, فضلًا عن تحقيق القيمة الاقتصادية والرفاهية الاقتصادية 

 (.5003وق )مطر, من منظور اقتصاد الس

لتناغمها مع لفظي العولمة  نظراً  "الشركات مةحوك"تعامل باحثون آخرون بمفهوم  .2

, جمهورية مصر العربية )يوسفالمقبولة في شيوع استخدامها في الترجمة والخصخصة و 

5003).  

أن لى عولدى استعراض المقترحات الموضوعة تم استبعاد "حكم الشركات" لما للكلمة من دلالة 

بط تيعكس المعنى المقصود كما تم استبعاد "حكمانية" لما ير  لا الشركات هي الحاكمة أو الفاعلة, مما

ية" مثل وهو يضيع المعنى المقصود. كذلك تم استبعاد "حاكفي بنائها اللغوي من آنية أو تشابه وتما

 " التيالحاكميةالنظريات الإسلامية المسماة "نظرية  ىحدإلما قد يحدثه استخدامها من خلط مع 

تتطرق للحكم والسلطة السياسية للدولة. كما تم استبعاد البدائل المطروحة الأخرى مثلا "أسلوب 

 ,  بالشركات ,ممارسة سلطة الإدارة
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مة الإدارة النزيهة" لأنها تبتعد عن جذر الكل وة للشركات,يكماالقواعد الحو أسلوب الإدارة المثلى,و 

باللغة الإنجليزية حيث تنطوي على معاني الحكم والرقابة من  Governance)ح ك م( فيما تقابل 

. وقد (Regulatory Bodyأو هيئة رقابة خارجية ) Governing Bodyخلال جهة رقابة داخلية 

ذر" الكلمة المتمثل في )ح ك م( جتحافظ على "رأى البعض أن حوكمة الشركات هي الأقرب لأنها 

وقد استحسن عدد من  ,الأمين العام لمجمع اللغة العربية من قبلوقد تم اقتراح هذا المصطلح 

ذا ه متخصصي اللغة العربية ومنهم مركز دراسات اللغة العربية بالجامعة الأمريكية بالقاهرة

 (.15ص.  (, )ب5004الدولية الخاصة,  المشروعات)مركز  المصطلح.

المؤسسية على أنها  يةالحاكمفقد قرر اعتماد مصطلح أما مجمع اللغة العربية الأردني  

بتاريخ  500409( بقراره رقم Corporate Governanceالمقابل الأنسب لمصطلح )

 (.41, ص.5009م )أبو زر, 9/9/5004هر الموافق 16/2/1452

المؤسسية" مستنداً لقرار مجمع اللغة العربية  الحاكميةمن هنا فقد تعامل الباحث بمفهوم " 

 الأردني.

 الحاكميةوالمؤسسات والدراسات تعريف ظاهرة  تالمنظماالأفراد و  وقد حاول العديد من 

على أنها " الآلية التي تحقق التوازن  (Cadbury, 1992فقد عرفها المفكر الإنجليزي ) المؤسسية.

فإن (: Cadbury) لر   اً بين الأهداف الاقتصادية والاجتماعية وبين الأهداف الفردية والمشتركة. ووفق

ة أو حاسبميشجع على الاستخدام الفعال للموارد وأيضاً على امتلاك ال المؤسسيةالحاكمية إطار 

 والشركات الأفرادة هذه الموارد والهدف هو التقريب قدر الإمكان بين مصالح المساءلة عن إدار 

 والمجتمع. 

  



www.manaraa.com

 

 

 

31 

( فقد عرفها على أنها مجموعة من العمليات والأنظمة Gopalsamy, 1998, p. 3أما ) 

لمؤسسية في ا الحاكمية ملتقى الشركة بأفضل صورة لتحقيق منافع أصحاب المصالح. أما تسيرالتي 

فقد عرفها على أنها قيام مجلس  (Corporate governance Froum in Japan, 1997 )اليابان 

إدارة الشركة بتحقيق أهداف الشركة المختلفة من خلال متابعة إدارة الشركة لرفع كفاءتها والحذر من 

 ءلة المساهمين. مسا

( فقد عرفها على أنها "النظام الذي يقيس مقدرة الشركة Williamson, 1999, p.3أما ) 

طار أخلاقي محدد نابع من داخلها باعتبارها هيئة معنوية لها أنظمتها إعلى تحقيق أهدافها, ضمن 

  وهياكلها الإدارية, دون الاعتماد على سلطة أي فرد أو نفوذه الشخصي.

بحث في كيفية ضمان الأسلوب الذي ي على أنها "فقد عرفها ( 3Mathiesen, 200 )أما 

ت مثل العقود, اأو تحفيز الإدارة الرشيدة والتنبؤ في الشركات المساهمة العامة من خلال آلي

 ‘والتشريعات أو تصاميم الهياكل التنظيمية. وغالباً ما يكون ذلك محصوراً في تحسين الأداء المالي

 ق أفضل عائد على الاستثمار.مثل تحقي

مجموعة "على أنها  ( فقد عرف الحاكمية المؤسسيةColeman and Biekpe, 2006أما ) 

من النظم والإجراءات التي تعظم المناخ التنظيمي للشركة بما يعظم الأداء المالي ويقوي المركز 

 ."التنافسي للشركة
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 :أنهاية المؤسسية على م( تعريفاً للحاكOECDوقدمت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )     

"مجموعة العلاقات بين إدارة الشركة ومجلس الإدارة والملاك وجميع الأطراف التي لها علاقة مع 

الشركة. وهو الأسلوب الذي يقدم الهيكل الذي من خلاله يتم تحديد الأهداف وتحقيقها ومراقبة الأداء 

السلطة الذي يجب أن يقدم الحوافز اللازمة لمجلس الإدارة والإدارة لممارسة  جحوالنتائج. والأسلوب النا

الأهداف الموضوعة لخدمة مصالح الشركة ومساهميها وتسهيل المراقبة  إلى تحقيقالعليا في السعي 

 (OECD, 1999الجيدة لاستخدام موارد الشركة بكفاءة".)

 :كما يليلمؤسسية ية امأساسية للحاكنٍ تضح معاتومن خلال التعريفات السابقة 

 .مجموعة من الأنظمة الخاصة بالرقابة على أداء الشركات 

 .تنظيم العلاقات بين مجلس الإدارة والمديرين والمساهمين وأصحاب المصالح 

 وأصحاب المصالح التأكيد على أن الشركات يجب أن تدار لصالح المساهمين. 

 يع عليها وفق هيكل معين يتضمن توز  مجموعة من القواعد يتم بموجبها إدارة الشركة والرقابة

نفيذيين رين التيمثل مجلس الإدارة والمد ,الحقوق والواجبات بين المشاركين في إدارة الشركة

 والمساهمين.

الأكثر شمولًا حيث تضمن المفاهيم والأهداف  هو (OECDويرى الباحث أن تعريف )

ضمن حوافز مناسبة اكمية المؤسسية معنية أن تتالح( فإن OECDوالحوافز والإدارة والرقابة, فوفقاً لر  )

لمجلس الإدارة والإدارة العليا لكي تتبع الأهداف التي هي في صالح الشركة ومساهميها, وتحقق 

 المتابعة الفعالة ومن ثم تشجيع الشركة على استخدام مواردها بصورة أكثر كفاءة.
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 أهداف الحاكمية المؤسسية 2/3
ساعد الشركات في جذب تية المؤسسية سمممارسة السليمة للحاكتجدر الإشارة إلى أن ال 

يجادالاستثمارات, وزيادة القدرة التنافسية,   اللازمة ضد الفساد وسوء الإدارة تيااطالاحتي وا 

 :وذلك من خلالتدعم استقرار أسواق المال والأجهزة المصرفية وتحسن الاقتصاد و  

عادة الهيكلة والعناية بالجودة وتحقيقتوجيه اقتصاديات الدول ضمن برنامجها الإص .1  لاحي وا 

في أداء الشركات في الأسواق المالية من حيث حجم  والتأثير العوائد الاقتصادية المجدية

 .(5009زرع الثقة بين الأطراف المتعاملة )بن جمعة, و أسعار الأسهم, و التداول, 

اسبة والمراجعة المالية, د على الشفافية في معاملات الشركة, وفي إجراءات المحيالتأك .5

والمعروف أن الفساد يؤدي إلى استنزاف موارد  ,المؤسسية تقف في مواجهة الفساد فالحاكمية

ية وبالتالي انصراف المستثمرين عنها )مركز المشروعات الدول ,تآكل قدرتها التنافسيةو الشركة 

  (7,)ا( ص. 5002الخاصة, 

ر يومجالس إدارة الشركات على تطو  ي ير تحسين إدارة الشركة من خلال مساعدة مد .3

وضمان اتخاذ قرارات الدمج أو الاستحواذ على أسس سليمة. وهذا  ,استراتيجية سليمة للشركة

وعلى تحسين كفاءة إدارة الشركة  ,يساعد الشركة على جذب الاستثمارات بشروط جيدة

(Maureen, 2004). 
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بالأسواق, والقدرة على جذب مصادر تحسين كفاءة استخدام الموارد وتعظيم قيمة الشركة  .4

رص عمل ف إيجاد بحيث يجعلها قادرة على ,التمويل المحلية والعالمية اللازمة للتوسع والنمو

جديدة, مع الحرص على تدعيم استقرار الأسواق والأجهزة المصرفية, الأمر الذي يؤدي إلى 

 (9 .ص, 5005شوقي, تحقيق الكفاءة والتنمية الاقتصادية المطلوبة )

فع عملية ما يترتب عليه دموتقليل المخاطر  ,والقيمة السوقية ,رفع مستويات الأداء كالربحية .2

 .(Institutional Shareholders Services, 2005التنمية الاقتصادية )

 لحاكميةاخفض تكلفة رأس المال للمنشأة وضمان استمراريتها في أداء أعمالها, حيث تساعد  .9

ان يقف ينلذمكافحة الفساد المالي والإداري الهروب رأس المال و  المؤسسية على الحد من

)ا(,  5002      عثرة في طريق التنمية الاقتصادية )مركز المشروعات الدولية الخاصة, 

 .(1ص. 

زيادة ثقة الجمهور في نجاح عملية الخصخصة, مع ضمان تحقيق الدول أفضل عائد على  .1

 .العمل, وزيادة التنمية الاقتصادية استثمارتها, مما يتيح المزيد من فرص

ى الدائنين والأطراف الأخر و العاملين, و ضمان التعامل بطريقة عادلة بالنسبة للمساهمين,  .9

 ذوي المصالح في حالة تعرض الشركات للإفلاس.

جراءات مناسبة لنشاطات  عن طريقة الاجتماعية للشركة ؤوليتحقيق المس .6 سياسيات وا 

 .(Ontario, 2003  على خدمة البيئة المحيطة والمجتمع )الشركة, تعمل من خلالها 

في قياس مدى انتظام وكفاءة أسواق رأس  همتعد واحدة من أهم الآليات أو المعايير التي تس .10

 .المال الصاعدة والدولية
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 الحاكمية المؤسسية. عنية بتطبيقالأطراف الم 2/4
, وتحدد مؤسسيةال الحاكميةسليم لقواعد هناك أربعة أطراف رئيسة تتأثر وتؤثر في التطبيق ال 

  يوضح هذه الأطراف:( 5)إلى درجة كبيرة مدى النجاح أو الفشل في تطبيق هذه القواعد والشكل التالي 

 (5شكل )

 الأطراف المعنية بتطبيق الحاكمية المؤسسية
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 :Shareholdersالمساهمون  -1

صول وذلك مقابل الح ,وهم من يقومون بتقديم رأس المال للشركة عن طريق ملكيتهم للأسهم

على الأرباح المناسبة لاستثمارتهم, وأيضاً تعظيم قيمة الشركة على المدى الطويل وهذا يحدد مدى 

في زيادة  ن. وبالمقابل عدم تحقيق الأرباح المجدية يقلص رغبة المساهميااستمرارية الشركة من عدمه

, ( 49, ص. 5002رونها إلى مشاريع أخرى أجدى نفعاً ومردوداً )حسين, داغوقد ي ,أنشطة الشركة

 ,دةبصفة جي ةفي اختيار أعضاء مجالس الإدار  ماالأسهويمكن تحقيق أهداف المساهمين من خلال 

 لمطلوبة.لإدارة العليا لإدارة شؤون الشركة, ضمن القوانين والسياسيات الوحسن الاختيار 

  Board of Directorمجلس الإدارة    -8

 ,مثل أصحاب المصالح ومجلس الإدارة ,وأيضاً الأطراف الأخرى يمثلون المساهمين,وهم من  

رين التنفيذيين الذين يوكل إليهم سلطة الإدارة اليومية لأعمال الشركة, بالإضافة ييقوم باختيار المد

برسم السياسات العامة للشركة وكيفية المحافظة على  الإدارة مجلسإلى الرقابة على أدائهم, كما يقوم 

 حقوق المساهمين.

إن إطار الحاكمية المؤسسية يجب أن يؤمن توجيهاً استراتيجياً للمؤسسة, ورقابة فعالة على  

الإدارة التنفيذية العليا ومحاسبة أو مساءلة الإدارة تجاه المؤسسة ومساهميها وهذا يعني أن أعضاء 

جلس الإدارة يجب أن يعملوا على أساس معلومات شاملة, وبنية حسنة وبحذر شديد, ولصالح م

المؤسسة ومساهميها كما أن على مجلس الإدارة أن يؤمن الالتزام بالقوانين المرعية آخذين بعين 

الاعتبار معاملة المساهمين على أساس متساوٍ وممارسة الحكم الموضوعي المستقل عن الإدارة 

 .(5003صول إلى المعلومات الدقيقة والهامة في الوقت المناسب )اتحاد المصارف, والو 
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 :Managementالإدارة  -3

دارة الشركة هي    اعن تعظيم أرباح الشركة وزيادة قيمتها بالإضافة إلى مسؤوليتهالمسؤولة وا 

( والإدارة  19, ص.5009تجاه الإفصاح والشفافية في المعلومات التي تنشرها للمساهمين. )سليمان, 

حلقة الوصل بين مجلس الإدارة وبقية الأطراف المتعاملة مع الشركة, فهم الذين ينفذون توصيات 

المجلس والاستراتيجيات والأهداف الموضوعة. لذا يجب الحرص على اختيار أفراد الإدارة بعناية 

 ومجلس الإدارة.لأنهم في نهاية الأمر هم الجهة المنوط بها تنفيذ رغبات المساهمين 

وحتى يتم التأكد من قيامهم بواجباتهم, يتحتم على مجلس الإدارة أن يوجد الآلية التي من  

خلالها يتم متابعة أدائهم, ومقارنة الأداء المحقق مقابل الأهداف الموضوعة, وعمل الخطط البديلة 

 اللازمة كلما تطلب الأمر.

 :Stakeholdersأصحاب المصالح  -4

ة من الأطراف لهم مصالح داخل الشركة مثل العملاء, والدائنين, والموردين, وهم مجموع 

والعمال, والموظفين. ويجب ملاحظة أن هؤلاء الأطراف لديهم مصالح قد تكون متضاربة ومختلفة 

في بعض الأحيان, فالدائنون على سبيل المثال يهتمون بقدرة الشركة على السداد, في حين يهتم 

)ا(, ص. 5002ن بقدرة الشركة على الاستمرار )مركز المشروعات الدولية الخاصة, العمال والموظفو 

55) 

هذه الأطراف مهمة في معادلة العلاقة بالشركة, فهم الذين يقومون فعلًا بأداء المهام التي  

تساعد الشركة على الإنتاج وتقديم السلع والخدمات, وبدونهم لا تستطيع الإدارة ولا حتى مجلس 

 ة والمساهمون تحقيق الاستراتيجيات الموضوعة للشركة, فهم الأداة التي تحرك المنظمة.الإدار 
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, لوجود شركة أو مؤسسة فالعملاء هم الطرف الذي يشتري الخدمة أو المنتج, وبدونه لا داعٍ  

ل يلذا يجب أن يكون مجلس الإدارة مدركاً لهذه الحقائق, وأن يتأكد من حسن إدارة الشركة لخدمة العم

رضائه, وأن يرسخ في الشركة أهمية العميل, أما إذا  غفل هذا الجانب من قبل الشركة فهذا دليل أوا 

 قاطع على عدم وجود النظام الإداري القادر على تسير الشركة بالطريقة الصحيحة.

أما الموردون فهم جميع من يبيع الشركة المواد الخام والسلع والبضائع والخدمات الأخرى,  

تعتمد الشركة اعتماداً كلياً على كفاءة هؤلاء الموردين على توريد المواد والسلع والخدمات في لذلك 

الوقت المناسب وبالجودة المناسبة وأي تأخير في تسليم هذه المواد والخدمات ينتج عنه تأخير في 

 عمليات الإنتاج في الشركة, وبالتالي يؤثر على خدمة العميل.

ولين كالمصارف, والشركات المالية, وجميع الأطراف التي تمنح الشركة أما فيما يتعلق بالمم 

تسهيلات ائتمانية, ومنهم الموردون الذين يمنحون الشركة مهلة من الوقت لدفع المبالغ المستحقة 

على الشركة نتيجة الخدمات أو المواد التي يبيعونها للشركة, فينبغي أن يكون التعامل مع هذه 

لحرص والدقة.  فالمعلومات المضللة للممولين قد تقطع مستقبلًا خطوط التمويل الأطراف بمنتهى ا

 (. 19, ص. 5003مما يؤثر سلباً على أعمال الشركة وخططها المستقبلية )حسين, 

 الحاكمية المؤسسية. المحددات لتطبيق 2/5
أن  جبمن مزايا تطبيق الحاكمية المؤسسية ي الإفادةلكي تتمكن الشركات بل الدول من  

تتوافر مجموعة من المحددات التي تضمن التطبيق السليم لمبادئ الحاكمية المؤسسية ويوضح الشكل 

( هذه المحددات, وفي حالة عدم توافر تلك العوامل فإن تطبيق هذا المفهوم والحصول على مزاياه 3)

 (. 16., ص5009يعد أمراً مشكوكاً فيه, وتشتمل هذه المحددات على مجموعتين )سليمان, 
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 (3شكل )

 محددات تطبيق مفهوم الحاكمية المؤسسية

 

 

 

 

 

 المحددات الخارجية:  -1

وتشير إلى المناخ العام للاستثمار في الدولة ويشمل القوانين المنظمة للنشاط الاقتصادي 

 الذي تعمل من خلاله الشركات وقد يختلف من دولة لأخرى وهي عبارة عن:

 ظم العمل بالأسواق, مثل قوانين الشركات, وقوانين رأس المال والقوانينالقوانين واللوائح التي تن -أ

 المتعلقة بالإفلاس, والمنافسة, ومنع الاحتكار.

التمويل اللازم للمشروعات بالشكل المناسب الذي يشجع  افروجود نظام مالي جيد يضمن تو  -ب

 الشركات على التوسع والمنافسة الدولية.

قابية مثل هيئات سوق المال والبورصات وذلك عن طريق إحكام كفاءة الهيئات والأجهزة الر  -ت

الرقابة على الشركات والتحقق من دقة وسلامة البيانات والمعلومات التي تنشرها, وأيضاً 

 وضع العقوبات المناسبة والتطبيق الفعلي لها في حالة عدم التزام الشركات.

  

المحددات الأساسية لتطبيق 

 مفهوم الحاكمية المؤسسية

 

 المحددات الداخلية

 

 المحددات الخارجية

 القوانين المطبقة -1

 الهياكل الإدارية -5

 السلطات والواجبات -3

 القوانين و اللوائح -1

كفاءة الهيئات والأطر -5

 الرقابية

دور المؤسسات غير  -3

 الحكومية



www.manaraa.com

 

 

 

49 

ا بالنواحي السلوكية والمهنية دور المؤسسات غير الحكومية في ضمان التزام أعضائه -ث

والأخلاقية, التي تضمن عمل الأسواق بكفاءة, وتشمل هذه المؤسسات جمعيات المحاسبين 

ات التصنيف الائتماني, والاستشار  إلى المؤسساتوالمراجعين, ونقابات المحامين, بالإضافة 

اعد قوانين أو القو المالية. وترجع أهمية المحددات الخارجية إلى أن وجودها يضمن تنفيذ ال

التي تضمن حسن إدارة الشركة والى تقليل التعارض بين العائد الاجتماعي والعائد الخاص. 

(Baltic International Center for Economic Studies, 2005) 

 المجموعة الثانية وهي المحددات الداخلية: -8

ية ضمن وضع هياكل إدار وتشتمل على القواعد والأساليب التي تطبق داخل الشركات وتت 

سليمة توضح كيفية اتخاذ القرارات داخل الشركة, وتوزيع مناسب للسلطات والواجبات بين الأطراف 

المعنية بتطبيق مفهوم الحاكمية المؤسسية, مثل مجلس الإدارة, والإدارة والمساهمين, وأصحاب 

بين هذه الأطراف, بل المصالح, وذلك بالشكل الذي يؤدي إلى عدم وجود تعارض في المصالح 

 (. 50, ص. 5009يؤدي إلى تحقيق مصالح المستثمرين على المدى الطويل )سليمان, 

كانت داخلية أم خارجية فإنها تتأثر بمجموعة أوتجب الملاحظة أن هذه المحددات سواء  

والوعي ,أخرى من العوامل المرتبطة بثقافة الدولة, والنظام السياسي, والاقتصادي ومستوى التعليم, 

لدى الأفراد. فالحاكمية ليست سوى جزء من محيط اقتصادي أكبر ضخامة تعمل في نطاقه الشركات, 

ويضم على سبيل المثال سياسات الاقتصاد الكلي, ودرجة المنافسة في أسواق المنتج وأسواق العوامل 

سية, نظيمية والمؤسالإنتاجية. ويعتمد إطار الحاكمية المؤسسية أيضاً على البيئة القانونية والت

عوامل أخلاقيات العمل, ومدى إدراك الشركة للمصالح البيئة والاجتماعية للمجتمعات إلى بالإضافة 

 المدى الطويل. علىالتي تعمل فيها الشركة, ويمكن أن يكون لها أثر على سمعتها ونجاحها 
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ق بها وما المراد التطبيإلا أنه عند تطبيق هذه المبادئ يجب الأخذ في الاعتبار ثقافة الدولة  

يرتبط بها من نظم سياسية واقتصادية وقانونية وثقافية.  فقدرة ووعي المستثمرين على ممارسة حقوقهم 

في الشركات التي يمتلكون أسهماً بها, يتأثر بدرجة كبيرة بالظروف التي تعيشها الدولة. )مركز 

 (42 .,ص , )ا(5002المشروعات الدولية الخاصة, 

 ئ الحاكمية المؤسسية مباد 2/6
تم وضع مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية حول الحاكمية المؤسسية, استجابة لدعوة  

لتطوير مجموعة من الإرشادات  1669أبريل عام  59-51( في OECDمن اجتماع مجلس )

لعلاقة ية ذات اومعايير الحاكمية المؤسسية, وذلك بالاقتران مع الحكومات الوطنية والمنظمات العالم

أصبحت هذه المبادئ تشكل أساسا  1666والقطاع الخاص, ومنذ الموافقة على المبادئ في عام 

لمبادرات الحاكمية المؤسسية في كل من دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية وغيرها من الدول 

 على حد سواء.

ر احد من المعايير الإثني عشوقد تمت الموافقة عليها من جانب منتدى الاستقرار المالي كو  

للمنظمة المالية السليمة, كما أنها تشكل الأساس لعنصر الحاكمية المؤسسية في تقارير البنك الدولي 

 وصندوق النقد الدولي.
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 5005وقد وافق اجتماع مجلس التعاون الاقتصادي والتنمية على المستوى الوزاري في عام  

وتقييم مبادئ الحاكمية المؤسسية على ضوء التطورات  OECDعلى القيام بمسح للتطورات في بلدان 

التي حصلت عليها وقد عهد بهذه المهمة للمجموعة القيادية للحاكمية المؤسسية بمنظمة التعاون 

الاقتصادي والتنمية ,التي تضم ممثلين من دول المنظمة,والبنك الدولي,وبنك التسويات,وصندوق 

 النقد الدولي كمراقبين.

مت اللجنة القيادية بمشاورات شاملة, كما قامت بمساعدة الأعضاء بعملية مسح في وقد قا 

دول المنظمة, وقد ضمت المشاورات خبراء من عدد من الدول التي شاركت في اللقاءات الإقليمية 

للحاكمية المؤسسية التي تنظمها منظمة التعاون الاقتصادي, بدعم من المنتدى العالمي للحاكمية 

لكي تأخذ بعين الاعتبار  1666. وكانت النتيجة النظر في مبادئ الحاكمية المؤسسية لعام المؤسسية

الاهتمامات والتطورات الجديدة. وقد بنيت المبادئ المعدلة في الوثيقة على نطاق واسع من الخبرة 

, وهدفت OECD, ولكن أيضاً من خبرة بلدان غير مشمولة في بلدان OECDليست فقط من بلدان 

اعدة كل من الدول الأعضاء وغير الأعضاء بالمنظمة لتطوير الأطر القانونية والمؤسسية لتطبيق لمس

الحاكمية المؤسسية بكلٍ من الشركات العامة أو الخاصة, سواء المتداولة أو غير المتداولة بأسواق 

 (. 45, ص. 5009(؛ )سليمان, 5003المال . )اتحاد المصارف العربية, 

هذا الجزء عرض المبادئ التي أصدرتها منظمة التعاون الاقتصادي  وسوف نتناول في 

والتنمية باعتبارها المرجع الأساسي للعديد من الممارسات المتعلقة بالحاكمية المؤسسية والذي تم 

 .5004إصداره في عام 
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( إلى قسمين حيث OECDوتنقسم الوثيقة الخاصة بمبادئ الحاكمية المؤسسية حسب ) 

لأول منها مبادئ الحاكمية المؤسسية, أما الجزء الثاني من الوثيقة فيضم تعليقات على يغطي الجزء ا

 المبادئ, ويقصد بها مساعدة القارئ لفهم مبرراتها, وتضم هذه الشروح أوصافاً 

للاتجاهات السائدة, وتقدم طرقاً بديلة وأمثلة قد تكون مفيدة في جعل المبادئ قابلة للتطبيق عملياً.  

 ( يوضح ملخصاً لتلك المبادئ والإرشادات المتعلقة بها.4لتالي )والشكل ا
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 (4شكل )

 ( للحاكمية المؤسسيةOECDمبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )
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 للحاكمية المؤسسيةضمان وجود أساس لإطار فعال  -1

صادي والتنمية بشأن الحاكمية المؤسسية ينص المبدأ الأول من مبادئ منظمة التعاون الاقت

 على التالي:

"ينبغي على إطار الحاكمية المؤسسية أن يشجع على شفافية وكفاءة الأسواق, وأن يكون متوافقاً مع 

بين مختلف الجهات الإشرافية والتنظيمية المسؤوليات أحكام القانون, وأن يحدد بوضوح توزيع 

 والتنفيذية"

طار فعال للحاكمية المؤسسية, فمن الضروري وجود أساس قانوني ولكي يتم ضمان وضع إ 

وتنظيمي ومؤسسي فعلًا يمكن كافة المشاركين في السوق من الاعتماد عليه في إنشاء علاقاتهم 

التعاقدية الخاصة, وعادة ما يضم إطار الحاكمية المؤسسية على عناصر تشريعية وتنظيمية, وترتيبات 

امات الاختيارية, وممارسات الأعمال التي هي نتاج الظروف الخاصة بالدولة للتنظيم الذاتي, والالتز 

  .وتاريخها وتقاليدها

 والوظائف الرئيسة لأصحاب حقوق الملكية. المساهمينحقوق  -8

 ينص المبدأ الثاني من مبادئ الحاكمية المؤسسية على الآتي:

 اهمين وأن يسهل لهم ممارسة حقوقهم""ينبغي على إطار الحاكمية المؤسسية أن يوفر الحماية للمس

تتركز حقوق المساهمين في الشركة على موضوعات أساسية مثل انتخاب أعضاء مجلس  

الإدارة, أو الوسائل الأخرى للتأثير على تكوين مجلس الإدارة والموافقة, على العمليات الاستثنائية, 

 ت واللوائح الداخلية للشركة.وبعض الموضوعات الأساسية الأخرى كما يحددها قانون الشركا
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ويمكن النظر إلى هذا القسم باعتباره بياناً لمعظم الحقوق الأساسية للمساهمين التي تم الاعتراف بها  

قانوناً في جميع دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية, وهناك حقوق إضافية مثل الموافقة على 

الإدارة والقدرة على رهن الأسهم والموافقة على  انتخاب المراجعين والتعين المباشر لأعضاء مجلس

 توزيعات الأرباح.

 المعاملة العادلة للمساهمين -3

 ينص المبدأ الثالث من مبادئ الحاكمية المؤسسية على الآتي: 

"ينبغي على إطار الحاكمية المؤسسية أن يضمن معاملة عادلة لكافة المساهمين بما في ذلك مساهمين 

ين الأجانب وينبغي أن تتاح الفرص لكافة المساهمين للحصول على تعويض فعال الأقلية والمساهم

 عن انتهاك حقوقهم"

وبصفة عامة هناك مجموعة من الإرشادات التي يجب الأخذ بها عند الالتزام بتطبيق المبدأ  

 الثالث المتعلق بالمعاملة المتساوية لجميع المستثمرين وهي:

نفس طبقة الأسهم" معاملة متساوية وفي هذا المجال, ذكرت معاملة كافة المساهمين "حملة  -أ

المبادئ العديد من التوجيهات والإرشادات لضمان معاملة كافة المساهمين حملة نفس الطبقة 

 معاملة متساوية .

 منع التداول بين الداخليين في الشركة والتداول الشخصي الصوري. -ب

ة الرئيسين بالشركة أن يفصحوا لمجلس الإدار  نأن يطلب من أعضاء مجلس الإدارة والتنفيذيي  -ج

عما إذا كانت لهم سواء, بشكل مباشر أم غير مباشر أم بالتعاون عن طريق طرف ثالث, أي 

 مصلحة مادية, أو أي عملية, أو موضوع يمس الشركة بطريقة مباشرة.
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 المؤسسية الحاكميةدور أصحاب المصالح في  -4

الحاكمية المؤسسية بتأمين تدفق رأس المال الخارجي إلى في  ةتهتم إحدى النواحي الرئيس 

الشركات سواء في شكل حقوق ملكية أو ائتمان, وتهتم الحاكمية المؤسسية كذلك بإيجاد طرق لتشجيع 

مختلف أصحاب المصالح في المنشأة, على القيام بالاستثمار في رأس المال البشري والمادي, 

الاقتصادية المثلى. والقدرة التنافسية ونجاحها في النهاية ما هي الخاص بالمنشأة, وفقاً للمستويات 

إلا نتيجة لعمل الفريق الذي يجسد الإسهامات المقدمة في مختلف الموارد التي تتضمن المستثمرين 

والعاملين, والدائنين والموردين. وينبغي على الشركات أن تعترف بأن إسهامات أصحاب المصالح 

قيمة لبناء شركات تنافسية ومربحة, ومن ثم فإن المصالح طويلة الأجل للشركات يشكل أحد الموارد ال

تقتضي ضرورة تعزيز التعاون المنتج للثروة مع أصحاب المصالح. وينبغي في إطار الحاكمية 

المؤسسية أن يعترف بأن مصالح الشركة تجري خدمتها عن طريق الاعتراف بمصلحة أصحاب 

سهامهم في نجاح  الشركة في الآجل الطويل. المصالح, وا 

وبصفة عامة هناك مجموعة من الإرشادات التي يجب الأخذ بها عند الالتزام بتطبيق المبدأ  

 الرابع المتعلق بالالتزام بحقوق أصحاب المصالح وهي:

 احترام أصحاب المصالح التي ينشئها القانون, أو تكون نتيجة الاتفاقات. .1

ح, ينبغي أن تكون لأصحاب المصالح فرصة الحصول عندما يكفل القانون أصحاب المصال .5

 على تعويض فعال مقابل انتهاك حقوقهم.

 السماح بوضع وتطوير آليات لتعزيز الأداء من أجل مشاركة العاملين. .3
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عندما يشارك أصحاب المصالح في عملية الحاكمية المؤسسية, ينبغي السماح لهم بالحصول  .4

الكافي, ويمكن الاعتماد عليها في الوقت المناسب وعلى على المعلومات ذات الصلة وبالقدر 

 أساس منتظم.

أن يتمكن أصحاب المصالح, بما في ذلك العاملون وهيئات تمثيلهم من الاتصال بمجلس  .2

الإدارة للإعراب عن اهتمامهم بشأن الممارسات غير القانونية وغير الأخلاقية, وينبغي عدم 

 الانتقاص من حقوقهم إذا فعلوا ذلك.

 

 الإفصاح والشفافية -5 

يعد وجود نظام إفصاح قوي يشجع على الشفافية الحقيقية, أحد البرامج المحورية للإشراف  

لقدرة المساهمين على ممارسة حقوق  اً على الشركات القائمة على أساس السوق, ويعد أمراً رئيس

مة والنشطة, أن ملكياتهم على أسس مدروسة. وتظهر التجارب في الدول ذات الأسواق الضخ

الإفصاح ممكن أيضاً أن يكون أداة قوية للتأكيد على سلوك الشركات وحماية المستثمرين. ويمكن 

على الثقة في أسواق رأس المال,  الحفاظلنظام الإفصاح القوي أن يساعد على اجتذاب رأس المال, و 

ير السلوك غ وعلى النقيض فإن ضعف الإفصاح والممارسات غير الشفافة على أن يسهم في

الأخلاقي, وفي ضياع نزاهة السوق, وبتكلفة ضخمة ليست بالنسبة للشركة ومساهميها فحسب, بل 

وللاقتصاد في مجموعه أيضاً. ويطلب المساهمون والمستثمرون المحتملون الوصول إلى معلومات 

 منتظمة موثوق بها
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الملكية ات مدروسة, عند تقيم الشركة, و وقابلة للمقارنة بتفصيلات كافية عنها تمكنهم من اتخاذ قرار  

وتصويت الأسهم, ويؤدي عدم كفاية المعلومات أو عدم وضوحها إلى إعاقة قدرة الأسواق على 

 العمل, وزيادة تكلفة رأس المال.

ويساعد الإفصاح في تحسين فهم الجمهور لهيكل ونواحي نشاط الشركة وأدائها فيما يتعلق  

 قية وعلاقات الشركات مع المجتمعات التي تعمل فيها.بالمعايير البيئية والأخلا

 مسؤوليات مجلس الإدارة -6

 ينص المبدأ السادس والأخير على الآتي:

"ينبغي في إطار الحاكمية المؤسسية أن يضمن التوجيه الإرشاد الاستراتيجي للشركة ومحاسبة مجلس 

 أمام الشركة والمساهمين" مسؤوليتهالإدارة عن 

جراءات مجلس الإدارة سواء داخل أو فيما بين الدول في منظمة هناك تباين   في هياكل وا 

التعاون الاقتصادي والتنمية, ويقصد بالمبادئ أن تكون عامة بالدرجة الكافية لتطبيقها على أي هيكل 

لمجالس الإدارة الذي يعهد إليه بوظائف الحاكمية المؤسسية أو الإشراف على إدارتها. ومع قيامه 

 ل بصفة رئيسة عن الإشراف على الأداء الإداريؤو إستراتيجية الشركة فإن مجلس الإدارة مس بتوجيه

 ولياته في ممارسة حاكمية موضوعية ومستقلة.ؤ والقيام بمس

ومجلس الإدارة ليس خاضعاً للمساءلة أمام الشركة ومساهميها فحسب ولكن أيضاً عليه  

 واجب بالعمل لتحقيق ما هو أفضل مصالحهم,
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وبالإضافة إلى هذا فإنه يتوقع من مجالس الإدارة أن تأخذ في حسبانها أن تتعامل بشكل عادل مع  

اهتمامات أصحاب المصالح الآخرين, بما في ذلك مصالح العاملين, والدائنين, والعملاء, والموردين, 

 د.الصدوالمجتمعات المحلية وتعتبر مراعاة المعايير البيئية والاجتماعية ذات صلة في هذا 

و هناك مجموعة من الإرشادات التي يجب الأخذ بها عند الالتزام بتطبيق المبدأ السادس  

 ليات مجلس الإدارة وهي:ؤو المتعلق بمس

على أعضاء مجلس الإدارة أن يعملوا على أساس من المعلومات الكاملة, وبحسن النية مع  -أ

 ن.العناية الواجبة وبما يحقق أفضل مصلحة للشركة والمساهمي

إذا ما كانت قرارات مجلس الإدارة ستؤثر في مختلف مجموعات المساهمين بطرق مختلفة,  -ب

 فإن على مجلس الإدارة أن يعامل كافة المساهمين معاملة عادلة.

ًً أن يأخذ في الاعتبار  -ج ينبغي على مجلس الإدارة أن يطبق معايير أخلاقية عالية وينبغي أيضاً

 الآخرين.مصالح واهتمامات أصحاب المصالح 

 الحاكمية المؤسسية فاعليةمفهوم  2/7
فر التمويل عنصرًا أساسيًا لاستمرار وبقاء الشركات في اقتصاديات السوق, إلا أن ايعد تو  

فره يعتمد على كفاءة تخصيص الموارد من خلال الوسطاء في الأسواق المالية لغايات استثمارية اتو 

نتاجية. و تعتمد عمليه التخصيص على الع عتقادهم لى اإائد المتوقع من قبل المستثمرين, إضافة وا 

ورؤيتهم لمستوى الحاكمية المؤسسية لتلك الشركات الموظفة لهذه الأموال. وقابلية هذه الشركات 

  للاستمرار والبقاء والذي يمكن تقييمه من خلال أساليب تحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة. إضافة

تي تعتمد على مجموعة واسعة من العوامل القانونية والمؤسساتية والتشريعية درجة ثقة المستثمر ال إلى

 (Toledo, 2006التي تضمن له حماية استثماراته. )
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( يطمئن الممولون 1)  : من هنا تأتي الحاكمية المؤسسية لتتعامل مع الطرق التي من خلالها 

جعل المديرين يعيدون إليهم بعض  ( يتمكن الممولون من5على الحصول على عائد استثماراتهم.  )

( التأكد 4( يتأكد المستثمرون أن المديرين لن يهدروا المال الذي يستثمرونه في الشركة. )3الأرباح. )

( كيف يقوم الممولون بمراقبة عمل المديرين؟ 2من أن الشركة لا تستثمر في مشاريع فاشلة. )

(Shleifer and Vishny, 1997ولتحقيق ذلك ينبغي ,) :أن يمتاز هيكل الحاكمية المؤسسية بالآتي 

(Jensen and Mecling, 1979) 

القدرة على منح الضمان بأن الوكيل يأخذ القرارات التي تتوافق والعقد الذي تم تأسيسه بين  .1

الوكيل والمالك )المساهمين(, وضمان استمرار تدفق رأس مال ذي دلالة لغاية تمويل 

رأس  ومزودي يرونمترتبة على عدم اتساق المعلومات بين المدالشركات, والحد من الآثار ال

 المال والذي يمكن أن يؤدي إلى ضياع ثروة المقرضين )الممولين(.

 التحايلالقدرة على حماية مصالح المساهمين والحد من التلاعب المالي والإداري ومواجهة  .5

 الشركة. ملموسة فيوالخداع الذي يوجه لسلب مصادر وأموال الشركة الملموسة وغير ال

( فاعلية الحاكمية المؤسسية على أنها مجموعة النشاطات Fox and Heller, 2006وقد عرف )

توزيع لى إتعظيم الثروة التي يتم الحصول عليها من العمليات الحقيقة للشركة, إضافة إلى التي تهدف 

( أن Klapper and Love, 2003الثروة بشكل حصصي بين المساهمين في الشركة.وقد أوضح )

الشركات تتمتع بمستويات مختلفة من فاعلية الحاكمية المؤسسية ذلك لتأثر الحاكمية المؤسسية  

 Himmelberg etعوامل الخارجية بعوامل داخلية. وتتمثل هذه العوامل كما يرى )إلى بالإضافة 

al., 1999)  .)في )تركيبة أصول الشركة, فرص النمو 
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ول غير )الملموسة( مقارنة بالأص ةصول فمن الأسهل رقابة الأصول الثابتففيما يتعلق بتركيبة الأ

الملموسة, حيث يصعب اختلاس الأصول الثابتة مقارنة بالسائلة منها, لذا فإن الشركات التي تمتلك 

مستوى مرتفعاً من الأصول غير الملموسة, من الأفضل لها تبني مستوى حاكمية مؤسسية أكثر 

تعلق بفرص النمو فإن الشركات ذات فرص النمو الجيدة لا بد لها من ممارسة فاعلية, أما فيما ي

مستوى حاكمية مؤسسية مرتفع الفاعلية يمكنها من الوصول إلى هيكل أمثل لرأس المال, لغاية خفض 

 تكلفة التمويل.

 الربط بين الحاكمية المؤسسية والأداء المالي 2/8
ية ستساعد الشركات والاقتصاد بشكل عام على إن الممارسات السليمة للحاكمية المؤسس 

جذب الاستثمارات, ودعم الأداء الاقتصادي, والقدرة على المنافسة على المدى الطويل, من خلال 

 .(11-6 .,ص ص ,)ا(5002المشروعات الدولية الخاصة,  عدة طرق وأساليب: )

ية راءات المحاسبة والمراجعة المالمن خلال التأكيد على الشفافية في معاملات الشركة, وفي إج أولًا:

اف الذي يؤدي إلى استنز  وفي المشتريات فإن الحاكمية تقف في مواجهة أحد طرفي علاقة الفساد

 موارد الشركة, وتآكل قدرتها التنافسية, وبالتالي انصراف المستثمرين عنها.

إدارة  ومجلس نيالمدير عدة إن إجراءات الحاكمية تؤدي إلى تحسين إدارة الشركة من خلال مسا ثانياً:

سليمة للشركة, وضمان اتخاذ قرارات الدمج أو الاستحواذ بناء على  ةالشركة على تطوير استراتيجي

أسس سليمة وهذا سيساعد الشركات على جذب الاستثمارات بشروط جيدة وعلى تحسين كفاءة أداء 

 الشركة.
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ة المؤسسية  ن الحاكميإرين ومع الموظفين فبتبني معايير الشفافية في التعامل مع المستثم ثالثاً:

السليمة تساعد على منع حدوث الأزمات المصرفية حتى في الدول التي لا يوجد تعامل نشط على 

 معظم شركاتها في أسواق الأوراق المالية.

تشير البحوث إلى أن الدول التي تطبق الحاكمية المؤسسية لحماية الأقليات من حملة الأسهم  رابعاً:

 فتح أمامها أبواب عدد أكبر من أسواق رأس المال.ت

( بأن الأدب المالي Coles, et al., 2003وفي العلاقة بين الحاكمية المؤسسية والأداء فقد أوضح ) 

حدد مجموعة قنوات من خلالها يمكن للحاكمية المؤسسية الفاعلة أن تؤثر على الأداء وتتمثل هذه 

 القنوات في:

أكبر,  فرص استثماريةإلى صادر التمويل الخارجي الذي يقود بدوره زيادة فرص الوصول لم .1

 ونمو أعلى, وارتفاع في نسب الاستخدام للعمالة.

تكلفة رأس مال أقل مرتبطة بإرتفاع في قيمة الشركة مما يجعل الاستثمار أكثر جذباً  .5

 للمستثمرين.

 أفضل وتعظيماً أداء تشغيلي أفضل ناجم عن تخصيص أفضل للموارد, مما يعني أداءً  .3

 للثروة.

 خفض مخاطر الأزمات المالية. .4

علاقة أفضل مع كل من أصحاب المصالح مما يساعد على تحسين العلاقات مع كلٍ من  .2

 المجتمع المحلي, والعمالة, وحماية البيئة.
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وقد تناول العديد من الكتاب هذه القنوات بشكل منفصل في دراستهم فقد أوضح كل من 

(Rajan and Zingales, 2003 أن المدى الواسع للبحث في الحاكمية المؤسسية يُبرر )اأسهامه 

في زيادة فرص دخول أسواق رأس المال وبالتالي خفض تكلفة التمويل في النظام الاقتصادي حيث 

رأى الباحثان أن هناك عائقين أمام فرص الوصول للتمويل يشكل مستوى ممارسة الحاكمية المؤسسية 

 ئق وتتمثل في:مركبات هذه العوا

 عدم اتساق المعلومات بين الممولين والمقترضين نتيجة ضعف عوامل الإفصاح. .1

عدم قيام المقترض بالعمل لمصلحة المقرض بالشكل الأفضل مما يعني إهمال ذوي المصالح  .5

 المرتبطين بالشركة.

 ,La porta, et alوفي العلاقة بين الحاكمية المؤسسية السليمة وقيمة الشركة فقد أوضح ) 

( أن زيادة فاعلية الحاكمية المؤسسية لا تؤثر فقط على زيادة إمكانية الوصول لمصادر التمويل 2002

نما في ارتفاع قيمة الشركة وميل المستثمرين لدفع أثمان  الخارجية وبالتالي خفض تكلفة التمويل فقط وا 

أس المال . كما أن انخفاض كلفة ر أعلى لأسهم الشركات التي تمتاز بها الحاكمية المؤسسية بالفاعلية

 يترجم بانخفاض الكلفة الاقتصادية في القطر, بحيث تجعل منه قطراً أكثر جذباً للاستثمار.

 ,Lemmon and Lins وفي العلاقة بين الحاكمية المؤسسية وخفض المخاطر فقد أوضح ) 

ة المالية, فخلال الأزم ( أن الحاكمية المؤسسية تؤثر على السلوك للمشروعات خلال الأزمات2003

زيادة  %50-10الآسيوية انخفض عائد الأسهم للشركات الأقل ممارسة للحاكمية المؤسسية بمقدار 

 عن انخفاض عوائد أسهم الشركات الأفضل ممارسة للحاكمية المؤسسية ,
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 وهذا الخفض لعب دوراً أساسياً في تحديد سلوك المشروعات على المستوى الفردي وبالتحديد في 

 تحفيز الداخلين على مصادرة حقوق أقلية المساهمين خلال الأزمة الآسيوية.

( أن الانهيارات في الأسواق خلال الأزمة Johnson et al, 2000وفي نفس السياق أوضح ) 

ضعف التشريعات, وبالتالي ضعف الحماية للمستثمرين مما جعل إلى الآسيوية تعزى بشكل محوري 

ر أكثر حساسية للأحداث ذات الأثر السلبي التي تؤثر على مستوى ثقة المستثمصافي التدفقات النقدية 

الأسهم.  انهيار العملة وأسعارإلى في الأسواق, بحيث ينخفض العائد على الاستثمار بشكل قد يقود 

( أن عوائد المشروعات في الأسواق Bae et al, 2004(؛ )Lel, 2003من جانب أخر أوضح )

نوا أقل تعقلًا كا نيير اً عنها في الأسواق المتطورة, وقد عزاه الباحثان إلى أن المدالناشئة أكثر تذبذب

 وممارسة للحاكمية المؤسسية في هذه الأسواق.

وفي العلاقة مع ذوي المصالح مثل البنوك,والعمال, والحكومة وأثرها على أداء الشركات فقد  

دارة للمشروعات بعدة طرق في محاولة ( أن كل طرف يراقب ويؤثر على الإ5004أوضحت )الهنيني,

للحصول على مكاسب, سواء في إدارة ومراقبة الشركة, أو في التدفقات النقدية, وتحسين وضع 

الشركة وتزداد ثروة المساهمين إذا قامت الشركة بتأدية الخدمات إلى عملائها بالشكل المطلوب وكذلك 

عة جيدة بالنسبة لالتزامها القانوني مع ضرورة إذا حافظت على علاقات جيدة مع الموردين وعلى سم

تواصلها مع المستثمرين من خلال القوائم المالية والاجتماعات المستمرة مع ضرورة الصراحة والابتعاد 

 عن التضليل وتقديم الإفصاحات اللازمة في الوقت المناسب.
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 المظاهر السلبية لغياب الحاكمية المؤسسية 2/9
إلا أن السرعة الشديدة  ,لمؤسسية من فوائد واضحة للشركات والدولرغم ما في الحاكمية ا

دخال إ كوماتوهذا يتطلب من الشركات ومن الح ,إليها عاجلة الحاجةتسم بها العولمة جعلت تالتي 

أسيس ت وماتكتعديلات أساسية, فعلى الشركات أن تغير من طريقة عملها, بينما ينبغي على الح

لا ستعم الفوضى إذاطار مؤسسي مناسبوصيانة إ ظل  ملائمة, وفي ياكلكن هناك قواعد وهيلم  , وا 

نات ستثمارات مجرد مراهعبارة عن "رأسمالية الملاهي", حيث تصبح الا الفوضى تصبح الشركات

وأن الشركات لا تقول إلا الحق, وأن العاملين فيها  ,يراهن فيها على أن الناس سيوفون بوعودهم

, 5002المشروعات الدولية الخاصة,  )مركز الشركات ستفي بديونها. سيحصلون على أجورهم وأن

 (9, ص.  )ا(

: المؤسسية منها غياب الحاكميةلشارت الدراسات إلى وجود العديد من المظاهر السلبية ألقد 

إدارة  وتدني ,ضعف نظام الرقابة الداخليةو  ,لإداري, ومخاطر الائتمانالفساد المالي واو  رالتعث

الأسباب التي  في تحديده( CIPEالمشروعات الدولية الخاصة ) قد أكد ذلك مركزالشركات. و 

, ص. 5009مان, ي)سل وهي:إلى وجود الفساد في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا  أدت

31) 
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 غياب الشفافية..1

 ضعف السلطة القضائية وسيادة القانون. .1

 عدم القابلية للمساءلة. .5

 اكمة.للنخب الح المجتمع انحياز .3

 ية المؤسسية.مللحاكالافتقار  .4

   التحديات السياسية لممارسة الفساد. .2

) مركز  :لشركات تعنيالسليمة في االحاكمية المؤسسية  انعدام ممارسة أنكما         

 (. 31-14,ص ص  )ا( 5002 ,المشروعات الدولية الخاصة

 اختلاس الموظفين من مأ رينيالمد م منكانوا من مجلس الإدارة أأ سواءً  نالداخلي تمكين .1

 الشركة و/أو المال العام على حساب المساهمين والدائنين وأصحاب المصالح الأخرى.

نتائج وخيمة ة لثر عرضكالحاكمية المؤسسية أ فيهاف ضعتصبح الشركات بل والدول التي ت .5

ت, الشركا مصير مستوى الحاكمية يحدد بحيث ,جرد الفضائح والأزمات الماليةمثير تفوق بك

 العولمة. كلها في عصر تير الاقتصادياومص

وقد يؤدي إلى  ,كيان الشركة في جذب مستويات كافية من رأس المال, مما يهدد الإخفاق .3

 ,ل, لأن نقص رأس المال يؤدي إلى ضعف القدرة التنافسيةككنتائج خطرة بالنسبة للاقتصاد 

التالي و باعية والاقتصادية المكاسب الاجتموالقضاء على  ,العاملين والاستغناء عن بعض

 تفاقم مشكلة الفقر.
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أن الشركة تدار  اً ثباتهروب المستثمرين لأن المستثمر وقبل أن يلتزم بأي مبلغ أصبح يطلب إ .4

ما أن ك ,احتمالات الفساد حد أدنىتقلل إلى  مية مؤسسية سليمةممارسات حاك فقو 

تلفة بنفس خنة فرص الاستثمار المالمستثمرين يريدون أن يكونوا قادرين على تحليل ومقار 

مار في أي ع في الاستثقة المتبعة في الحسابات, قبل الشرو والد معايير الشفافية والوضوح

 دولة من الدول

 ة.الحاكمية المؤسسية في الدول العربي 2/11
 ة خاصةمؤسسزاد اهتمام كثير من الدول العربية في الآونة الأخيرة بتطبيق مفهوم الحاكمية ال   

 تتشابهو  .الية التي شهدتها الأوساط المالية التي شملت العديد من دول العالمبعد الانهيارات الم

اديات لكثير من الدول ذات الاقتصالحاكمية المؤسسية في ا مع الحاكمية المؤسسية في الدول العربية

الحاكمية  بادئالدول الصناعية في مجال تطبيق م بينها وبينفي أن هنالك فجوة كبيرة  ,الناشئة

بالشكل  ,مبادئاللمناسب الذي يضمن التطبيق السليم لتلك وفي توفير الظروف والمناخ ا ,المؤسسية

وجذب رأس المال الأجنبي لها, وقد أدى ذلك إلى قيام  ,الدول ذي يؤدي إلى تشجيع الاستثمار بتلكال

التي  ,في الدول العربية دئاالكثير من الهيئات والمنظمات الدولية بالعمل على إرساء تلك المب

 (OECDالاقتصادية والتنمية ) أصدرتها منظمة التعاون
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 Global Corporateية المؤسسية.مللحاك ين طريق قيام كل من المنتدى الدولعوذلك  

Governance Form ومركز ( المشروعات الدول الخاصةCIPE وكثير من المهتمين بمفهوم )

شرات رات والندوات والنل العربية, بتنظيم مجموعة من المؤتمالدو  الحاكمية المؤسسية في العديد من

ع الظروف بما يتناسب م ,التي تهدف إلى وضع التوصيات الخاصة بالتطبيق السليم لتلك المبادئ

البيئة  فراوالثقافية والسياسية التي تمر بها الدول العربية في الوقت الحالي, والحث على تو  يةلاقتصادا

ي لدور الهام الذبا اتي القرار الوعي لدى الأفراد, والمستثمرين, ومتخذونشر  ,لية التطبيقالمناسبة لعم

, 5009بصفة عامة )سليمان,  لى مستوى الشركات, والاقتصاد القوميلعبه الحاكمية المؤسسية عت

بية الأجن تجذب الاستثماراو هو ما لم تحققه الدول العربية فالمنطقة العربية فشلت في   (.554ص. 

ن , الذي عزته الكثير موالاقتصادية الصاعدة ةوالمحلية اللازمة للتصدي لمشاكلها الديموغرافي

ضعف هياكل الحاكمية المؤسسية في هذه الدول )السعيدي, إلى الدراسات في الدول النامية والعربية 

 (.553, ص. 5004

  



www.manaraa.com

 

 

 

99 

 ,Musa) بالآتي: يةالعرب وتتمثل جوانب ضعف الحاكمية المؤسسية في معظم الأقطار    

2003, p. 61) ; (Union of Arab Banks, 2005, p. 62) ;  

 ,لأسهما نيابة عن حملةفشل مجالس إدارة الشركات في العديد من هذه الأقطار بالعمل كجسم  .1

 المساهمين من خلال توفير الحماية لهم. أقليةوتحديداً مصلحة 

 اخلينللعوائق الكثيرة من قبل الد نظراً  ةمحدودالرقابة و في القرارات  أقلية المساهمينمشاركة  .5

 وكبار المساهمين.

ممارسة لأمام أقلية المساهمين والمقرضين  اً شكل عائقوالشفافية مما  احالإفصضعف معايير  .3

 الرقابة على الشركات.

 .على مصالح صغار المساهمينللحفاظ ضعف الحماية القانونية اللازمة  .4

اء في ما أنهم أعضإ فكبار المالكينسمية ا)السيطرة( ما هي إلا  والإدارة لكيةالفصل بين الم  .2

 بتعينهم. ننهم من يقومو إأو  ,مجلس إدارة الشركات

على  دبحيث تتجه المؤسسات المقرضة للاعتما ,من قبل الدائنين أسس تقييم الائتمانضعف  .9

 لمتوقعة.ا للتدفقات النقدية يه لتقيم المشروعات أو استنادٍ مضمانات وليس على أسس عل

ها ية المؤسسية في المنطقة العربية ومؤسساتملحاكاصورة  لعبت عدة عوامل دوراً مهماً في تكوينوقد 

 .(  .32- 40,ص ص5003)إتحاد المصارف العربية, تمثلت في:

معظم الشركات الرئيسة في الدول العربية بدأت كمؤسسات مداره من قبل عائلات ولا تزال  .1

 .ثيهار ارة مؤسسيها أو و ؤسسات تحت سيطهذه الم
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دول بلعب دور أساسي في تنمية بعض خلال الفترات الماضية قامت حكومات هذه ال .5

 ويل الموارد إليها, وفي تحديد درجة المنافسة.الصناعات, وفي تح

عقد التسعينات في سياسات الإصلاح والتحرير المالي  معظم هذه الدول أفرطت منذ .3

 العالمية. يسيال غير متطورة بالمقال لكن هذه الأسواق لا تز وتنمية أسواق الما ,والاقتصادي

  .وجود الفساد والإهمال والرشوة وغياب الشفافية .4

في العالم العربي مقارنة بالكبيرة التي تجد  عدد المشروعات الصغيرة والمتوسطة ارتفاع .2

  .يةمنظراً لارتفاع تكلفة تطبيق الحاك ,معايير الحاكمية المؤسسية صعوبة في تنفيذ

ص القطاعين العام والخا ينأن الحاكمية المؤسسية في نهاية المطاف تعتمد على التعاون ب .9

المتوقع  الشركات على تطبيقها, لذا من تلك ومدى قوة السلطة التشريعية على إرغام ,لتطبيقها

شهده العالم العربي وب مع الشركات الخاسرة, إلا أن ما أن يكون هناك نوع من عدم التجا

تدخل السلطات في كثير من الأحيان لمساعدة الشركات الخاسرة مما يؤثر سلباً على  هو

 ممارسة الحاكمية المؤسسية السليمة.

تنفيذ إصلاحات الحاكمية المؤسسية ويعتبرونها عثرة في  ينالمضارب إعاقة المستثمرين .1

 فهم اق,هم في الأسو يتوتضعف ربح ,لال المعلوماتغلأنها قد تحرمهم من است ,طريقهم

بيراً على وتدر عائداً ك ,يسعون دائماً إلى الاستثمار في أصول تقيم بأقل من قيمتها الحقيقة

  .المدى القصير

ة رض مع ممارساتعت لا خصيصةسيطرة المنشآت المملوكة للدولة على الرغم من أن هذه ال .9

 الحاكمية المؤسسية الجيدة.
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ن و مج تدريبية للقطاع الخاص ليكجود براثقافة الحاكمية المؤسسية إلى جانب عدم و ضعف  .6

 .داعماً ومسانداً للتغير

وتنظيم أسواق رأس المال في  ,ة الاقتصاديات العربيةلرغم الجهود المبذولة لإعادة هيكو 

ولة, ضعف السيجانب  ىإل تسودها ممارسات غير مقننة, لاتزالهذه الأسواق  العالم العربي, إلا أن

شفافية وصغر حجمها, وضعف البيئة القانونية التشريعية المناسبة وال وانخفاض مستوى الإفصاح

ر وعدم التزام الشركات بالمعايي المستثمرين نسبه هامة من الشركات, امتلاك كبارو للاستثمار, 

ل ذلك ك اوالتأخير في صدوره ,وانخفاض مستوى جودة التقارير ,المحاسبية عند إعداد بياناتها المالية

 (.5004 ,مي)رشيالمؤسسية تطبيق مفهوم الحاكمية في سلباً من شأنه أن يسهم 

ح ممارسة من نهاية التسعينات أن الكثير من الشركات العربية شرعت في وعلى الرغم

مناقشة الموضوعات المدرجة في أعمال الجمعية ومساءلة أعضاء مجلس الإدارة همين حق المسا

 اد تعرض لانتقت لاتزالن الكثير من الشركات إلا أ ,ومراقبة أعمال سير الشركة ومركزها المالي

 (.5005)شوقي,  أنظمة الرقابة وضعفمن سيطرة كبار المساهمين  مر المساهمينحول تذ

ي ها توفير المعلومات الهامة والضرورية التبوجماح التي يتم بوالإفصوفي مجال الشفافية 

عربي الشركات المساهمة في العالم ال يندر أن تفصحنه إف ,من القوائم المالية ونيحتاجها المستفيد

معايير ين, و التنفيذيرين يمجلس الإدارة والمد ضمن تقاريرها السنوية عن تفاصيل المكافآت لأعضاء

قارنة م حتى يتمكن المساهمون من إجراء ,لممارسة الحاكمية المؤسسية اً المالي التي تعتبر نتاج الأداء

 اح عن عوامل المخاطرة المتوقعةالإفص ى ندرةإل مع الشركات الأخرى المماثلة, إضافة

(5002,CIPE). 
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سوق نمو نجاح و في إ للإسهاممطلباً ضرورياً, وذلك ونظراً لأن مفهوم الحاكمية المؤسسية أصبح 

ن نجاح الشركات في أدائها المالي ع رأس المال بما يعود على تنمية الاقتصاد الوطني الناتج

 :تحكمين إصدار قوانعملت على  فإن الكثير من الدول العربية, يةولتعزيز مبدأ الشفاف ,والإداري

 .(41-31 .,ص ص )ا( 5002)مركز المشروعات الدولية الخاصة, 

وتحديد مسؤوليات والتزامات مصدري الأوراق المالية  ,هاب الأوراق المالية والاتجارإصدار  .1

 والوسطاء على أساس من الشفافية.

فصاحات على أللشرك دراجشروط الإ .5  .ساس معايير شفافية وا 

 وضع سجلات مستقلة للأسهم. .3

 العادلة. معاملةحماية حقوق الأقلية من المساهمين وال .4

ويلهم سلطة تنظيم عمليات الأوراق وتخوالمؤهلين  جهاز حكومي مزود بعدد من المستقلين .2

 المالية.

 .ة مالياً ليملى استدامة الشركات السوخلق التعاون بما يعمل ع ,أصحاب المصالح حماية .9

  ت الفاعلة في رقابة الشركات الخاصة.ادار الإأحد دور لجان المراجعة ك .1

 ام بهاق أوضاع الحاكمية المؤسسية في بعض الدول العربية, فقي دراسة تطور وفيما يلي استعراض

 (CIPE, 2003 ) مجموعات تم تقسيم الدول العربية إلى ثلاث: 

  



www.manaraa.com

 

 

 

10 

 ةالتي قامت بعمليات ساعدت في تطبيق برامج الخصخص وهي مجموعة الدول المجموعة الأولى: 

هذه الدول من  وتعدوهي مصر والأردن والمغرب  ,والإصلاح الاقتصادي منذ منتصف الثمانيات

 رئيسة ةلأسهم لكي تكون أداوتمتاز بأنها قامت بإنشاء أسواق ل ,الدول الجاذبة والمستوردة لرأس المال

 جل.لجذب الاستثمار المتوسط وطويل الأ

مجموعة الدول الأعضاء في  ة, وبصفة عامللبترول: مجموعة الدول المصدرة المجموعة الثانية

لارتفاع أسعار  يرجع يتهاتحقيق استقرار في اقتصاد من تمكنتوهذه الدول  الخليجي, مجلس التعاوني

اً صور مقكان ومن الملاحظ أن الاستثمار في تلك الدول  ,وهي من الدول المصدرة لرأس المال ,النفط

فتحت هذه الدول باب  5000على المواطنين الذين ينتمون لدول المجلس, ومنذ عام  الماضيفي 

 الاستثمار أمام رأس المال الأجنبي.

وهي الدول التي لديها عدم استقرار اقتصادي ناجم عن عدم الاستقرار السياسي  المجموعة الثالثة:

 ,سورياو ,في بداية الإصلاح الاقتصادي مثل لبنان لاتزالوأيضاً الدول التي  ,مثل فلسطين والعراق

 رة.فهي صغيوجدت ن ا  الدول غير موجودة و بتلك  واليمن, فأسواق رأس المال ,والسودان ,والجزائر

 ناسبةمعلى أسس وقواعد  نسبياً تنطوي  الأردنيةالأعمال  بيئةن إفعلى مستوى الأردن ف

لسليم وسوق ا صرفيوالنظام الم ,فر البيئة التشريعيةاتو لفعال نظراً ية مؤسسية ملاعتماد نظام حاك

 ,يقمعايير المحاسبة الدولية, والمعايير الدولية للتدقو  ,والشفافية فصاحومعايير الإ ,منظمالرأس المال 

ورقابة  ,نظام قضائي متطورو , الملكيةوتوفر حماية لحقوق  ,شفافية عملية الخصخصةو اح فصوا  

  .(5002 ,نينيه)ال على غسيل الأموال ةصادق
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 ورعته 5002شباط  14في عمان يوم  انعقد الخاص بالحاكمية المؤسسية الذي ؤتمروفي الم

الذات من ب لأردنيةحالة الحاكمية المؤسسية في الشركات ا البنك الدوليهيئة الأوراق المالية تناول 

 :ي كانت النتائجمالمتوسط العالوب( OECDحيث مقارنتها بالمستويات المعمول بها في دول )

(World Bank, 2005) 

خمسة عشر معياراً للبنك الدولي ومعادل ي في معلى المتوسط العال قأن الأردن متفو  -

 تطوير فيماإلى بحاجة  لاتزالهناك مجالات إلا أن , احدهألمنظمة الدول الصناعية في 

 .ومسؤوليات أعضاء مجلس الإدارة ,حقوق المساهمينو يتعلق بقانون الشركات,

وراق المالية الأ في مجال البيئة التنظيمية تم تحقيق تقدم واسع, وجرى تعزيز سلطة هيئة -

وبدأت الهيئة فعلًا بممارسة تلك السلطات لرفع  ,5005الصادر في  بموجب القانون

 .الإفصاحمستوى 

أعضاء و  نيير وتدريب المد ,ية المؤسسيةم)كود( للحاك اقترح البنك الدولي وضع قانون -

ي ,يوضح مسؤولياتهم القانونيةو  ,جباتهماهم وو ار الإدارة بشكل يحدد أدو مجالس  جاد معهد وا 

 للإدارة العليا, وتنظيم تدقيق الحسابات.
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الاقتصاد والتجارة  ةوزار  بمبادرة 5001أما في مصر فقد بدأ الاهتمام بالحاكمية المؤسسية عام 

لا  تبدأ في مصر منذ أوائل التسعينياحيث وجد أن برنامج الإصلاح الاقتصادي الذي  ,الخارجية

أعد  وقد, يحكم عمل القطاع الخاص في ظل السوق الحر ,إلا بوضع إطار تنظيمي ورقابي يكتمل

ضافة وبورصة الأوراق المالية بالإ وهيئة سوق المالالبنك الدولي بالتعاون مع وزارة التجارة الخارجية 

لقانونيين وا ,نوالمهتمين من الاقتصاديي ,ة والمراجعةوشركات المحاسبالمراكز البحثية, إلى عدد من 

 World,5004)  :التقريرمن أهم نتائج  كانلتقييم الحاكمية المؤسسة في مصر و  تقريرأول 

Bank.) 

سياق  ة فييشى مع المبادئ الدولاأن القواعد المنظمة لإدارة الشركات المطبقة في مصر تتم -

 الحاكمية المؤسسية استخدمها فريق العمل الدولي. مبدأ من مبادئ 49مبدأ من إجمالي  36

لا يتم تطبيق بعض المبادئ الواردة في الحاكمية المؤسسية في السوق المصري بشكل عملي  -

 كذلك لا .المساهمين أو إدارات الشركات بتلك المعايير وعيضعف  ذلك إلى وقد يرجع

ًً هذه القواعد تتماشى  مبدأ وهناك اثنان من المبادئ  49إجمالي من مبادئ سبعة مع  عملياً

 لا تطبق نهائياً في السوق المصرية.

ي الت الندوةتم نشر قواعد الحاكمية المؤسسة للشركات المصرية وذلك في  5002عام وفي      

ها النسخ التي تم كتابت ىوهي أول والخصخصةمشارك حول الحاكمية المؤسسية  400عقدت بمشاركة 

بالبورصة, والشركات العائلية والمؤسسات المالية  المقيدةى الشركات عل وتنطبق باللغة العربية

 (.6-1,ص ص )د( 5002  مركز المشروعات الدولية الخاصة,والشركات المساهمة )
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إلا أن الأحداث التي  1619ها عام ؤ على الرغم من أن بورصة بيروت تم إنشاو لبنان  أما في

و  5003في العام  شركة 13لم تتجاوز  المدرجةت فالشركا ,ألمت بلبنان قد ضربت هذه البورصة

 المحيطة بالشركات العاملة في لبنان يلاحظ: ةالبيئولدى استعراض  .5009شركة في العام  12

 (.15, ص5003)أليافي, 

 

 %92امتلك كبار المساهمين المسيطرين  5001ففي العام  ,الملكية بنيةتركيز كبير في  -

 1666لمالية المدرجة في بورصة بيروت, وفي العام من إجمالي أسهم الشركات غير ا

, ومساهمات %15, ومساهمات الشركات غير المالية %40شكلت مساهمات البنوك 

حين  شكلت المساهمات الأخرى  ي, ف%14, أما مساهمات الأفراد %13المؤسسات المالية 

 من أسهم الشركات المدرجة في بورصة بيروت.  51%

 ما , وهم غالباعلى مجالس إدراة الشركات رة يسيطر المساهمونالإدافي مجال مجالس   -

 مصالح العائلات وأقرباء لهم مع إغفال صغار المساهمين. مثلوني

تمراً في العاصمة ( مؤ CIPEنظم مركز المشروعات الدولية الخاصة ) 5004في العام   -

( ومجموعة عمل GCGFالشركات ) لحوكمةي مية بيروت بالاشتراك مع المنتدى العالاللبنان

 ني, وجمعية الشفافية اللبنانية وتم تبني اثاللبنانيالحاكمية المؤسسية في القطاع الخاص 

درج نمة وتيعشر معيارا من المعايير الدولية العامة المعترف بها في الأنظمة المالية السل

 هذه المعايير تحت ثلاثة مجالات عريضة:

 ت.سياسية الاقتصاد الكلي وشفافية البيانا .1

 البيئة السياسية للمؤسسات والأسواق. .5
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 اللوائح المالية والإشراف المالي. .3

قامت جمعية الشفافية اللبنانية بإصدار دليل الحاكمية المؤسسية للشركات  5009وفي العام 

من شركات القطاع الخاص في  %62 - %60لبنان التي تشكل من الصغيرة والمتوسطة الحجم في 

ة لالمعلومات ذات الصو  الملكية,سجلات ,و التزاماتهمو حقوق المساهمين  لن الدليضمت وقد .لبنان

صلاحيات ومسؤوليات و  ,المناسب, والمعلومات عن خطط الشركة قبل التصويت وقيتبالشركة في الت

   .واجبات لجان مجلس الإدارة,و صلاحيات التنفيذيين,و مجالس الإدارة

عندما تم خصخصة بورصة  1663 غرب بدأت الحاكمية المؤسسية في العامموفي ال

الشركات الذي قضى بضرورة وجود مجلس إدارة  صدر قانون 1662, وفي العام كازابلانكا وتحديثها

عطفصوالإ ,ولجنة إدارة وزيادة الشفافيةي مجلس إشراف يمزدوج ذ هيكل وجودو مستقل,  اء حماية اح وا 

عندما تم  1661المعايير الدولية منذ عام ثر اهتماماً بكوقد أصبح المغرب أ .لمساهمي الأقلية أكبر

 .((CIPE,2003وتنفيذ المعايير الدولية لمراقبةللأوراق المالية  ةإنشاء شركة إيداع مركزي

حول الحاكمية المؤسسية دراسة  غربية بإجراءمقام الاتحاد العام للمنشآت ال 5004في العام 

( وقياس مدى الفهم OECD) قاً لمبادئممارسة الحاكمية المؤسسية وف لغاية مراجعة واستعراض

شركة مغربية من عدة قطاعات ولم يستجب  40 يت الدراسة علىوقد أجر  ,ية المؤسسيةمالحالي للحاك

 .ة بالبورصةالمدرجمن الشركات  14 ابينه كان من الشركات في العينة فقط من %42سوى  للدراسة
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 (..6-5ص ص ,)هر(, 5002 ,)مركز المشروعات الدولية الخاصة وقد لوحظ:

 ت صحيحة عن مبادئ منظمة التعاونم تحصل على معلومالأن أغلب تلك الشركات  .1

 الحاكمية المؤسسية. حولالاقتصادي 

 معلومات عن حقوقهم.م لحق المساهمين في الحصول على هناك احترا .5

ية لاح عن مصالحهم المادية في أي عمفصبالإ نالتنفيذيي نيير عدم قيام مجلس الإدارة والمد .3

 أو موضوع يؤثر على الشركة بشكل مباشر.

 ضعف الشفافية فيما يتعلق بعمليات الترشيح والانتخابات ومكافآت مجالس الإدارة. .4

 ولديهالعمل, ا بتنفيذ قانونفيما يتعلق بدور أصحاب المصالح وجد أن الشركات الرئيسة تقوم  .2

 آليات لحماية البيئة وحقوق المستهلكين.

  .(Saidi, 2005)نجد أن:  العربي في دول الخليجأما 

من حجم الشركات وهي تمتاز بقصر العمر إذا ما  %92الشركات العائلية تشكل  .1

  (OECD)قورنت بالشركات في دول 

 أغلب قوانين الشركات لا تسمح بالفصل بين رئيس مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية. .5

استقرار الأسواق      وتحول محدودية الوعي الاستثماري الذي يؤدي إلى حالة عدم  .3

 عدد كبير من المستثمرين إلى مضاربين.
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تعاني الأسواق من تراجع الاستثمارات الأجنبية بالرغم من رفع القيود بشكل كامل  .4

تمتاز بانخفاض  لاتزالفي بعض الأسواق, وجزئي في بعضها الآخر, إلا أنها 

 مالية متطورة. مستوى الإفصاح والشفافية وصغر الحجم وعدم وجود خدمات

 ضعف البيئة القانونية والتشريعية المناسبة للاستثمار.  .2

تمويل ومعهد ال ,يمالتابع لمركز دبي المالي العال حوكمةمعهد من قبل  ؤهوفي مسح تم إجرا

من المعايير الدولية  %20تطبق  الخليجيمجلس التعاون  شركات دولأن وجد  :5002عام  الدولي

وعلى .خلال السنوات القادمة %92مؤسسية متوقعاً أن ترتفع هذه النسبة إلى المتعلقة بالحاكمية ال

خليج في دول ال ةتحسناً ملحوظاً في معايير الحاكمية المؤسسي تسح سجلمالرغم من أن نتائج ال

 ليجيةالخان في مقدمة الدول مإذ جاءت ع ,من كل دولة خليجية وأخرى اً فروقنها رصدت ألا إ ,العربي

قانوناً يخص  على خلفية إصدارهامنها  %10ونفذت  ,تطبيق معايير الحاكمية المؤسسيةالأفضل في 

 (Saidi, 2005) .5005الحاكمية المؤسسية في العام 

 الحاكمية المؤسسية في فلسطين 2/11
ة والأداء يالحاكمية المؤسسبين  والربط, مبادئ الحاكمية المؤسسيةو م و بعد استعراض مفه

أين نقف  :للأذهان هو درلغياب الحاكمية المؤسسية , فان السؤال الذي يتبا سلبيةالمالي والمظاهر ال

 ؟فعالجيد و ية مؤسسية متباع نظام حاكانحن في فلسطين من 

على الرغم أن الكثير من منشآت القطاع الخاص في كثير من الدول العربية أدركت أهمية إتباع 

بالإضافة إلى الخليج  ,ولبنان ومصر والمغربية مؤسسية جيد وفعال كما في الأردن منظام حاك

فترة الاحتلال  لالخفت سواءً لاكانت بطيئة بشكل  الغربية إلا أن عملية التطوير في الضفة ,العربي

 .أو بعد إقامة السلطة الوطنية الفلسطينية
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عديد الب المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية ونظراً لتأثر الحاكمية المؤسسية في الشركات 

فقد قام الباحث بداية بمراجعة قانون الشركات  ,مختلفة جهاتمن التشريعات والأنظمة الصادرة من 

ونظام الإفصاح والإدراج  5004( لسنة 15, وقانون الأوراق المالية رقم )1694( لسنة 15رقم )

سية الصادرة لدراسة مدى اتساقها مع مبادئ الحاكمية المؤس 5002المقرين في التاسع من أيار عام 

 عن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية لاحظ الباحث: 

أن هناك اتساقا كبيرا في القوانين والتشريعات الفلسطينية مع قواعد ومبادئ الحاكمية المؤسسية  .1

, إلا أن الأمر يتطلب إعادة النظر في التشريعات من أجل توحيدها (OECD)الصادرة عن 

بحيث تذكر بعض المبادئ في قانون الشركات ثم تكرر مرة أخرى  وذلك للتكرار المتواجد فيها,

 في نظامي الإفصاح والإدراج 

 عدم وجود نصوص قانونية وصريحة بشأن الموضوعات آلاتية:    .5

ما يتعلق بعدم استخدام طرق ووسائل ضد حالات الاستيلاء كدرع واق للإدارة ومجلس  -أ

 الإدارة ضد المساءلة. 

 وائق لعملية التصويت عبر الحدود. ما يتعلق بإزالة الع  -ب

ما يتعلق بأن تقدم قنوات نشر المعلومات ذات الصلة والعلاقة لمستخدميها بشكل متساو  -ت

 وبالوقت المناسب وبكفاءة في الحصول عليها. 

ما يتعلق بالإفصاح عن المعلومات الهامة والجوهرية التي تتعلق بالموظفين وأصحاب  -ث

 المصالح الآخرين. 

بان تسمح العمليات والإجراءات المتعلقة بالاجتماعات العمومية للمساهمين  ما يتعلق -ج

 المعاملة العادلة.
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 ما يتعلق بالإفصاح عن الحاكمية المؤسسية في التقارير السنوية للشركات.  -ح

وعلى الرغم من أن البيئة القانونية تنطوي نسبيا على أسس وقواعد مناسبة لاعتماد نظام حاكمية 

, إلا أن بيئة الأعمال الفلسطينية من الناحية العملية, تنطوي على مجموعة خصائص مؤسسية فعال

-4ص ص, 5003تعكس نفسها سلبا على الممارسة السليمة للحاكمية المؤسسية منها: )عورتاني, 

8.). 

اصة شركات خ ومشاريع فردية أالتجارية عبارة عن  الساحقة من المنشآت الغالبيةلا تزال  -

 .قليلةفهي  ةأما عدد الشركات المسجلة كمساهمة عام ,أشخاص يسهم بها بعض

 ة المنشآت التجارية سواء من الناحية الإدارية أو التمويلية.غالبيهناك طابع عائلي قوي جداً ل -

إلى شركات  للتحول النيةلديها  فراتتو من المنشآت التجارية الفلسطينية لا  %93أن أكثر من  -

 مساهمة عامة في المستقبل.

 فقط من الشركات تلتزم بعقد اجتماعات الهيئة العامة في مواعيدها حسب القانون. %53ن أ -

 تتيح للمساهمين الإطلاع على النظام الداخلي وشروط التسجيلمن الشركات  %39أن  -

 .عملها وتوزعها على المساهمين عن ر سنويةتقاريتعد  من الشركات %14أن  -

ر معايير المراجعة بعيدة تماماً عن المعايي لاتزال ةمتواضع محاسبة فلسطين مهنة فيلاتزال  -

 .الدولية المعترف بها, وهو ما يؤثر سلباً على القطاع الخاص

أظهر تقرير منظمة الشفافية العالمية حول الفساد أن فلسطين تحتل مرتبة متدنية في مكافحة  -

 توى العالم العربيعلى مس ةوالخامسة عشر  يمالعال على المستوى 101الفساد لتمثل المرتبة 

 (.5 .ص, 5002 ,يةم)منظمة الشفافية العال

 عدم وجود قواعد و معايير للحاكمية المؤسسية في فلسطين  -
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-  

 لا توجد تعليمات ملزمة الإفصاح عن الحاكمية المؤسسية في التقارير السنوية للشركات  -

ورشة  5002ي شهر سبتمبر عقدت ف ,على صعيد الحاكمية المؤسسة متينةبناء حالة  ولمحاولة     

 نقدبحضور كل من سلطة ال ,حول الحاكمية المؤسسة في الضفة الغربية وغزة ىالعمل الأول

 ( وبمشاركة منظمة التعاونIFCومؤسسة التمويل الدولية ) ,س المالوهيئة سوق رأ ,الفلسطيني

ر ثقافة نشإلى فت هد التيين, واتحاد رجال الأعمال الفلسطيني ,وجمعية البنوك ,(OECD) تنميةوال

ة من وتحسينها عبر سلسل ,وبناء قدرة محلية من خلال تنفيذ مشاريع الحاكمية ,الحاكمية المؤسسة

 اراتشوستركز على الورش التدريبية والاست ,ايفريقإوشمال  ,شمل منطقة الشرق الأوسطتالمشاريع 

 .المؤسسية في مجال الحاكمية

 الدراسات السابقة 2/12
 (، بعنوان:Klapper and Love, 2003دراسة ) -1

"Corporate Governance, Investor Protection, and Performance in 

Emerging Markets". 
 

أعدت الدراسة من قبل البنك الدولي هادفة لاستكشاف الاختلاف بين آليات الحاكمية  

ين الحاكمية القطر, والعلاقة بالمؤسسية على مستوى الشركة, وعلاقتها بالبيئة القانونية على مستوى 

 , القيمة السوقية للشركة.Tobin's qالمؤسسية والأداء المالي مقيساً بر  
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     Credit Lyonnais( CISAوباستخدام البيانات المالية من التقارير المعدة من قبل )

Securities Asia  سواق سوقاً من الأ 52شركة من  462تم إنشاء تدرج للحاكمية المؤسسية لر

 قطاعاً من القطاعات الاقتصادية, حيث وجدت الدراسة: 19الناشئة في 

  أن شركات الدول ذات الأنظمة القانونية الضعيفة لديها تدرج منخفض في مستوى الحاكمية

نزاهة, لية, والؤو مقاسه بر )الانضباط الإداري, والشفافية, والاستقلالية, والمساءلة, والمس

 والوعي المجتمعي(

 مستوى الحاكمية المؤسسية للشركة ارتباطاً موجباً براتساق المعلومات, حجم المشروع,  ارتبط

 ونمو المبيعات, وحجم الأصول غير الملموسة.

 .الحاكمية المؤسسية ترتبط ارتباطاً موجبا مع القيمة السوقية, والأداء التشغيلي 

 (, بعنوان:Guenster and Bauer, 2003دراسة ) -5

"Good corporate Governance Pay off! Well- governed companies perform 

better on the stock market". 
هدفت الدراسة لاختبار أثر الحاكمية المؤسسية على عائد السهم وقيمته في دول الاتحاد النقدي 

الأوروبي. ولتحديد مستوى الحاكمية المؤسسية في الشركات تم استخدام نظام التدرج 

(Corporate Governance Rating على أساس ما تحصل عليه الشركة من علامة من )

مؤشر من مؤشرات ممارسة الحاكمية المؤسسية,  300علامة ممنوحة لر   300المجموع العام البالغ 

  :وقد كانت النتائج على النحو الآتي
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 التطور و موجبة بين مستوى جودة الحاكمية المؤسسية  أظهرت نتيجة البحث التجريبي علاقة

 في الأداء المالي باستخدام مؤشرات الربحية, وقيمة الشركة, وأسعار الأسهم.

 ( أظهرت الدراسة أن التحسن في تدرج في ممارسة الحاكمية المؤسسيةRating بمقدار )

 .%14أدى إلى زيادة القيمة السوقية لأصول الشركة بواقع  1%

 (، بعنوان:Drobetz et al, 2003دراسة ) -3

"Corporate Governance and Expected Stock Return: The Case 

of Germany". 

هدفت الدراسة لاستكشاف العلاقة بين الحاكمية المؤسسية والأداء المالي لعينة شملت   

مؤشراً من مبادئ الحاكمية  30شركة ألمانية, حيث تم قياس جودة الحاكمية بالاعتماد على  523

ل الجوهري فيما إذا كان اختلاف مستوى جودة الحاكمية المؤسسية يفسر المؤسسية, وتمثل التساؤ 

 (.Tobin's q, M/Bاختلاف مستويات الأداء المالي للشركات المدرجة في السوق المالي مقيساً بر  )

مبدأً من مبادئ الممارسة السليمة للحاكمية  30استخدمت الدراسة استبانه مكونة من 

 المؤسسية و خلصت إلى:

 علاقة موجبة بين مستوى جودة الحاكمية المؤسسية وقيمة المشروع. هناك 

 .الشركات ذات الحاكمية المؤسسية الأفضل لديها نمو مبيعات أعلى 

  الشركات ذات الحاكمية المؤسسية الأفضل ارتبطت بوضع أفضل من حيث استعداد

 المستثمرين لدفع أسعار أعلى لأسهم هذه الشركات.
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 (، بعنوان:,Gompers et al 8003دراسة ) -4

"Corporate Governance and Equity Prices." 
شركة  1200وقد هدفت لاختبار العلاقة بين الحاكمية المؤسسية والأداء المالي لعينة شملت  

مبدأ من مبادئ الحاكمية  54باستخدام  1669-1660من الشركات الأمريكية المدرجة للفترة من 

( لجودة Proxy( ليكون بمثابة ممثل )Governance Indexمية )المؤسسية لإيجاد مؤشر للحاك

الحاكمية المؤسسية. وقد شملت المبادئ: )حقوق المساهمين مثل حق التعويض, والوصول 

للمعلومات, والحق في التوزيعات, والحماية من المساهمين الكبار, وحضور الاجتماعات, أما الأداء 

 الأداء التشغيلي, وقيمة المشروع وقد خلصت الدراسة إلى:المالي فقد تم قياسه بحجم العائد, و 

 .هناك ارتباط قوي بين عائد السهم ومستوى جودة الحاكمية المؤسسية 

  يزداد مستوىTobin's q  نقطة عن  29للشركات ذات الحاكمية المؤسسية الأفضل بمقدار

 الشركات الأقل جودة

 المساهمين تزداد قيمة الشركة بمقدار  كل زيادة بمقدار نقطة واحدة من الحفاظ على حقوق

 نقطة. 1114

 .تنخفض تكلفة رأس المال للشركات بزيادة جودة الحاكمية المؤسسية للشركة 
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 (، بعنوان:Jinarat, 2003دراسة ) -5

"The Impact of Good Governance on Organization Performance After 

the Asian Crisis in Thailand". 
ة لاختبار العلاقة بين نوع الملكية ودرجة التركز فيها والأداء المالي للشركات هدفت الدراس

اليابانية المدرجة في السوق المالي, وشملت كافة القطاعات الاقتصادية وقد تم قياس الأداء المالي 

بكل من العائد على الاستثمار والانحراف المعياري لعوائد الشركات وقد خلصت الدراسة إلى أن 

الكبيرة للبنوك لم تساعد في تحسين الأداء على الرغم من العلاقات المميزة مع البنوك.  سهاماتلإا

وقد عزت الدراسة ذلك إلى عدم الاهتمام بأقلية المساهمين في الشركات اليابانية, وسيطرة البنوك 

 على إدارة الشركات وضعف الحاكمية المؤسسية.

 (، بعنوان:Drobetz, 2003 دراسة ) -6

"Corporate Governance- Legal Fiction or Economic Reality?" 

انطلقت الدراسة من افتراض أساسي يتمثل في أن الحاكمية المؤسسية الأفضل ستؤدي إلى خفض 

 العائد المطلوب على الاستثمار, وبالتالي تكلفة رأس المال )تكلفة التمويل(.

سة الحاكمية المؤسسية وعائد السهم, وقيمة وقد هدفت الدراسة لاختبار العلاقة بين ممار  

مشروعا مدرجا في السوق  93المشروع, والأرباح,ونمو المبيعات والإنفاق الرأسمالي لعينة شملت 

 .5001المالي الألماني للعام 
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 وقد خلصت الدراسة إلى:

 ث يهناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين جودة الحاكمية المؤسسية وحجم الأرباح للمشروع بح

 تزيد الأرباح بزيادة مستوى الحاكمية المؤسسية في الشركة.

  هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى جودة الحاكمية المؤسسية والنمو في المبيعات

 للشركة بحيث تزاد نسب النمو بازدياد مستوى جودة الحاكمية المؤسسية في الشركة.

 ة الحاكمية المؤسسية في الشركة وبين هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى جود

السعر إلى ربحيته بحيث ترتفع أسعار الأسهم بارتفاع مستوى جودة الحاكمية المؤسسية في 

 الشركة.

  أظهرت الدراسة أن العائد المطلوب على حق الملكيةrequired return on equity   في

 الأقل جودة نظراً لانخفاض الشركات ذات الحاكمية المؤسسية الجيدة أقل منه في الشركات

 درجة المخاطرة.

 (، بعنوان:Black et al, 2003دراسة ) -7

"Does Corporate Governance affect Firm Value?" 

شملت هذه الدراسة الشركات الكورية الجنوبية المدرجة في السوق المالي بهدف إيجاد مؤشر  

 9وقد تكون المؤشر من  5001( للعام Corporate Governance Indexللحاكمية المؤسسية )

مؤشرات فرعية تشكل في مجموعها مقياساً للحاكمية المؤسسية, وهي حقوق المساهمين, ومجلس 

 , ولجنة التدقيق والرقابة, والإفصاح, وتركز الملكية.والمديرون الخارجونالإدارة, 
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رجة في كات الكورية المدولغاية اختبار أثر التباين في ممارسة الحاكمية المؤسسية في الشر  

سوق كوريا للأوراق المالية, على الأداء المالي للشركات ممثلًا في القيمة السوقية إلى الدفترية و 

Tobin's Q :باستخدام تحليل الانحدار كانت النتائج على النحو الآتي 

 لشركة.ل هناك علاقة موجبة قويه بين مستوى الحاكمية المؤسسية في الشركة  والقيمة السوقية 

  في قيمة  %2نقاط في مؤشر الحاكمية المؤسسية قاد لزيادة قدرها  10الزيادة بمقدار

Tobin's Q في القيمة السوقية لسهم الشركة. %14و 

  الانتقال من المستوى الأسوأ إلى المستوى الأفضل في ممارسة الحاكمية المؤسسية للشركة

 لقيمة السوقية إلى الدفترية للشركة.في ا %12و Tobin's Qفي  %39قاد لزيادة قدرها 

 (، بعنوان:Mir and Nishat, 2004دراسة ) -8

"Corporate Governance Structure and Firm Performance in Pakistan. 

An Empirical study". 
في محاولة لاختبار العلاقة بين الحاكمية المؤسسية المرتبطة بكل من )الإدارة,و   

حاب المصالح ومجلس الإدارة( والأداء المالي للشركات الباكستانية مقيساً, بر  المساهمين,و أص

Tobin's Q  شركة مدرجة في سوق كراتشي للأوراق المالية  549باستخدام تحليل الانحدار لعينة من

 , خلصت الدراسة إلى:5003خلال العام 

 ز ي فكلما قلت درجة التركهناك علاقة ذات دلالة بين هيكل الملكية للشركات وأدائها المال

 في الشركات زاد مستوى الأداء المالي لها.
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 .يرتبط الأداء المالي للشركات إيجابيا مع مستوى جودة الحاكمية المؤسسية 

 ية التنفيذيين بين وظيفة الإدارة وعضو  يرينينخفض أداء الشركات المالي في حال جمع المد

 مجلس الإدارة.

 رتفاع نسب الرفع المالي للشركات. وعلل الباحثان ذلك تنخفض جودة الأداء المالي با

دارة الجهات الدائنة لديونها الممنوحة للشركات, مما يدفع المد  نيير بانخفاض رقابة وا 

للاستغلال السيئ لهذه الأموال في ظل انخفاض مستوى جودة الحاكمية المؤسسية في مجالي 

 الرقابة والتدقيق الداخلي.

 (، بعنوان:Asian Development Bank Institute, 2004دراسة ) -9

"Corporate Governance in Asia: Recent Evidence from Indonesia, 

Republic of Korean, Malaysia, and Thailand". 
وقد انطلقت الدراسة من افتراض اتسع انتشاره استند إلى أن ضعف الحاكمية المؤسسية أحد  

, ولاختبار هذا الافتراض 1661عن الأزمة المالية الآسيوية في العام  العناصر الأساسية المسئولة

وأثر ممارسة الشركات العائلية لمظاهر الحاكمية المؤسسية خاصة معاملة أصحاب الأقلية على 

شركة في كل من اندونيسيا,  301الأداء المالي للمشروعات خلال الأزمة, تم دراسة عينة شملت 

يا, وتايلاند, مدرجة في الأسواق المالية لهذه الدول, عبر استبانه شارك فيها وجمهورية كوريا, وماليز 

 وخلصت الدراسة إلى: لينمستق يرينمد 310مديراً تنفيذاً و 599مديراً منهم  269
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  هناك علاقة ذات دلالة بين الممارسة الجيدة للحاكمية المؤسسية وقيمة المشروع, فالانتقال

ن حيث جودة الحاكمية إلى شركة أعلى ارتبط بزيادة قدرها من فئة الشركات المتوسطة م

 في القيمة السوقية لهذه الشركات. 13-12%

  في حالة إدارة المشروع بشكل فردي نتيجة  %30ينخفض مستوى جودة الحاكمية بمقدار

 لعدم مراعاة مصالح أقلية المساهمين.

  التي تمتاز أنظمتها ظهرت مسألة ضعف الحاكمية المؤسسية بشكل واضح في الأقطار

بالضعف في حماية المستثمرين مما شكل صعوبة لدخول المساهمين للمعلومات وتقيم 

 المدراء.

  يلعب أصحاب المصالح دوراً بسيطاً في التأثير على الشركات لإلزامها بممارسة الحاكمية

 المؤسسية الجيدة.
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 (، بعنوانPark, 2004 دراسة ) -10

"Assessing the Impact of Corporate Governance on Productivity and 

Growth In Korea"." 

لغاية تحليل أثر ممارسة الحاكمية المؤسسية على الإنتاجية والنمو )كمقياس للأداء( في كوريا  

الجنوبية قام الباحث باختبار العلاقة معتمدا على أربعة مبادئ كإطار لقياس الحاكمية المؤسسية 

ة, والمسئولية الاجتماعية, والبيئة المؤسسية( وعلى كل من )هامش الربح, وعائد )الملكية, والإدار 

الأصول, والعائد على حق الملكية, ونمو المبيعات, وهامش صافي الربح( كمقاييس للأداء المالي. 

, قدمت الدراسة بعض النتائج بعد التحليل تمثلت 5000وبالاستناد لبيانات الشركات المالية للعام 

 في:

  أظهرت الشركات التي تقرضها البنوك ارتفاعاً في العائد على الأصول,والعائد على حق

ة ممارسة الحاكميإلى الملكية,وهامش صافي الربح,ونمو المبيعات. وقد عزت الدراسة ذلك 

السليمة لهذه الشركات نظراً لرقابة وتقييم القطاع المصرفي لهذه الشركات قبل وبعد القيام 

 بإقراضها.

 اد الأداء المالي للشركات في الشركات التي يتوفر لديها سياسة إفصاح.يزد 

  يزداد الأداء المالي للشركات التي تتبني معايير بيئية عنها في الشركات التي لا تتبنى مثل

 هذه المعايير.
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 (، بعنوان:Brown and Caylor, 2004دراسة ) -11

 "Corporate Governance and Firm Performance" 

والتي هدفت لاختبار العلاقة بين الحاكمية المؤسسية والأداء المالي للشركات الأمريكية لعينة  

شركة مدرجة في الأسواق المالية, وقام الباحث ببناء مقاييس للحاكمية المؤسسية  5351شملت 

(Gov-score  استناداً لر )ي: مبدأ من مبادئ الحاكمية المؤسسية ممثلة في سبع مجموعات ه 21

التدقيق, ومجلس الإدارة, والمحاسبون القانونيون, ومستوى التعليم, والمكافآت لأعضاء مجلس الإدارة, 

, وتعاون الحكومة, أما مقاييس الأداء المالي فقد تمثلت في ثلاث مجموعات يذيونالتنف يرونوالمد

 هي:

 عات.الأداء مقيساً بكل من العائد على حق الملكية, وهامش الربح ونمو المبي 

  قيمة الشركة ممثلًا في مقياسTobin's Q. 

 .التوزيعات للمساهمين 

وخلصت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة بين جودة الحاكمية المؤسسية وبين مؤشرات الأداء 

 المالي جميعاً.

 (، بعنوان:Drobetz, 2004دراسة ) -18

"The Impact of Corporate Governance on Firm Financial 

Performance". 
من أن مشكلة الوكالة هي نقطة البداية للبحث  Gomper et all, 2003انطلاقا من دراسة  

في موضوع الحاكمية المؤسسية, ولما للحاكمية المؤسسية الجيدة من أثر على سعر السهم للشركة 

 وبالتالي على التدفق النقدي الذي يتوقعه المستثمر, 
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الدراسة محاولة الكشف عن العلاقة بين مستوى جودة الحاكمية وعلى كلفة رأس المال, جاءت 

شركة, وقد تم قياس مستوى  523المؤسسية والأداء المالي لعينة من الشركات الائتمانية بلغت 

عاملًا من عوامل ممارسة الحاكمية مقسمة ل ر خمس مجموعات هي  30الحاكمية عبر استبانة من 

سية, وحقوق المساهمين, والشفافية, ومجلس الإدارة والإشراف الالتزام بممارسة الحاكمية المؤس

والتدقيق وبعد تصنيف الشركات من حيث ممارسة الحاكمية المؤسسية السليمة وفقاً لنتائج الاستبانه 

تم استخدم تحليل الانحدار لدراسة العلاقة بين جودة الحاكمية والأداء المالي  30-من صفر

 لى:للمشروعات. وخلصت الدراسة إ

أن الشركات ذات الترتيب الأفضل من حيث ممارسة الحاكمية المؤسسية تتمتع بمستوى  .1

 .Tobin's Qأعلى من القيمة مقيساً بر 

 أن المستثمر على استعداد لدفع علاوة لسهم الشركة التي تمارس حاكمية مؤسسية أفضل. .5

 ( بعنوان:Inter-American Development Bank, 2005 دراسة ) -13

"Corporate Governance and Value in Brazil and Chile" 
هدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة بين جودة الحاكمية المؤسسية والأداء المالي للمشروعات.  

عاملًا من عوامل  54ولقياس الجودة قام الباحثان بإيجاد مؤشر للحاكمية من خلال استبانه من 

( تم الإجابة عنها بنعم أو لا من قبل Corporate Governance indexممارسة الحاكمية )

 المبحوثين في الشركات الكبرى في كلٍ من تشيلي والبرازيل وقد خلصت الدراسة إلى:
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 .هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى جودة الحاكمية المؤسسية وقيمة الشركة السوقية 

 أدى  5005ستوى الأفضل في العام الانتقال من مستوى الممارسة الأسوأ للحاكمية نحو الم

 .%39بمقدار  Tobin's Qإلى زيادة 

  919الزيادة بمقدار نقطة واحدة في مؤشر الحاكمية المؤسسية للشركة أدى إلى زيادة قدرها% 

 .5005في سعر السهم في العام 

  عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى الحاكمية المؤسسية وحجم التوزيعات في

 ركات.الش

  هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى الحاكمية المؤسسية والعائد على الأصول

 للشركة.

  أظهرت الدراسة وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى الحاكمية المؤسسية وبين درجة

(Volatility.للسهم مقيساً بالانحراف المعياري في عائد السهم ) 

(، Center for Financial Stability (Argentina), 2005دراسة ) -14

 بعنوان:

"Corporate Governance and Ownership: measurement and Impact on 

Corporate Performance and Dividend Policies in Argentina". 
 92هدفت الدراسة إيجاد مقياس كمي لأول مرة في الأرجنتين لفاعلية الحاكمية المؤسسية لر   

من خلال بناء  5004-5003غير مالية مدرجة في سوق الأرجنتين المالي للفترة  شركة

Governance- Index  ومن ثم اختبار العلاقة بين جودة الحاكمية المؤسسية, والأداء المالي

 للشركات, وقد خلصت الدراسة إلى:
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 ية.هناك انخفاض في مستوى ممارسة الحاكمية المؤسسية مقارنة بالممارسات الدول 

  , فيما يتعلق بالنظريات الحديثة حول الربط بين الحاكمية المؤسسية الفاعلة والأداء المالي

أظهرت الدراسة أن هناك أثرا قوياً لمستوى ممارسة الحاكمية المؤسسية على الأداء المالي 

 .Tobin's Qمقيساً بكلٍ من العائد على الأصول, و 

  إحصائية بين توزيعات الأرباح ومستوى ممارسة أظهرت الدراسة علاقة موجبة ذات دلالة

 الحاكمية المؤسسية.

 Baltic International Centre for Economic Policyدراسة ) -15

Studies, 2005) :بعنوان ، 

"Corporate Governance, Ownership Dynamic and Firm Performance in the 

central and Eastern European Countries: An Empirical Investigation". 
قامت الدراسة بجمع البيانات حول ملكية الشركة,والأداء المال,والمنافسة, ودرجة الإفصاح لر 

 . 1661شركة مدرجة في أسواق المال في وسط وشرق أوروبا للعام  300

ما أوقد هدف الجزء الأول من الدراسة إلى اختبار العلاقة بين أداء الشركة وهيكل الملكية  

الجزء الثاني فقد حاول اختبار العلاقة بين أداء الشركة المالي ودرجة الإفصاح, وقد خلصت الدراسة 

إلى أن هناك علاقة موجبة بين الأداء المالي ودرجة الإفصاح, في حين أظهرت النتائج علاقة سلبية 

لتنافسي داء المالي والموقع ابين الأداء المالي ودرجة التركز في الملكية للأسهم, وعلاقة موجبة بين الأ

 للشركة.
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 :بعنوان (،Institutional Shareholders Services, 2005دراسة ) -16

"Better Corporate Governance Result in High Profit and Lower Risk".                   
س الأداء المالي ضمن مقياساً من مقايي 19عاملًا من عوامل الحاكمية المؤسسية و  11بعد اختيار 

أربع مجموعات )المخاطرة, والربحية, والقيمة السوقية, والتقييم( قام فريق المؤسسة بتحليل العلاقة 

بين كل عامل من عوامل الحاكمية المؤسسة مقابل كل مقياس من مقاييس الأداء مستخدمين بيانات 

قة بين مستوى الحاكمية المؤسسية لتحديد العلا  Tوباستخدام اختبار  5004-5005للسنوات المالية 

شركة وبعد إجراء العديد من  2500والأداء المالي لعينة من  Governance Indexطة ابوس

 الاختبارات الإحصائية خلصت الدراسة إلى:

  الشركة ذات الحاكمية المؤسسية الأكثر جودة أقل مخاطرة, وذلك لانخفاض تباين أسعار

 سها. أسهمها وانخفاض احتمالات إفلا

  الشركات ذات الحاكمية المؤسسية الأكثر جودة أكثر ربحية, حيث وجد الباحثون علاقة ذات

دلالة إحصائية بين ارتفاع مستوى جودة الحاكمية المؤسسية وتحسن الأداء المالي لسبعة من 

سنوات, وتمثلت المقاييس في العائد على الاستثمار,  3مقاييس, الأداء ولسلسلة زمنية من 

 دفق النقدي إلى المبيعات, ودرجة المخاطرة.والت

  وجد فريق البحث علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى ممارسة الحاكمية المؤسسية وثلاثة

( ممثلة في القيمة السوقية إلى الدفترية للسهم, valuation Measuresمن مقاييس التقييم )

 إلى ربحيتهوالقيمة السوقية للسهم إلى التدفق النقدي وسعر السهم 
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17- (International Atlantic Economic Conference, 2005:بعنوان ،) 

"Corporate Governance and Firm Financial Performance of Companies in 

Poland". 
هدفت الدراسة لاختبار العلاقة بين ممارسة الحاكمية المؤسسية والأداء المالي للشركات   

سو للأوراق المالية, حيث تم تصنيف الشركات في العينة وفقاً لممارسة الحاكمية المدرجة في سوق وار 

( اعتماداً على تركيبة مجلس الإدارة, واستقلالية +A-, B+, B, B-, Cالمؤسسية للتراوح بين )

الأعضاء فيه, واجتماعات المساهمين, والتدقيق, والشفافية, وهيكل الملكية وتعويضات أعضاء مجلس 

, أما الأداء فقد تم قياسه من خلال , العائد على حق الملكية ,والعائد على الاستثمار , و الإدارة

(Tobin's q( والربح التشغيلي )OPM:وقد خلصت الدراسة إلى ,) 

  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى ممارسة الحاكمية المؤسسية في الشركة والأداء

 المالي لها.

 لمالي ارتباطاً بمستوى ممارسة الحاكمية في الشركة تمثل في الربح أكثر مؤشرات الأداء ا

 التشغيلي.

  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى ممارسة الحاكمية المؤسسية في الشركة ودرجة

 الرفع المالي.

  



www.manaraa.com

 

 

 

62 

(،  African Economic Research Consortium, 2005دراسة ) -12

 بعنوان:

 Corporate Governance Mechanism and Firm Financial Performance". " 

حاولت الدراسة اختبار المدى الذي يمكن لآليات ممارسة الحاكمية المؤسسية السليمة أن  

 تخفض تكلفة الوكالة في الأسواق الناشئة مثل سوق نيجيريا للأوراق المالية وذلك من خلال:

 ي للمشروع.اختبار أثر تركيبة مجلس الإدارة على الأداء المال 

 .اختبار العلاقة بين حجم مجلس الإدارة والأداء المالي للمشروع 

 .اختبار أثر تركز الملكية في الشركات على الأداء المالي للمشروع 

  اختبار فيما إذا كان للفصل بين رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذي أثر في الأداء المالي

 للمشروع.

( كمؤثرات Tobin's qتماد على كل من العائد على حق الملكية و )ولقياس الأداء المالي تم الاع

شركة مدرجة في سوق نيجيريا للأوراق المالية وباستخدام تحليل الانحدار  63للأداء لعينة شملت 

دارة الخارجين في مجلس الإ يرينخلصت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة المد

خارجين )غير مساهمين( ذو أداء مالي  يرينة, فالمشروع الذي يدار من قبل مدوالأداء المالي للشرك

 داخلين. يرينأفضل من المشروع الذي يدار من قبل مد
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 (، بعنوان:Coleman and Biekpe, 2006دراسة ) -11

"The Relationship between Size, Board Composition, CEO Duality and Firm 

Performance: Experience From Ghana." 
هدفت الدراسة لاختبار أثر ممارسة الحاكمية المؤسسية  على الأداء المالي  للفترة من  

للشركات غير المالية المدرجة في سوق غانا للأوراق المالية مستخدمة نموذج الانحدار  1660-5001

 ة إلى:المتعدد لاختبار العلاقة بين المتغير التابع والمستقل وقد خلصت الدراس

 تحسين أداء للمشروعات. إلى أن وجود مجلس إدارة من طبقتين يؤدي  .1

 الفصل بين وظيفة رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذي عمل على خفض تكلفة الوكالة. .5

زيادة جودة الحاكمية المؤسسية )من حيث الظروف الاقتصادية والقانونية, والإجراءات العملية  .3

مكانية الحصول عليها بسهولة( أدت إلى تحسن  ووجود رقابة داخلية, جودة المعلومات وا 

 الأداء المالي للمشروعات.

 (، بعنوان:Rebeiz and Salameh, 2006دراسة ) -80

"Relationship Between Governance Structure and Financial Performance in 

Construction" 
سية على الأداء المالي للمشروعات الإنشائية في الحاكمية المؤس ةهدفت الدراسة  لقياس أثر ممارس

شركة إنشائية من إحجام مختلفة لاختبار فيما إذا كان التكامل في ممارسة  100لبنان لعينة من 

مالي أفضل للمشروعات  إلى أداءالحاكمية المؤسسية بين جميع الأطراف داخل الشركة يقود 

 الإنشائية. 
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رجم التنفيذيين ومجلس الإدارة, تتيرين لتداخل في الأدوار بين المدوقد خلصت الدراسة إلى أن عدم ا

أداءً مالياً أفضل للشركة, في حين لم تظهر الدراسة أثراً واضحاً لمتغيرات الحاكمية المؤسسية الأخرى 

على الأداء المالي للشركة, وقد استخدمت الدراسة الانحدار البسيط والمتعدد لاختبار العلاقة بين 

 ممارسة الحاكمية المؤسسية والأداء المالي.مستوى 

 (، بعنوان:Toledo, 2006دراسة ) -81

"Quality of Governance and Firm Performance: Evidence from Spain" 
بدأت الدراسة بعرض فكرة الارتباط بين الحاكمية المؤسسية والنمو الاقتصادي والأثر المحتمل  

التميز بين مجتمع الشركات ذات الحاكمية المؤسسية الجيدة, على أداء الشركات, بحيث يمكن 

ومجتمع الشركات ذات الحاكمية المؤسسية الأقل جودة, من خلال قدرة المشروعات على جذب 

المستثمرين وخفض كلفة التمويل, فالشركات ذات الحاكمية المؤسسية الأكثر جودة أكثر قدرة على 

لكل من الدين, وحق الملكية ذلك لوفرة الائتمان الناجم عن جذب المستثمرين, وخفض كلفة التمويل 

 إمكانية دخول أسواق رأس المال.

وقد خلصت الدراسة إلى وجود علاقة موجبة بين جودة الحاكمية المؤسسية وقيمة الشركة  

 السوقية.

  



www.manaraa.com

 

 

 

69 

 الدراسة تسهم به هذهما  8/13

تحليل ماذج المعروفة شيوعاً بالنسبة للقد شكلت الشركات المدرجة في الأسواق المالية أكثر الن 

الحاكمية المؤسسية, ويتركز اهتمام صانعي السياسات والمستثمرين إلى جانب قدر كبير من الأدبيات 

 الأكاديمية حول الحاكمية المؤسسية للشركات المدرجة بالأسواق المالية. 

يقة إدارة الشركات بطر  وبما أن الحاكمية المؤسسية وسيلة تمكن المجتمع من التأكد من حسن 

تحمي أموال المستثمرين والمقرضين فقد تبين الآن أكثر من أي وقت مضى أن وجود نظام شفاف 

وعادل ومعاملة نزيهة لجميع أصحاب المصالح من العوامل المهمة للديمقراطية وللنمو الاقتصادي 

ي على ى أداء الشركات وبالتالومواجهة الفساد, وتمشياً مع تطورات الحاكمية المؤسسية وانعكاسها عل

ة من الخطى نحو ممارسة الحاكمية المؤسسي ؤمستقبل الاقتصاد ونظراً لنقص المكتبة العربية وتباط

 قبل الشركات الفلسطينية.

ثارة التطبيق  لقاء الضوء عليها, وا  فقد رأى الباحث أن من واجبه الاهتمام بظاهرة الحاكمية المؤسسية وا 

 كات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية.بشأنها خاصة في الشر 

 وتتميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة في:

لقد تناولت الدراسات السابقة مجموعة من العوامل المكونة لمبادئ الحاكمية المؤسسية  .1

كالإفصاح أو هيكل مجالس الإدارة في حين أن هذه الدراسة أكثر عمقا في تناولها لمبادئ 

 اون الاقتصاديمنظمة التع
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والتنمية المكونة من ضمان وجود أساس لإطار فعال للحاكمية المؤسسية, وحقوق المساهمين   .5

والمعاملة العادلة بينهم, ودور أصحاب المصالح , والإفصاح والشفافية ومسؤوليات مجلس 

 الإدارة والتدقيق والرقابة الداخلية.

متغير أو متغيرين لقياس الأداء المالي في  إلى جانب Tobin's qتناولت الدراسات السابقة  .3

 متغيرات لقياس هذا الأداء. 9بتناولها  احين أن هذه الدراسة أكثر عمق

حسب علم الباحث فإن هذا الموضوع بشقيه النظري والتطبيقي لم يتم تناوله على مستوى  .4

سية على لمؤسفلسطين, لذا فإن هذه الدراسة هي الأولى التي اختبرت أثر فاعلية الحاكمية ا

الأداء المالي للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية,كما أنها الدراسة الأولى 

 التي تطرقت لمدى اتساق القوانين والأنظمة المعمول بها في فلسطين مع مبادئ الحاكمية
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 الفصل الثالث
 الطريقة والإجراءات

Method and Procedures 

 

 نة:مجتمع الدراسة والعي 3/1

 أدوات الدراسة: 3/5

 إجراءات الدراسة: 3/3
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 مجتمع الدراسة والعينة: 3/1
يتكون مجتمع الدراسة من الشركات المساهمة العامة المدرجة في سوق فلسطين للأوراق  

شركة موزعة  59والبالغ عددها  5009والتي استمرت في التداول حتى نهاية العام5002المالية للعام 

 حو الآتي:قطاعياً على الن

 (1جدول )
 5002قطاعات مجتمع الدراسة للعام 

 النسبة المئوية % العـــــــــدد في مجتمع الدراسة القطــــــــاع
 35 6 الصناعة
 35 6 الخدمات
 19 2 البنوك
 11 3 التأمين

 1 5 الاستثمار
 %100 59 المجموع

 (5009-5002)نشرة سوق فلسطين للأوراق المالية

 

بأنه أكثر الأعوام نشاطا من حيث حجم التداول الذي بلغ  5002العام  وقد امتاز

صفقة  1991901دينارا أردنيا خلال  4142115511302سهما بقيمة سوقية قدرها  39612911562

وهو أعلى نمو للمؤشر منذ بداية التداول في  %309191تداول, وبمعدل نمو لمؤشر القدس قدره 

  2005.تي يوضح معدل النمو للمؤشر حتى العام.  والجدول الآ1661السوق عام 
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 (5جدول )
 (5009-1661معدل نمو مؤشر القدس للفترة )

 
 معدل النمو في  مؤشر القدس المـــــــؤشر الســــــنة
1661 136113 -- 
1669 124169 11136% 
1666 539119 25111% 
5000 501195 15131%- 
5001 162100 9109%- 
5005 121119 55149%- 
5003 116191 19162% 
5004 511129 24139% 
5002 1159126 309191% 
5009 902100 49136%- 

 5009-5002)نشرة سوق فلسطين للأوراق المالية
  

من  %1114شركة شكلت ما نسبته  50ولغايات الدراسة فقد تم اختيار عينة عشوائية طبقية من 
 ,Berenson, et al)السوق, وقد تم تحديد حجم العينة  مجتمع الدراسة لتمثل كافة القطاعات في

2004,p.268) :على النحو الآتي 
 

 

 

 

 .%60عند مستوى ثقة  z: 11944حيث 
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: e         10خطأ تمثيل العينة للمجتمع المقبول للباحث وهو% . 

P       :  2وهي أفضل نسبة احتمال مقبولة إحصائيا .. 

N       شركة.  59لغ : حجم المجتمع البا 

 وقد مثلت القطاعات في العينة على النحو الأتي:

 (3جدول رقم )
 القطاعات في مجتمع و عينة الدراسة

 
العـــــــــدد في مجتمع  القطــــــــاع

 الدراسة
 العدد في العينة النسبة المئوية %

 9 35 6 الصناعة
 9 35 6 الخدمات
 4 19 2 البنوك
 5 11 3 التأمين
 5 1 5 ارالاستثم
 50 %100 59 المجموع

 5009-5002)نشرة سوق فلسطين للأوراق المالية
 

ولأن الدراسة لم تقتصر على استجواب شخص واحد في الشركة لبناء مؤشر الحاكمية 

المؤسسية لكل منها, بل شملت الأشخاص المكلفين بممارسة الحاكمية المؤسسية)أعضاء مجلس 

فأكثر, والمدقق الخارجي, والمدقق الداخلي( تم احتساب  %10ينلمالك, وامينالعا يرينالإدارة,والمد

 Corporate)الوسط الحسابي لإجابات المشاركين للوصول لمؤشر الحاكمية المؤسسية للشركة 

Governance Index)   الذي استخدم كممثل لقياس مدى ممارسة الحاكمية المؤسسية(Jinarat, 

 ية المؤسسية في العينة هم:والمكلفين بممارسة الحاكم  (2003
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 (4جدول رقم )
 بممارسة الحاكمية المؤسسية في عينة الدراسة المكلفون

العرردد في عينة  البيان
 الدراسة

النسبة المئوية 
% 

عدد الاستبانات 
 ةتردالمس

نسبة 
 الاستجابة %

 100 80 2 80 مدير عام

 %10المساهمون المالكون 
 فأكثر من رأس المال

88 1 80 11 

 100 80 2 80 المدقق الداخلي
 100 80 2 80 المدقق الخارجي

 70 180 67 171 أعضاء مجلس الإدارة
 71 800 100 853 المجموع

 

 أدوات الدراسة: 3/2
قامت الدراسة بإجراء مراجعة للجهود الدولية والعربية بشأن الحاكمية المؤسسية بشكل عام  

ساق القوانين والأنظمة المعمول بها في فلسطين مع وفي فلسطين بشكل خاص من خلال دراسة ات

 إلى إبراز, إضافة OECDمبادئ 

وتسليط الضوء على إسهامات الحاكمية الجيدة في أداء الشركات, وقد اعتمد الباحث في دراسته  

 على المصادر الآتية:

 ةالمصادر الأولية: تم استخدام الاستبانة كمصدر أساسي للمعلومات فيما يتعلق بجود -أ

الحاكمية المؤسسية في الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية, وتم استخدام 

التقارير المالية والإحصائية الصادرة عن الشركات وسوق فلسطين للأوراق المالية كمصدر 

 معلومات حول الأداء المالي.
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 ت الاستبانة على الأقسام التاليةوقد اشتمل

 ن يبين موضوع الدراسة وأهدافها والفائدة المرجوة منها.خطاب تم توجيهه للمشاركي .1

 حول ةالجزء الأول: الذي تضمن مجموعة من الفقرات المتعلقة بالبيانات الديموغرافي .5

 المشاركين, بهدف وصف العينة.

 Sub)   مؤشرات فرعية   2فقرة لبناء  12الجزء الثاني: من الاستبانة: " وهو عبارة عن  .3

indices 0~15)  كل في مجموعها المؤشر الكليتش(Corporate Governance 

Index 0~75) تم ( اختياره من دراسةklapper and Love, 2003); (Brown and 

Caylor, 2004); (Toledo, 2006( ليكون ممثلا )Proxy لقياس مدى ممارسة )

ية ممثلة ؤسسالشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية لمبادئ وقواعد الحاكمية الم

 في:

 حقوق المساهمين والمعاملة العادلة بين صغار وكبار المساهمين. .1

 مسؤوليات مجلس الإدارة. .5

 الإفصاح والشفافية. .3

 العلاقة. ويدور أصحاب المصالح والأطراف ذ .4

 التدقيق والرقابة الداخلية. .2
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ض, ومعار وقد بنيت الاستبانة من مقياس لكرت الخماسي: موافق بشدة, وموافق, ومحايد, 

نقطة لكل مستوى من مستويات القبول الخمسة المتعلقة بمستويات   25ومعارض بشدة, حيث تم إضافة

وقد  ](0(, معارض بشدة )0152, معارض )012(, محايد0112(, موافق )1موافق بشدة ) [الإجابة

ر الحاكمية ( مؤش12 -شكل المجموع التراكمي للنقاط في الاستبانة الذي يمكن أن يتراوح بين )صفر

 (Drobetz et al, 2003)المؤسسية للشركة.  

ولبناء تدرج للشركات من حيث مستوى ممارسة الحاكمية المؤسسية فقد تم قسمة الوسط  

لتصنف الشركات  X 100%الحسابي لإجابات المشاركين لكل شركة على عدد الأسئلة في الاستبانة 

 إلى ثلاث مجوعات على النحو الآتي:

 (2جدول رقم )
 تدرج مستويات ممارسة الحاكمية المؤسسية

 
 (  الفاعلية)مستوى 
  Xعدد فقرات الاستبانة   /المؤشر

100%  
 

Corporate 

Governance Index 

 )مؤشر الحاكمية المؤسسية(

Category 

 )التصنيف(

0% - 33% 0 -25 Poor quality                        

 جودة ضعيفة
34% - 67% 26 – 50 Modest quality                  

 جودة متوسطة
68% - 100% 51 – 75 Good quality                          

 جودة جيدة
  (Silvia, and Amaro ,2005) 
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المصادر الثانوية:تمثلت في الأدب النظري والتجريبي حول الحاكمية المؤسسية من مراجع  -ب

 مواقع الكترونية.ودراسات سابقة ومؤتمرات, ودوريات و 
 

 إجراءات الدراسة: 3/3
بداية تم قياس مستوى ممارسة الحاكمية المؤسسية من خلال بناء مؤشر للحاكمية المؤسسية   .1

( Corporate Governance - Index( ليكون ممثلا )Proxy لفاعلية الحاكمية )

 فقرة.  75المؤسسية عبر استبانة تكونت من 

ممارسة الحاكمية المؤسسية للشركات من خلال قسمة الوسط ( لمستوى Ratingبناء تدرج ) .5

 .X 100%الحسابي لإجابات المشاركين لكل شركة على عدد الأسئلة 

 – 5002تم استخلاص البيانات الخاصة بالأداء المالي من قوائم الشركات في العينة للفترة  .3

لإفصاح والإدراج في ونظامي: ا 5004أي ما بعد صدور قانون الأوراق المالية للعام  5009

 . 5002التاسع من أيار عام 

استخدام المنهج التجريبي لاختبار العلاقة بين فاعلية الحاكمية المؤسسية والأداء المالي  .4

 للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية.

 لنتائج والتوصيات.إلى االوصول  .2

 ية.رجة في سوق فلسطين للأوراق المالتعميم النتائج فقط على الشركات المساهمة العامة المد .9
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 الفصل الرابع
 (Results)نتائج الدراسة 

 المقدمة.      1/4   

 عرض وتحليل خصائص العينة.          2/4

 عرض وتحليل نتائج الدراسة.          3/4
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 المقدمة  1/4
رضيات فواختبار ال ,وتحليل النتائج الفصل عرضا لخصائص عينة الدراسة, يتناول هذا

لإجراء التحليل  (SPSS)تم استخدام برنامج  اكم ,بالطرق الإحصائية المحددة في منهجية الدراسة

 التي تم توزيعها على أفراد عينة الدراسة.  تالإحصائي للبيانات المجمعة من الاستبيانا

  ,%79أي ما نسبته  استبانة صالحة للتحليل 500 تاستردو  ,استبانة 523وقد تم توزيع 

=  αتم اختبار ثبات أداة القياس عن طريق استخدام اختبار )كرونباخ ألفا ( حيث بلغت قيمة ألفا و 

بمعنى إمكانية اعتماد نتائج الاستبانة  , %90من النسبة المقبولة  و هي نسبة أعلى % 6311

 والاطمئنان إلى ثبات أداة القياس وقدرتها على تحقيق أهداف الدراسة. 

بلغت أعلى  حيث ,وذج تم استخراج مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسةولاختبار قوة النم

=  R           الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وفاعليةقوة ارتباط بين المتغيرات المستقلة 

 يلي:  نجد ما  VIF (Variance Inflationary Factor)( وبالتعويض في معادلة  01925)

21

1

r
VIF


 

 

739.1
574896.0

1

652.01

1
2






 

 فإن ذلك يعني عدم وجود تداخل بين المتغيرات المستقلة , VIF   > 2بما أن و 

Multicolleniarity   مما يعكس قوة النموذج(Berenson, M.etal,2004 )    
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 (Kolmogorov-Smirnov )   ولاختبار التوزيع الطبيعي للبيانات تم استخدام اختبار

تباع البيانات امما يدل على  %2لمتغيرات الدراسة أكبر من مستوى الدلالة (Sig)قيمة  حيث تبين أن

    .للتوزيع الطبيعي

تخدام فقرات الاستبانة باس نكما تم استخدام الإحصاء الوصفي لعرض إجابات عينة الدراسة ع

بسيط ال دام الانحداركما تم استخ ,والوسط الحسابي والانحراف المعياري , والنسب المئوية,التكرارات

كما تم  ,الحاكمية المؤسسية على الأداء المالي بوجود متغيرات ضابطة فاعليةثر والمتعدد لدراسة أ

 لاختبار فرضيات الدراسة.  One-Sample T-Testاستخدام اختبار 
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 عرض وتحليل خصائص عينة الدراسة: 2 4/
 عينة الدراسة:

حيث تم  الدراسة,ي لاستخراج التكرارات والنسب المئوية لوصف عينة تم استخدام الإحصاء الوصف

 تلخيص النتائج في الجداول التالية: 

 (9جدول رقم )
 توزيع عينة الدراسة

 

 

 

 

 

 أعضاء مجلس الإدارة من أفراد عينة الدراسة هم من الكبرى يتضح من الجدول أن النسبة

  

 نسبة تكرار الوظيفة الحالية
 %90 150 عضو في مجلس الإدارة

 %10 50 مدير عام
 %10 50 مدقق داخلي
 %10 50 مدقق خارجي

 %10 50 فأكثر  %10المساهمون المالكون 
 %100 500 المجموع
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 المؤهل العلمي: 

 (1جدول رقم )
 المؤهل العلمي لعينة الدراسة
 نسبته تكرار المؤهل

 %5 4 ثانوية عامة
 %912 13 دبلوم )كلية مجتمع(

 %12 120 يوسبكالور 
 %6 19 ماجستير
 %912 13 دكتوراه
 %1 5 أخرى

 %100 500 المجموع
 

من حملة  %912و ,من أفراد العينة من حملة البكالوريوس %12يتضح من الجدول السابق أن 

  ,والباقي من حملة مؤهلات أخرى ,من حملة الدكتوراه %912من حملة الماجستير و %6و ,الدبلوم

 من أفراد العينة من حملة شهادة البكالوريوس.  كبرىالنسبة المما يدل على أن 
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 التخصص: 

 (9جدول  رقم )
 تخصص عينة الدراسة

 

 

 

 

 

 

 

من حملة  %32و  ,أفراد العينة من حملة تخصص المحاسبة من %3412يتضح من الجدول أن 

من حملة تخصص التمويل  %912و ,من حملة تخصص الاقتصاد % 13و ,تخصص إدارة الأعمال

 ينة من حملة تخصصمن الع الكبرىمما يدل على أن النسبة  ,من حملة التخصصات الأخرى %11و

دراسة ويعود ارتفاع نسبة التخصصات الأخرى بما يتناسب مع طبيعة أعمال عينة ال إدارة الأعمال

مما أدى إلى ارتفاع نسبة المهندسين من تخصصات  ,شركات صناعية في عينة الدراسة 9لوجود 

 مختلفة. 

  

 نسبته التكرار التخصص

 %3412 96 المحاسبة
 %32 10 إدارة أعمال

 %912 13 تمويل
 %13 59 اقتصاد
 %11 55 أخرى

 %100 500 المجموع



www.manaraa.com

 

 

 

114 

 الخبرة العملية:  

 (6جدول رقم )
 الخبرة العملية لعينة الدراسة 
 

 

 

 

 

 

تتراوح  %52و ,سنوات 2قل من أمن أفراد العينة تبلغ خبرتهم  %10يتضح من الجدول السابق أن 

 %50و, 12قل من سنوات وأ 10هم من برتتتراوح خ %30و ,10قل من أسنوات و  2خبرتهم من 

سنة. مما يدل على أن الخبرة العملية  50لىتزيد خبرتهم ع %12و  ,قلسنة وأ 12تتراوح خبرتهم من 

 سنة.  12إلى  10لأفراد العينة هي في فترة متوسطة تركزت بين 

  

 نسبته  التكرار الفئة 
 %10 50 سنوات  2أقل من 

 %52 20  10من  سنوات وأقل 2من 
 %30 90 12سنوات وأقل من  10من 
 %50 40  50سنة وأقل من  12من 
 %12 30 سنة فأكثر 50من 

 %100 500 المجموع
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 ات النقاشية ذاتالمشاركة في الدورات التدريبية أو الندوات أو المؤتمرات أو المنتديات أو الحلق

 العلاقة: 

 (10جدول رقم )
 توزيع أفراد العينة حسب المشاركة في الدورات المرتبطة بمبادئ الحاكمية المؤسسية:

 

 نسبة المشاركة عدد المشاركين الموضوع
 %50 40 مهام و مسؤوليات مجلس الإدارة

 %5412 46 الإفصاح والشفافية
 %10 50 أصحاب المصالح المرتبطين بالشركة

 %1112 32 حقوق المساهمين والمساواة بينهم
 %59 29 التدقيق والرقابة الداخلية

 

دورات تدريبية أو منتديات أو  في شاركوامن أفراد عينة الدراسة %59يتضح من الجدول السابق أن 

ئ قل المبادأ أنافية, و في الإفصاح والشف %5412و اصة بالتدقيق والرقابة الداخلية,حلقات نقاش خ

 حضورا أو مشاركة من قبل أفراد العينة كان موضوع أصحاب المصالح المرتبطين بالشركة. 

 عرض وتحليل نتائج الدراسة: 3/4
لقياس ردود أفراد عينة الدراسة وتحديد قيمة مؤشر الحاكمية  لكرت الخماسيلقد تم استخدام مقياس 

-Sub)المؤشرات الفرعية   وقيمة ~Corporate governance index 0 )  12   المؤسسية )

indices 0~15)  كما يتضح في الجدول اللاحق: 
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 (11جدول رقم )
 لإجابات عينة الدراسة المقياس الخماسي

 

 

 

 

 
 

 لقيس ك (Sub indices 0~15) تم بناء خمسة مؤشرات فرعية  والرابع لفصل الأولكما ورد في ا

فقرة من فقرات الاستبانة لتشكل في مجموعها المؤشر الكلي للحاكمية المؤسسية  12منها خلال 

(Corporate Governance Index 0~75)  ,   لتعكس هذا المؤشرات مدى ممارسة الشركات

مهام و  ممثلة في مسؤوليات ,ة في سوق فلسطين للأوراق المالية لمبادئ الحاكمية المؤسسيةالمدرج

ب ودور أصحا ,والمعاملة العادلة بينهم ,وحقوق المساهمين ,والإفصاح والشفافية جلس الإدارة,م

 :وفيما يلي  عرض وتحليل لأهم النتائج الداخلية, وممارسة التدقيق والرقابة المصالح,

  

 الوزن النسبي الدرجة المعيارية المقياس )مستوى الممارسة(

%100 1 جداً  عالٍ   
%12 0.75 عالٍ   

%20 0.50 متوسط  
%52 0.25 صغير  

%0 0 صغير جداً   
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 إجابات عينة الدراسة بخصوص محاور مبادئ الحاكمية المؤسسية:   1/3/4

 (15جدول رقم )

 إجابات عينة الدراسة بخصوص مسؤوليات ومهام مجلس الإدارة
 

 الوسط الحسابي العبارة الرقم

الانحراف 
 المعياري

 0.2051 0.1520 .والرئيس التنفيذي الإدارةمنصب رئيس مجلس  فصل بينيوجد   1

 0.2302 0.7283 الإدارة. مجلس قواعد وتوجيهات تحدد دور رئيسيوجد   2

 0.2323 0.6813  لأجل.ابفاعلية في تشكيل الاستراتيجية طويلة  الإدارةيشارك مجلس  3

4 

غير التنفيذيين والمستقلين الحق والقدرة  الإدارةمجلس  أعضاءيملك 
 0.2264 0.6712 .للحصول على معلومات متعلقة بالعمل بشكل متواصل ومنتظم 

5 

دارةدورا مهما في اختيار و  الإدارةيلعب مجلس  وتغيير المدراء  ا 
 0.2307 0.6925  .التنفيذيين

 0.2394 0.6662  .التنفيذية ومكافآت المدراء الإجراءاتبشكل جدّي  الإدارةيراجع مجلس  6

7 

بشكل فاعل الصراعات في المصالح بما فيها  الإدارةيراقب مجلس 
 0.2526 0.6579  .العلاقة بأصحابت المرتبطة الصفقا

 0.2307 0.6938  .من تكامل التقارير المالية للشركة الإدارةيتأكد مجلس  8

9 

ونشاطات الاتصال مع المساهمين  الإفصاحمن  الإدارةيتأكد مجلس 
 0.2440 0.6762 .المصالح أصحابو 

 0.2529 0.6579  .لمؤسسيةمن فاعلية ممارسات الحاكمية ا الإدارةيتأكد مجلس  10

11 

ييرات التغ بإحداثمنتظمة و  أسسعلى  أدائهبتقييم  الإدارةيقوم مجلس 
  .عند الحاجة

0.6625 0.2695 

12 

ثقافة الحوار والنقد ووجهات النظر المختلفة في  الإدارةيشجع مجلس 
 .غرفة الاجتماعات

0.6925 0.2347 

13 

بط المدراء المستقلين مكافآت ترتيتم منح  الإدارةلتعزيز فاعلية مجلس 
 0.2126 0.6688  .بانجازاتهم
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 0.2347 0.6925  .المخاطر إدارةعلى سياسات  الإشراف الإدارةتشمل مسؤوليات مجلس  14

15 

 لإدارةامجلس  أعضاء لتغيير عددالحصول على موافقة المساهمين  تمي
. 0.1099 0.2349 

 

علق المتسسية و لعينة للمبدأ الأول من مبادئ الحاكمية المؤ يتضح من الجدول أن متوسط ممارسة ا

أي أن عينة الدراسة تمارس هذا  ,%92116 -  %1512بمسؤوليات ومهام مجلس الإدارة يقع بين 

وقد كانت أعلى الفقرات من حيث الممارسة الفقرة الخاصة  ,المبدأ بدرجة تفوق متوسط أداة القياس

 رةرات فقد كانت السابعة والعاشقل الفقأ رئيس مجلس الإدارة. أما بوجود قواعد وتوجيهات تحدد دور

المتعلقة بمراقبة مجلس الإدارة بشكل فاعل الصراعات في المصالح بما فيها الصفقات المرتبطة 

 بأصحاب العلاقة وتأكد مجلس الإدارة من فاعلية ممارسات الحاكمية المؤسسية. 

المتعلق بممارسة الإفصاح والشفافية فقد كانت الثاني  ة الدراسة بخصوص المحورأما إجابات عين

 على النحو الآتي في الجدول اللاحق:

 (13جدول رقم )
  

 العبارة رقمال
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

1 

فيذيين التن يرينوالمد الإدارةمجلس  أعضاءتفصح الشركة عن قيام 
 0.2088 0.7138  .شركتهم أسهمشراء  أوببيع 

 0.1950 0.7325  .الشركة بنشر تقارير مرحلية تقوم 2

 0.2456 0.6875 الالتزامات .و  الأصولأي تغيير هام حول  الإفصاحيشمل  3
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 إجابات عينة الدراسة بخصوص الإفصاح والشفافية 

 

 

  

4 

على المعلومات الهامة بشأن عوامل المخاطر  الإفصاحيشمل 
 0.2248 0.7050 إدارتها.المتوقع حدوثها وسياسة 

 0.2290 0.7113  .ملكيةتفصح الشركة عن التغييرات الجوهرية في ال 5

 0.2082 0.6953  .فرة مجانا للمستثمريناالتقارير المالية وغير المالية متو  6

7 

عن الشركة زيادة  إضافيةطلب معلومات  الأسهميستطيع حملة 
 0.2112 0.700 .على المعلومات المتاحة بشكل عام

8 

على المعلومات الهامة بخصوص مواضيع تتعلق  الإفصاحيشمل 
 0.2428 0.6962  .لموظفينبا

9 

ح مثل المصال بأصحابعن الموضوعات التي تتعلق  الإفصاحيتم 
 0.2358 0.6887 .يالتقرير السنو  المحلي فيوالمجتمع  ينوالمستهلك ينالدائن

10 

توجد للشركة صفحة الكترونية بالعربية وتحدث بشكل دائم بما لا 
 0.2289 0.6787 .يوم عمل لى يزيد ع

11 

ائم بما وتحدث بشكل د بالإنجليزيةللشركة صفحة الكترونية  توجد
 0.2478 0.6700 .يوم عمل  لىلا يزيد ع

12 

الوصول لمعلومات تتعلق بالملكيات  إمكانية الأسهميملك حملة 
 0.1964 0.7137 .الكبيرة للأسهم وحق التصويت 

13 

خمس  وأعن العائد على حق الملكية المنشود لثلاث  تفصح الشركة
 0.2248 6837. 0  .سنوات قادمة

14 

رين يالمعلومات المتعلقة بالقرارات المتخذة من قبل المد إيصاليتم 
 0.2408 0.6950 .للمساهمين ولأصحاب المصالح في الوقت المناسب 

15 

 سياسة المكافآت والتعويضات لأعضاء مجلس الإفصاحيشمل 
 1964. 0 7137. 0  .التنفيذيين يرينوالمد الإدارة
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 - %13152يتضح من الجدول السابق أن متوسط ممارسة العينة لمبدأ الإفصاح والشفافية يقع بين 

قد و  القياس مبادئ الإفصاح والشفافية,أي أن عينة الدراسة تمارس بدرجة تفوق متوسط أداة  , 91%

وجود المتعلقة ب قل الفقرات فتلك, أما أالمتعلقة بنشر التقارير المرحليةالفقرة تلك كانت أعلى الفقرات 

جود صفحة ا و يوم عمل يليه لىث بشكل دائم بما لا يزيد عوتحديث صفحة الكترونية بالإنجليزية تحد

 . يوم عمل لىث بشكل دائم بما لا يزيد عالكترونية بالعربية تحد

لثالث المتعلق بحقوق المساهمين و المعاملة العادلة أما إجابات عينة الدراسة بخصوص المحور ا

 بينهم فقد كانت على النحو الآتي: 

 (14جدول رقم )
 إجابات عينة الدراسة بخصوص حقوق المساهمين والمعاملة العادلة بينهم

 

 العبارة الرقم

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

1 

ة قالحصول على معلومات ذات علا الأسهميستطيع حملة 
 0.5193 0.9452 .وقت مناسب وبدون تكاليففي و 

2 

مجلس  أعضاءيتمكن صغار المساهمين من اختيار 
 0.5419 0.9315 .من خلال تصويتهم بالتجميع  الإدارة

3 

 يرينالمد أو الإدارةمجلس  أعضاء تقوم الشركة بمنح
 0.2337 0.9199  .بالأسهمالذاتي  للاتجارمصادقة 

 0.2275 0.6450 .قين المدقو  يرينالمد حق تعيين وعزل الأسهميملك حملة  4

5 

حق التصويت على عمليات الشركة  الأسهميملك حملة 
ر عمل تغيي السيطرة الرئيسة مثل الاندماج والاستيلاء و 

 0.2142 0.6525  .أهدافهاالشركة و 
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6 

 الاجتماع أعمالحق وضع بنود جدول  الأسهميملك حملة 
لغاءالعام و   0.2176 0.6450 . الإدارةمجلس قرارات  ا 

7 

من نفس الفئة بصورة متساوية  الأسهميتم معاملة حملة 
 0.2212 0.6512  .خلال الاجتماعات العامة

8 

للاشتراك في  آخريوكل شخص  أنيمكن للمساهم 
 0.2228 0.6263 .اجتماعات الهيئة العامة 

 0.2609 0.6050 .الفاكسو يسمح للمساهم التصويت بالبريد الالكتروني  9

10 

اجتماع  أجندةيزود المساهمين بمعلومات دقيقة حول 
ن الوقت الكافي للأسئلة يعطى المساهمية و الهيئة العام

 0.2101 0.6462  .الاقتراحات في الاجتماعو 

11 

اظ المصدرة للحف الأسهمفي امتلاك  الأولويةللمساهمين 
 0.2456 0.6262  .على نسبتهم في الملكية

12 

ن لصغار المساهمين والذين يملكون مستوى معين من يمك
في اجتماع  الإدارةمجلس  أعضاءيرشحوا  أن الأسهمعدد 

 0.2351 0.6238 .الهيئة العامة 

13 

شركة ال إدارةمن قبل  الإدارةيمكن للمرشح لعضوية مجلس 
 0.2308 0.6363 .يفشل في انتخابات الهيئة العامة  أن

14 

في حال تضارب المصالح بينهم ينبغي على المساهمين 
عن هذا التضارب في حال اللجوء للتصويت  الإفصاح
 0.2673 0.6125 .التجميعي 

15 

وجد صعوبة في معرفة حجم امتلاك كبار المساهمين ت
 0.2131 0.6662 .الشركة  أسهممن 
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ينهم لة العادلة بيتضح من الجدول السابق أن متوسط ممارسة العينة لمبدأ حقوق المساهمين والمعام

أي أن عينة الدراسة تمارس بدرجة تفوق متوسط أداة القياس  مبدأ  , %91152 - %92152يقع بين 

 الأسهمة حملالفقرة الخاصة بامتلاك  هي وقد كانت أعلى الفقرات, المعاملة العادلة بين المساهمين

الشركة  السيطرة وتغيير عمليسة مثل الاندماج والاستيلاء و حق التصويت على عمليات الشركة الرئ

 قل الفقرات فقد كانت الفقرة الخاصة بالسماح للمساهمين التصويت بالبريد الإلكتروني.  أ أما ,أهدافهاو 

أما إجابات عينة الدراسة بخصوص المحور الرابع المتعلق بدور أصحاب المصالح فقد كانت الإجابات 

 على النحو الآتي : 

 (12جدول رقم )
 الدراسة بخصوص دور أصحاب المصالح إجابات عينة

 

 العبارة الرقم

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

1 

المصالح بما في ذلك الموظفين والجهات التي  لأصحابتوجد قدرة 
غير  أواهتماماتهم حول الممارسات غير القانونية  إيصالتمثلهم 
 0.5342 0.9012  .بحرية الإدارةمجلس  إلىة الأخلاقي

2 

ع المسؤوليات بين الجهات المسؤولة المختلفة في الشركة تتوز 
 0.2326 0.9015 .المصالح صحابأ بوضوح لخدمة 

3 

لحصول على معلومات هامة المصالح حرية ا أصحابلدى 
منتظمة  أسسوذات علاقة وكافية وموثوق بها على  ,وملائمة

 0.2322 0.6150  .)دورية ( وفي الوقت المناسب

4 

المصالح بشكل كاف بحقوقهم والتزاماتهم عند  ابأصح أعلاميتم 
 0.2327 0.5912 .ارتباطهم بالشركة 
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5 

ي بالكشف عن تجارتهم ف الإدارةمجلس  أعضاءالعليا و  الإدارةتقوم 
 0.2286 0.6475  .المصالح لأصحاب الأسهم

 0.2271 0.6488 .الحالمص أصحاببشكل كاف للتعامل مع  يرينيتم تدريب المد 6

7 

 تاجيةالإنزيادة دور العاملين في قرارات الشركة سيؤدي لزيادة  نإ
 0.2195 0.6825  .الشركة أرباحوبالتالي 

8 

ح البنوك حول استراتيجية العمل الشركة من نصائ تستفيد
 0.2159 0.6912 .المالية الإستراتيجيةو 

9 

ل يسهتلمع البنك المقرض للشركة  الأجلعلاقة طويلة يتم بناء  
 0.2050 0.6963  .رئةالسيولة الطا أزماتض يوتخف للائتمانل الوصو 

10 

تقع على عاتق الشركة مسؤوليات تتعلق بالمحافظة على البيئة 
 0.2227 0.6300 .والسلامة العامة 

 0.2282 0.6175  .ركةالش أداءالمصالح في تقييم  أصحابتقوم الشركة بمساعدة  11

 0.1967 0.6775  .املينتقدم الشركة خدمات التأمين للع 12

 0.2239 0.6525  .داخل الشركة الإدارةلجنة من العاملين و  أووجد مجلس مشترك ي 13

 0.1553 0.6385 .تقدم الشركة خدمات التقاعد للعاملين 14

 0.2282 0.6175  .يقع على عاتق الشركة التزامات اتجاه المجتمع المحلي  15

   
قع يالمتعلق بدور أصحاب المصالح سط الممارسة للمبدأ يتضح من الجدول السابق أن متو 

 أي أن عينة الدراسة تمارس بدرجة تفوق متوسط أداة القياس المبدأ,  %26115 - %96193بين 

 بدور أصحاب المصالح. المتعلق
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مقرض مع البنك ال الأجلطويلة الفقرة الخاصة ببناء علاقة  تلك و قد كانت أعلى الفقرات 

انت الفقرة قل الفقرات فقد كأ رئة. أماالسيولة الطا أزماتض يوتخف للائتمانل الوصول يتسهلللشركة 

وع خدمة وضمب المهتمة الخاصة بتوزيع المسؤوليات بين الجهات المسؤولة المختلفة في الشركة

    .أصحاب المصالح

داخلية والرقابة الأما إجابات عينة الدراسة بخصوص المحور الخامس المتعلق بمبدأ ممارسة التدقيق 

 فقد كانت الإجابات على النحو الآتي: 

 (19جدول رقم )
 إجابات عينة الدراسة بخصوص التدقيق والرقابة الداخلية

 

 العبارة الرقم
المتوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

1 

تتبنى الشركة تغيير المدقق الخارجي كل عدد معين من 
 0.5525 0.9952  .السنوات

2 

بل للمساءلة من ق وعرضه لونمسؤو  الخارجيون المدققون
 0.2335 0.9195  .المساهمين

 0.2236 0.6975 .دارةالإتتمتع لجنة التدقيق الداخلي بالاستقلال عن  3

4 

لداخلي بتقييم المخاطر الحالية قيق ادتقوم لجنة الت
 0.2359 0.6412  .المتوقعة المصاحبة لعمل الشركةو 

5 

المساهمين عن  أوالسلطات و/  يقوم المدققون بإبلاغ
 اءأعضسوء استخدام  وأأي نشاط غير قانوني واحتيال 

 0.2213 0.6213  .العليا لصلاحياتهم الإدارةو  الإدارةمجلس 
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6 

تقوم لجنة التدقيق الداخلي بتطوير السياسات المتعلقة 
ية التي يقدمها المدقق الخارجي بالخدمات الاستشار 

 0.2105 0.6550  .تخصص المبالغ لذلكو 

7 

تقوم لجنة التدقيق الداخلي بمراجعة نظام الرقابة الداخلية 
 0.2104 0.6575  .مناسبتهلمدقق الخارجي لمعرفة مدى دقته و مع ا

8 

 بمناقشة القوائم المالية مع الداخليتقوم لجنة التدقيق 
 0.2147 0.6788 . الإدارة

9 

 ارةالإدمجلس  أعضاءهناك قنوات اتصال فعالة مع 
 0.2213 0.6213  .والمدقق الخارجي والموظفين الماليين

10 

تتضمن وظيفة التدقيق الداخلي فحص وتقييم مدى وفرة 
 0.2327 0.6587  .المعلومات

 0.2208 0.6775  .التدقيق والرقابة بشكل منتظم إجراءاتيتم توثيق  11

 0.2167 0.6700 .تقييم عمل لجنة التدقيق الداخلي ييتم بشكل سنو  12

13 

تقديم خدمات غير  من يتم منع المدققين الداخليين
دفاتر ونظم المعلومات خدمات التدقيق مثل مسك ال

 0.2202 0.6738  .الخدمات الاستشاريةالمالية و 

14 

تتماشى معايير التدقيق المتبعة بصورة جوهرية مع 
 0.2035 0.7188 .معايير التدقيق الدولية

15 

ئص خدمات التدقيق المقدمة تفصح الشركة عن خصا
 0.2599 0.6215 .في تقريرها السنوي

 

يتضح من الجدول السابق أن مستوى ممارسة العينة لمبدأ التدقيق والرقابة الداخلية يقع بين 

أي أن الشركات تمارس بدرجة تفوق متوسط أداة القياس مبادئ التدقيق  ,95113% - 11199%

ى الفقرات الفقرة الخاصة بتماشي معايير التدقيق المتبعة بصورة والرقابة الداخلية. وقد كانت أعل

 , جوهرية مع معايير التدقيق الدولية
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المساهمين عن أي نشاط غير قانوني واحتيال  أوبإبلاغ السلطات و/ قلها الفقرة الخاصة وأ

 .العليا لصلاحياتهم الإدارةو  الإدارةمجلس  أعضاءسوء استخدام  أو

 Corporate Governance)يل مؤشر الحاكمية المؤسسية عرض وتحل 3/8/ 4

Index): 

 Corporate)نظرا لوجود أكثر من مستجوب في الشركة تم إيجاد المؤشر للشركة 

Governance Index) :من خلال 

 يجاد المجموع التراكمي للدرجات المعيارية لكل استبانة. إ .1

ستجوبين في الشركة الواحدة حساب الوسط الحسابي للدرجات المعيارية لإجابات الم .5

 مفردة واحدة للشركة يمثل مؤشر الحاكمية المؤسسية لها. إلى للوصول 

  12)   نقطة  39112نقطة الى 99112وقد تراوح مؤشر الحاكمية المؤسسية لعينة الدراسة من

Corporate Governance Index 0 ~( والجدول اللاحق رقم )يوضح مؤشر الحاكمية 11 )

 للشركات في العينة:المؤسسية 
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 (11جدول )
 المؤشر الكلي والمؤشرات الفرعية للحاكمية المؤسسية للشركات في العينة

(Corporate Governance Index & Sub-Indices) 
 

 CGI رمز الشركة الشركة الرقم

0~75 
Sub-1 

0~15 
Sub- 2  

0~15 
Sub-3 

0~15 
Sub -4 

0~15 
Sub-5 

0~15 
 Acpc 32.75 7.00 2.50 7.85 2.00 2.00 الباطون  1
 Apc 42.85 10.0 10.00 1.75 1.85 1.85 الدهانات 8
 Bpc 68.50 13.85 18.85 18.00 18.00 13.0 بيرزيت 3
 Jcc 46.50 10.00 1.85 1.00 1.00 1.85 سجاير القدس 4
 Ladaen 50.50 10.00 13.00 1.85 1.00 1.85 اللدائن 5
 Voic 64.75 14.75 18.50 18.85 18.85 13.0 الزيوت 6
 Ahc 45.75 1.00 1.85 1.50 1.00 1.00 العربية للفنادق 7
 Are 45.85 1.00 1.00 1.85 1.00 1.00 العربية العقارية 2
 Hotel 46.75 10.85 1.85 1.00 1.00 1.85 جراند بارك 1

 Plaza 32.00 7.00 2.00 7.50 7.50 2.00 بلازا 10
 Paltel 66.75 14.85 18.50 18.50 13.5 14.0 الاتصالات 11
 Pec 51.00 10.00 1.75 10.85 10.0 11.0 الكهرباء 18
البنك الإسلامي  13

 العربي
Aip 50.00 1.75 18.75 1.85 1.00 1.85 

 Bop 57.50 11.50 11.00 11.00 18.0 18.0 بنك فلسطين 14
بنك الاستثمار  15

 الفلسطيني
Pibc 51.00 10.00 1.75 10.85 10.0 11.0 

 Pib 36.75 7.00 6.50 7.50 7.75 2.00 بنك فلسطين الدولي 16
 Aie 32.50 7.00 2.50 2.00 7.00 2.00 العربية للتأمين 17
 Aig 65.75 14.85 14.00 18.00 18.85 13.85 المجموعة الأهلية 12
 Padico 61.75 13.00 18.00 18.85 11.75 18.75 باديكو 11
فلسطين للاستثمار  80

 الصناعي
Piic 47.85 10.00 1.75 1.00 1.00 1.50 

 10.82 1.21 1.23 10.37 10.35 50.71 المتوسط 
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 مؤشر الحاكمية المؤسسية للشركةCGI :Corporate Governance Index 1   حيث

Sub -1  :Sub Index 1المؤشر الفرعي لمبدأ مهام ومسؤوليات مجلس الإدارة ، 

Sub -2   :Sub Index فرعي لمبدأ الإفصاح والشفافية1، المؤشر ال 

Sub -3    :Sub Index1المؤشر الفرعي لمبدأ حقوق المساهمين والمعاملة العادلة بينهم، 

Sub -4    :Sub Index 1المؤشر الفرعي لمبدأ دور أصحاب المصالح ، 

Sub -5   :Sub Index .المؤشر الفرعي لمبدأ ممارسة التدقيق والرقابة الداخلية , 

ة ية لمحاور الحاكمية المؤسسيتوى القطاعات تم إيجاد المؤشر الكلي والمؤشرات الفرعوعلى مس

 إيجاد الوسط الحسابي لمؤشر الشركات في كل قطاع كما هو في الجداول اللاحقة: من خلال 

 (19جدول رقم )
 مؤشر الحاكمية المؤسسية للقطاعات في العينة

(Corporate Governance Index 0 ~75) 
 

عالقطا مؤشر الحاكمية المؤسسية      
(0 ~75 ) 

(الممارسة)مستوى   
            \ مؤشر الحاكمية المؤسسية   

%100( * 12)هالاستبان عدد فقرات    

 96150 2116191 الصناعة

 92130 4610333 الخدمات

 92103 4919152 البنوك

 90162 2511520 التأمين

 15190 2412000 الاستثمار

 99139 2115100  المتوسط العام
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 %24120قطاع الاستثمار هو يتضح من الجدول السابق أن أعلى القطاعات من حيث المؤشر

أخيرا قطاع و  %46103الخدماتثم  ,%2116الصناعة ثم ,25115%يليه قطاع التأمين

 .%4919البنوك

ية الحاكمية المؤسس لمبادئ (Sub-indices, 0 ~ 15 )   وعلى مستوى المؤشرات الفرعية

ة حقوق المساهمين والمعاملة العادلو  ,والإفصاح والشفافية ,الخمسة ) مسؤوليات ومهام مجلس الإدارة

 ي: على النحو الآت كانت النتائج والتدقيق والرقابة الداخلية(. ,ودور أصحاب المصالح ,بينهم

 (16جدول رقم )
 ( لمبدأ مسؤوليات ومهام مجلس الإدارةSub-indexالمؤشر الفرعي )

 

      مؤشر الحاكمية المؤسسية الفرعي  القطاع 
(Sub-index)  0 ~ 15) 

 (الممارسة)مستوى 
عدد  /مؤشر الحاكمية المؤسسية الفرعي

 %100( * 12فقرات المحور)
 1515 10.83 الصناعة 
 9910 9.91 الخدمات 
 9311 6129 البنوك 
 1019 10195 التأمين

 1919 11120 الاستثمار
 96199 10149 امالمتوسط الع

  

يلاحظ من الجدول أن قطاع الاستثمار أعلى القطاعات في المؤشر الفرعي لمسؤوليات ومهام مجلس 

 الخدمات وأخيرا قطاع البنوك., ثم التأمينثم  ,الإدارة يليه قطاع الصناعة
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 (50جدول رقم )
 ( لمبدأ الإفصاح والشفافيةSub-indexالمؤشر الفرعي )

 

حاكمية المؤسسية الفرعي مؤشر ال القطاع         

(Sub-index 0 ~ 15) 
 (ممارسة)مستوى ال

عدد  /مؤشر الحاكمية المؤسسية الفرعي
 %100( * 12فقرات المحور)

 1511 10.91 الصناعة

 9411 6195 الخدمات

 9919 10100 البنوك

 1210 11152 التأمين

 1514 10191 الاستثمار

 1015 10123 المتوسط العام

حظة الجدول السابق نجد أن قطاع التأمين أعلى القطاعات في المؤشر الفرعي لمبدأ بملا

 .وأخيرا الخدمات كالبنو , ثم الصناعة, ثم الإفصاح والشفافية يليه الاستثمار

 (51جدول رقم )

 ( لمبدأ حقوق المساهمين والمعاملة العادلة بينهمSub-indexالمؤشر الفرعي )

 

  

مؤسسية الفرعي مؤشر الحاكمية ال القطاع 
(Sub-index 0 ~ 15)    

 (الممارسة)مستوى 
عدد  /مؤشر الحاكمية المؤسسية الفرعي 

 %100( * 12فقرات المحور)
 9910 6161 الصناعة 
 9414 6199 الخدمات 
 9313 6120 البنوك 
 9919 1010 التأمين

 1019 10195 الاستثمار
 9915 6163 المتوسط العام
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قطاع الاستثمار أعلى القطاعات في المؤشر الفرعي لمبدأ  نجد أنول السابق بملاحظة الجد  

 يرا البنوك الخدمات وأخ ثم ,التأمين , ثميليه قطاعي الصناعة ساهمين والمعاملة العادلة بينهمحقوق الم

 (55جدول رقم )
 

 ( لمبدأ دور أصحاب المصالحSub-indexالمؤشر الفرعي )
 

 ؤسسية الفرعيمؤشر الحاكمية الم القطاع
(Sub-index  0 ~ 15) 

 (ممارسة)مستوى ال
عدد  /مؤشر الحاكمية المؤسسية الفرعي 

 %100( * 12فقرات المحور)
 9910 6161 الصناعة 
 9414 6199 الخدمات 
 9412 6199 البنوك 
 9411 6195 التأمين

 9611 10131 الاستثمار
 9213 6194 المتوسط العام

 

ابق أن قطاع الاستثمار أعلى القطاعات في المؤشر الفرعي لمبدأ دور يلاحظ من الجدول الس

 .وأخيرا التأمين ,الخدمات, ثم البنوك, ثم أصحاب المصالح يليه قطاع الصناعة
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 (53جدول رقم )
 ( لمبدأ التدقيق والرقابة الداخليةSub-indexالمؤشر الفرعي )

 
 مؤشر الحاكمية المؤسسية الفرعي القطاع

(Sub-index  0 ~ 15 ) 
 (ممارسة)مستوى ال

مؤشر الحاكمية المؤسسية الفرعي/عدد 
 %100( * 12فقرات المحور)

 9919 10156 الصناعة 
 9916 10104 الخدمات 
 9110 10109 البنوك 
 1110 10195 التأمين

 1411 11115 الاستثمار
 9619 10143 المتوسط العام

ار أعلى القطاعات في المؤشر الفرعي لمبدأ التدقيق يلاحظ من الجدول السابق أن قطاع الاستثم

 وأخيرا الخدمات. ,البنوك , ثملصناعة, ثم ايليه قطاع التأمين ,والرقابة الداخلية

 ,ستعراض المتوسط العام للمؤشرات الفرعية نجد أن مبدأ الإفصاح والشفافية أكثر المبادئ ممارسةابو   

لمعاملة ابة الداخلية, ثم حقوق المساهمين و الرقا تدقيق, ثمت ومهام مجلس الإدارة, فاليليه مسؤوليا

 وأخيرا دور أصحاب المصالح. ,العادلة بينهم

 Institute of) ;(Silvia & Amaro, 2005) ;(Larker, etal., 2005)وكما في دراسات 

Econometrics, 2006)    اية لغو الحاكمية المؤسسية في عينة الدراسة  فاعليةيمكن تقسيم مستوى

  :مستويات كما في الجدول اللاحق ةالمقارنة إلى ثلاث
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 (54جدول رقم )

 

 المؤسسية في العينةفاعلية الحاكمية تدرج 
 

عدد فقرات  /المؤشر قيمة المؤشر
 x  100%الاستبانة 

تصنيف مستوى 
 الفاعلية

عدد 
 الشركات

النسبة 
 المئوية

 0 0 ضعيف 0 -33 % 52-0
 0122 11 متوسط 34 -99 % 20-59
 0142 6 جيد 100-91 % 12-21
 

 من الشركات في عينة الدراسة لديها مستوى متوسط % 22يتضح من الجدول السابق أن  

و لم تظهر أي من الشركات مستوى  الفاعليةمنها لديها مستوى جيد من  %42وأن  من الفاعلية,

  .%46إلى  % 96. وقد تراوح المستوى من الفاعليةضعيف من 

ن متوسط مؤشر الحاكمية المؤسسية للشركات إل الجداول السابقة يمكن القول ومن خلا 

بلغ   (Corporate Governance Index 0 ~75)المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية 

وهذه القيمة تتفق ومتوسط مؤشرات الحاكمية المؤسسية للشركات المدرجة في الأسواق  ,نقطة 20111

(  حول الحاكمية المؤسسية وحماية المستثمر والأداء  (World Bank, 2006دراسة  يفف ,الناشئة

و في  ,نقطة 3016المالي في الأسواق الناشئة بلغ متوسط مؤشر الحاكمية المؤسسية في الأرجنتين 

 3216في جنوب إفريقيا نقطة, و  50نقطة وفي الباكستان  5912وفي الهند  ,نقطة 33159تشيلي 

  .نقطة 24بني من  أن المؤشربنقطة علما 
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حول الحاكمية المؤسسية في   (Inter-American Development Bank, 2007)وفي دراسة 

, وكولومبيا نقطة 54وفي البرازيل  ,نقطة 35دول أمريكا اللاتينية بلغ متوسط المؤشر في الأرجنتين 

 ,Patel)راسة )في دو  ,نقطة 100علماً أن المؤشر بني من  ,نقطة 24وفي المكسيك  ,نقطة 92

S.et al., 2002  على مستوى المشروعات في الأسواق   5000لقياس الشفافية والإفصاح في العام

, نقطة 41وفي الباكستان  ,نقطة 42وفي ماليزيا  نقطة, 44غ متوسط المؤشر في الصين الناشئة بل

علما أن المؤشر  ,نقطة 43وفي هنغاريا  ,نقطة 39وفي التشيك  ,نقطة 39في بولندا  في حين بلغ

 نقطة.  100بني من 

 عرض وتحليل الأداء المالي للشركات في العينة 3/3/4 

 ,لقد تم الاعتماد على البيانات المالية المنشورة من قبل الشركات المدرجة في عينة الدراسة  

( وقد تم  عفيما يتعلق بمؤشرات الأداء المالي ) المتغير التاب ,وبيانات سوق فلسطين للأوراق المالية

 تلخيص النتائج في الجداول التالية: 
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 (52جدول رقم )
 -5002الوسط الحسابي والانحراف المعياري لمؤشرات الأداء المالي للشركات في العينة للفترة )

5009) 

 

تباين سعر السهم  :VOLATILITYسعر السهم إلى عائده،  P/Eالعائد على الاستثمار،   :ROIالعائد على حق الملكية،  :ROEحيث

 اليومي

,     (0.06)العينة بلغ  يتضح من الجدول السابق أن متوسط العائد على حق الملكية في  

  (0.06 -)وأقلها قطاع البنوك ,   (0.143)وكان أعلى القطاعات في هذا المؤشر قطاع التأمين 

قطاع الاستثمار أعلى  , شكل(0.025)أما العائد على الاستثمار فقد كان متوسطه في العينة 

فقد كان متوسطه  ربحيته أما سعر السهم إلى , (0.003-)( وأقلها قطاع الصناعة 0106)القطاعات

وأقلها قطاع الخدمات  ,  (23.13)وكان أعلى القطاعات قطاع الصناعة  , (12.084)في العينة 

كان قطاع  قدو  , (2.25)أما القيمة السوقية إلى الدفترية فقد كان متوسطها في العينة  ,  (6.8)

   Tobin's Qما فيما يتعلق ب أ , (1.7)وأقلها قطاع الصناعة  , (3.48)التأمين أعلى القطاعات 

,   (1.78)التأمين والاستثمار أعلى القطاعات  , و كان قطاعا (1.58)فقد كان متوسطه في العينة 

أما فيما يتعلق بتباين سعر السهم اليومي فكان متوسطه في العينة ,  (1.15)قلها قطاع الصناعةوأ

 .   (0.33)وأقلها قطاع الصناعة ,  (0.57)حيث كان قطاع التأمين أعلى القطاعات  ,  (0.46)

   

  

 ROE 

 

ROI 

 

P/E 

 

M/B Tobin's Q Volatility 

 
الانحراف  

 المعياري

الوسط 

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري

الوسط 

 لحسابيا

الانحراف 

 المعياري

الوسط 

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري

الوسط 

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري

الوسط 

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري

الوسط 

 الحسابي

 0149 0150 1129 112 5152 5115 151094 1912 01052 01190 01090 0133 عينة الدراسة

 0133 0112 1112 1103 111 1103 53113 5416 -01003 01125 -0104 0134 قطاع الصناعة

 0139 0116 1122 5106 5159 5121 919 512 0109 0109 0113 0111 قطاع الخدمات

 0120 0119 1192 1145 1194 1121 1194 9114 -01011 0156 -0109 01915 قطاع البنوك

 0121 0144 1119 514 3149 4191 3149 5419 01021 01003 01143 0111 قطاع التأمين

 0124 0109 1119 116 1166 1199 1166 616 0106 0101 0113 0101 قطاع الاستثمار
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لعينة تم قسمة في ا في الأداء تبعاً لاختلاف مستوى فاعلية الحاكمية المؤسسية ولإبراز دور التباين  

 ,شركات في مؤشر الحاكمية المؤسسية, والثانية 10الشركات إلى مجموعتين: الأولى, تمثل أعلى 

 سسية وقد تم تلخيص النتائج في الجدول التالي: شركات في مؤشر الحاكمية المؤ  10أدنى 

 (59جدول رقم )
شركات في مؤشر  10الوسط الحسابي والانحراف المعياري لمؤشرات الأداء المالي لأعلى وأدنى 

 (5009-5002الحاكمية المؤسسية للفترة ) 
 10المجموعة الأولى: أعلى  مؤشر الأداء

شركات في مؤشر الحاكمية 
 المؤسسية

 10عة الثانية: أدنى المجمو 
شركات في مؤشر الحاكمية 

 المؤسسية

 العينة

الانحراف  
 المعياري

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

الوسط 
 الحسابي

ROE 01109 011991 0145 -0.046 0133 0109 
ROI 0102 010994 01510 -0.037 01190 01052 
P/E 1111 53196 1612  31359 1912 151094 

M/B 116 3119 01942 01139 5115 5152 
Tobin`s Q 1149 5122 01242 014442 112 112 
Volatility 01195 01223 01165 013940 0150 0149 

 

يتضح من الجدول السابق أن متوسط الأداء للشركات في المجموعة الأولى فاق متوسط الأداء  

فقد تجاوز متوسط العائد على حق الملكية للمجموعة الأولى  ,مؤشراتللمجموعة الثانية وبكل ال

وتجاوز متوسط العائد على الاستثمار للمجموعة  ,  (0.212)متوسط العائد للمجموعة الثانية بمقدار 

 ربحيتهوتجاوز متوسط سعر السهم إلى  ,( 01153الأولى متوسط العائد للمجموعة الثانية بمقدار )

وتجاوز  ( مره,5013جموعة الثانية بمقدار )للم ربحيتهمتوسط سعر السهم إلى  للمجموعة الأولى

 ( مره,31054موعة الثانية بمقدار )متوسط القيمة السوقية للدفترية للمجموعة الأولى المتوسط للمج

  (  01196كما تجاوز متوسط تباين سعر السهم اليومي للمجموعة الأولى المجموعة الثانية بمقدار )
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 الحاكمية المؤسسية على الأداء المالي:  ممارسةثر عرض وتحليل أ3/4/ 4

  (Simple Regression)نتائج الإنحدارالبسيط  .1

 

  α + β GovI + e = (Financial Performance) الأداء المالي

 ,لدراسة العلاقة بين الحاكمية المؤسسية والأداء المالي تم استخدام الانحدار البسيط لتحديد العلاقة

 وقد كانت النتائج على النحو الآتي: 
 

  (ROE)الحاكمية المؤسسية على العائد على حق الملكية فاعلية أثر  -أ 

الحاكمية المؤسسية والعائد على حق الملكية فإن معادلة الانحدار  فاعلية العلاقة بينلتحديد 

 تتمثل في:   (51م )كما هو مبين في الجدول رق ( simple linear regression)البسيط 

 

Y= 01016 Govi   - 0.948 

 Y  =ROE حيث

 Govi =الحاكمية المؤسسية  فاعلية 
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 (51جدول )
الحاكمية المؤسسية والعائد على حق الملكية للشركات المدرجة في سوق  فاعلية نمعادلة الانحدار بي

 فلسطين للأوراق المالية
 

 B الخطأ المعياري t R R 

Square 

  2.717- 0.349 948.- الثابت

0.562 

 

 2.880 0.007 0.019 الحاكمية المؤسسية فاعلية 0.315

 (α=0102حصائيا عند مستوى الدلالة ) *دالة إ

لعائد على االحاكمية المؤسسية و  فاعليةوتشير المعادلة السابقة إلى وجود علاقة طردية بين 

د وحدة واحدة أدى لزيادة العائالحاكمية المؤسسية بمقدار  ممارسةفزيادة مستوى  حق الملكية,

فهي تشير إلى أن هذه  R  =.562 أن قيمة  بماو  ,وحدة  019على حق الملكية بمقدار.

على  الحاكمية المؤسسية والعائد فاعليةبين  متوسطةالقيمة تفسر وجود علاقة ارتباط خطي 

الملكية من التغير في العائد على حق  01312إلى أن R Square كما تشير ,الملكيةحق 

ذج والقيم قاس مدى تفسير النمو يالحاكمية المؤسسية .  و  فاعليةتغير في مستوى إلى اليعزى 

 للعلاقة بناء على المستويات التالية.

 %40-%2616 ن)قوية(, م %90-%1616)قوية جدا(,  من %90-%100من

 )ضعيفة جدا( %50من  لضعيفة(, اق)%50-%36.6)متوسطة(, من 

وقد كانت النتائج  ,ANOVAلانحدار البسيط تم استخدم تحليل التباين ولاختبار معنوية ا

 كما هو مبين في الجدول التالي:
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 (59جدول )
الحاكمية المؤسسية والعائد على حق الملكية للشركات المدرجة  فاعليةبين  ANOVAاختبار 

 في سوق فلسطين للأوراق المالية
 

مجموع  
 المربعات

متوسط  درجات الحرية
بعاتالمر   

 Fقيمة 

 

مستوى 
 الدلالة

  0.654 1 0.654 الانحدار

8.293 

 

 0.079 18 1.419 المتبقي 0.010

  19 2.073 المجموع

 (α=0102حصائيا عند مستوى الدلالة ) *دالة إ
 

القيمة  من وبما أن هذه القيمة أصغر 010.= الدلالة , أن مستوى (59يتبين من الجدول رقم )

 لاقةعتوجد  , ونقول بأنه " ةالصفري الفرضيةصحة  نرفض , فإننا0102ية أي المحددة في الفرض

بين فاعلية الحاكمية المؤسسية والعائد على  , (α=0102دلالة )عند مستوى  ةلة إحصائيلاد ذات

 حق الملكية للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية" 

 وتتفق هذه النتائج مع نتائج دراسات 

   (Institutional Shareholder Services, 2005); (Jay, W. etal, 2005); (Brown 

and Caylor, 2004)   ; (Gompers etal, 2003); (Robert, F.etal, 1996)  

 إلا أن هذه النتائج اختلفت مع نتائج دراسات:

 (Black, etal, 2005) (Bhajat and Black, 2002); (Klein, 1998); (Yermack, 

1996); (Fosberg, 1989) 

 عدم وجود علاقة بين فاعلية الحاكمية المؤسسية والعائد على حق الملكية.إلى والتي توصلت 
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  (ROI)الحاكمية المؤسسية على العائد على الاستثمار  فاعليةأثر  -ب 

بسيط لفإن معادلة الانحدار ا الاستثمار فاعية الحاكمية المؤسسية والعائد على لتحديد العلاقة بين

(simple linear regression ) ( تتمثل في:   56وكما هو مبين في الجدول رقم ) 

Y=01009 GOVI   - .0 452 

 ROI )= العائد على الاستثمار) Y حيث

 GOVI =فاعلية الحاكمية المؤسسية 

 (56)  جدول
ي سوق مدرجة فالحاكمية المؤسسية والعائد على الاستثمار للشركات ال فاعليةمعادلة الانحدار بين 
 فلسطين للأوراق المالية

 

 B  الخطأ
 المعياري

t R R Square 

  2.654- 0.170 0.452- الثابت

0.554 

 

 2.824 0.003 0.009 الحاكمية المؤسسية فاعلية 0.307

 (α=0102حصائيا عند مستوى الدلالة ) *دالة إ 

تثمار, لحاكمية المؤسسية والعائد على الاسوتشير المعادلة السابقة إلى وجود علاقة طردية بين فاعلية ا

ثمار زيادة العائد على حق الاستإلى فزيادة مستوى فاعلية الحاكمية المؤسسية بمقدار وحدة واحدة أدى 

فهي تشير إلى أن هذه القيمة تفسر وجود علاقة  R   =.554وحدة, وبما أن قيمة  009.بمقدار 

 R المؤسسية والعائد على الاستثمار, كما تشيرارتباط خطي متوسطة بين فاعلية الحاكمية 

Squareمن التغير في العائد على الاستثمار يعزى للتغير في مستوى  ممارسة  0.307  إلى أن

 الحاكمية المؤسسية.  
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 وقد كانت النتائج ,   ANOVAولاختبار معنوية الانحدار البسيط تم استخدم تحليل التباين 

 تالي:كما هو مبين في الجدول ال

 (30جدول )

الحاكمية المؤسسية والعائد على الاستثمار للشركات المدرجة  فاعليةبين   ANOVAاختبار 

 في سوق فلسطين للأوراق المالية

مجموع  
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

F  مستوى
 الدلالة

  0.149 1 0.149 الانحدار

7.978 

 

 0.019 18 0.337 المتبقي 0.011

موعالمج  0.487 19  

 (α=0102حصائيا عند مستوى الدلالة ) إ*دالة 

القيمة المحددة  من وبما أن هذه القيمة أصغر 011.=الدلالة , أن مستوى (30يتبين من الجدول رقم )

لة لاد ذات علاقةتوجد  , ونقول بأنه "الصفرية صحة الفرضية نرفض , فإننا0102في الفرضية أي 

بين فاعلية الحاكمية المؤسسية والعائد على الاستثمار  , (α=0102لة )دلاعند مستوى  ةإحصائي

 للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية" 

 و اتفقت هذه النتائج مع نتائج دراسات: 

(Institutional Shareholder Services, 2005); (Black etal, 2004); (Veerasak & 

Truong, 2003); (Institutional Shareholder Services, 2002); (Bhagat and 

Black, 2002); (Ishi and Matrice, 2001); (Klein, 1998); (Fosberg, 1989).  
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  (P/E ratio)أثر فاعلية الحاكمية المؤسسية على سعر السهم إلى ربحيته -ج

ادلة الانحدار ن معفاعلية الحاكمية المؤسسية وسعر السهم إلى ربحيته فإ العلاقة بينلتحديد 

 ( تتمثل في:31وكما هو مبين في الجدول رقم ) (simple linear regression) البسيط 

Y=11144GOVI   -441223 

 = سعر السهم إلى ربحيته Y حيث

 GOVI = فاعلية الحاكمية المؤسسية 

 ( 31جدول )
ي سوق للشركات المدرجة ف ربحيتهالحاكمية المؤسسية وسعر السهم إلى فاعلية معادلة الانحدار بين 

 فلسطين للأوراق المالية
 

 B  الخطأ
 المعياري

t R R 

Square 

  2.795- 15.939 44.553- الثابت

0.658 

 

 3.703 309. 1.144 الحاكمية المؤسسية فاعلية 0.432

 (α=0102حصائيا عند مستوى الدلالة ) *دالة إ 

ين فاعلية الحاكمية المؤسسية وسعر السهم تشير المعادلة السابقة إلى وجود علاقة طردية ب

عر السهم زيادة سإلى إلى ربحيته, فزيادة مستوى فاعلية الحاكمية المؤسسية بمقدار وحدة واحدة أدى 

 .R  =658, وبما أن قيمة  1.144إلى ربحيته بمقدار 
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اكمية حفهي تشير إلى أن هذه القيمة تفسر وجود علاقة ارتباط خطي متوسطه بين فاعلية ال 

من التغير في سعر السهم  01435إلى أن R Square المؤسسية وسعر السهم إلى ربحيته. كما تشير

 تغير في مستوى فاعلية الحاكمية المؤسسية إلى الإلى ربحيته يعزى 

كانت النتائج  وقد ANOVAولاختبار معنوية الانحدار البسيط تم استخدام تحليل التباين 

 التالي:كما هو مبين في الجدول 

 (35جدول )
ات المدرجة للشرك ربحيتهالحاكمية المؤسسية وسعر السهم إلى فاعلية بين  ANOVAاختبار 

 في سوق فلسطين للأوراق المالية
 

مجموع  
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

F  مستوى
 الدلالة

  2255.114 1 2255.114 الانحدار

13.715 

 

 164.428 18 2959.710 المتبقي 0.002

  19 5214.824 المجموع

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 

 وبما أن هذه القيمة أصغر 0.002=الدلالة ( السابق, أن مستوى 35يتبين من الجدول رقم )

وجد ت , ونقول بأنه " ةالصفري الفرضيةصحة  نرفض , فإننا0102القيمة المحددة في الفرضية أي  من

بين فاعلية الحاكمية المؤسسية وسعر  , (α=0102دلالة )عند مستوى  ةلة إحصائيلاد ذات علاقة

 السهم إلى ربحيته للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية". 
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التي  (Institutional Shareholder Services, 2005)و تتفق هذه النتائج مع دراسة 

بارتفاع في ممارسة الحاكمية المؤسسية قد تراوح سعر  خلصت إلى أن مجموعة الشركات التي تمتاز

 - 1015, في حين تراوح في الشركات الأقل مستوى من 5011-1211السهم إلى ربحيته فيها من 

1416     
 (M/B)أثر فاعلية الحاكمية المؤسسية على القيمة السوقية إلى الدفترية  -د 

ة و القيمة السوقية إلى الدفترية فإن معادلفاعلية الحاكمية المؤسسية  العلاقة بينلتحديد 

( تتمثل في 33و كما هو مبين في الجدول رقم ) (simple linear regression) الانحدار البسيط 

Y=. 126GOVI   -21642 

 = القيمة السوقية إلى الدفترية Y حيث

 GOVI = فاعلية الحاكمية المؤسسية 

  (33)جدول 
لحاكمية المؤسسية والقيمة السوقية إلى الدفترية للشركات المدرجة في ا فاعليةمعادلة الانحدار بين 

 سوق فلسطين للأوراق المالية
 
 B  الخطأ

 المعياري
t R R 

Square 

  3.541- 1.916 2.942- الثابت

0.755 

 

 4.884 0.033 126. الحاكمية المؤسسية فاعلية 0.210

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة )  
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تشير المعادلة السابقة إلى وجود علاقة طردية بين فاعلية الحاكمية المؤسسية والقيمة السوقية 

لقيمة زيادة اإلى إلى الدفترية, فزيادة مستوى فاعلية الحاكمية المؤسسية بمقدار وحدة واحدة أدى 

هذه القيمة  فهي تشير إلى أن R  =01122وحدة, وبما أن قيمة  .951السوقية إلى الدفترية بمقدار

تفسر وجود علاقة ارتباط خطي قوية بين فاعلية الحاكمية المؤسسية والقيمة السوقية إلى الدفترية.  

غير في تإلى من التغير في القيمة السوقية إلى الدفترية يعزى  01210إلى أن R Square كما تشير

 مستوى فاعلية الحاكمية المؤسسية.

كانت النتائج كما هو  وقد ANOVAتم استخدام تحليل التباين ولاختبار معنوية الانحدار البسيط 

 :مبين في الجدول التالي

 (34جدول )
 لشركاتل الحاكمية المؤسسية والقيمة السوقية إلى الدفترية فاعليةبين  ANOVAاختبار 

 المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية
مجموع  

 المربعات
متوسط  درجات الحرية

 المربعات
F  مستوى 

 الدلالة

  

  43.201 1 43.201 الانحدار

53.922 

 

0.000 

  

   1.954 18 35.959 المتبقي

    19 19.332 المجموع

 (α=0102حصائيا عند مستوى الدلالة ) *دالة إ
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 وبما أن هذه القيمة أصغر 01000=الدلالة ( السابق, أن مستوى 34يتبين من الجدول رقم )

 أنه "ونقول ب ,الصفرية صحة الفرضية نرفض , لذلك فإننا0102فرضية أي القيمة المحددة في ال من

بين فاعلية الحاكمية المؤسسية  ,(α=0102دلالة) عند مستوى  ةلة إحصائيلاد ذات علاقةتوجد 

 والقيمة السوقية إلى الدفترية للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية " 

التي خلصت  (Institutional Shareholder Services, 2005)وتتفق هذه النتائج مع دراسة 

من الشركات في العينة في ممارسة الحاكمية المؤسسية  0110إلى أن القيمة السوقية للدفترية لأعلى 

. كما اتفقت  512 – 119من الشركات من  0110, في حين بلغت لأدنى  516 – 514تراوحت بين 

التي أثبتت أن الانتقال من المستوى الضعيف إلى  (Zhou, L. 2006)هذه النتائج مع دراسة 

المستوى الجيد في ممارسة الحاكمية المؤسسية أدى إلى زيادة القيمة السوقية إلى الدفترية بمقدار 

في وجود العلاقة الطردية بين   (Anand etal, 2006). كما اتفقت هذه النتائج مع دراسة 1199

 مة السوقية إلى الدفترية .فاعلية الحاكمية المؤسسية والقي

 (( Tobin's qالحاكمية المؤسسية على  فاعليةأثر  -هـ

 simple)فإن معادلة الانحدار البسيط Tobin's qالحاكمية المؤسسية و فاعليةلتحديد العلاقة بين 

linear regression)   ( تتمثل في:  32وكما هو مبين في الجدول رقم ) 

Y=01130GOVI   -21113 

 Y  =Tobin's q حيث

 GOVI = فاعلية الحاكمية المؤسسية 
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 (32جدول )
للشركات المدرجة في سوق فلسطين  Tobin's Q الحاكمية المؤسسية و فاعليةمعادلة الانحدار بين 

 للأوراق المالية
 B  الخطأ

 المعياري
t R R 

Square 

  4.441- 1.151 5.113- الثابت

0.809 

 

 5.839 022. 0.130 سيةالحاكمية المؤس فاعلية 0.654

 (α=0102حصائيا عند مستوى الدلالة ) *دالة إ 

 تشير المعادلة السابقة إلى وجود علاقة طردية بين جودة الحاكمية المؤسسية

زيادة   إلى فزيادة مستوى فاعلية الحاكمية المؤسسية بمقدار وحدة واحدة أدى   Tobin's Qو 

Tobin's q  أن قيمة  وحدة, وبما  .9310بمقدارR =0.809  فهي تشير إلى أن هذه القيمة تفسر

 R, كما تشير   Tobin's Qالحاكمية المؤسسية و ةوجود علاقة ارتباط خطي قوية جداً بين فاعلي

Square من التغير في  01924إلى أن Tobin's Q   تغير في مستوى فاعلية الحاكمية إلى يعزى

 المؤسسية. 

كانت النتائج كما هو  وقد ANOVAالبسيط تم استخدام تحليل التباين و لاختبار معنوية الانحدار 

 مبين في الجدول التالي
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 (39جدول )
المدرجة في سوق  للشركات Tobin's Qالحاكمية المؤسسية و فاعلية بين  ANOVAاختبار 

 فلسطين للأوراق المالية
مجموع  

 المربعات
درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

F  مستوى
 الدلالة

  29.254 1 29.254 الانحدار

34.097 

 

 0.858 18 15.443 المتبقي 0.00

  19 44.698 المجموع

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 

 من , وبما أن هذه القيمة أصغر0100=الدلالة ( السابق, أن مستوى 39يتبين من الجدول رقم )

 "   :, ونقول بأنهالصفرية صحة الفرضية نرفض فإننا, لذلك 0102القيمة المحددة في الفرضية أي 

بين فاعلية الحاكمية المؤسسية و  ,(α=0102دلالة) عند مستوى  ةلة إحصائيلاد ذات علاقةتوجد 

Tobin's Q  " للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية 

إلى أن فاعلية الحاكمية  التي خلصت  (Black, S. et al, 2006)و تتفق هذه النتائج مع دراسة  

المؤسسية عنصر مهم وسبب في تفسير القيمة السوقية للشركات الكورية المدرجة في السوق المالي, 

من الوحدة ( سببه  0190وحدة ) أي زيادة السعر بمقدار  0141بمقدار  Tobin's Qفارتفاع قيمة 

المؤسسية . كما أكدت هذه  الانتقال من مستوى معين إلى مستوى أفضل من حيث جودة الحاكمية

  (Nandelstadth & Rosenberg, 2003) ;(Brown & Caylor, 2006)النتائج دراسة 
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 (Daily Stock Volatility)الحاكمية المؤسسية على تباين سعر السهم اليومي  فاعليةأثر  -و

إن معادلة ففاعلية الحاكمية المؤسسية والتباين في سعر السهم اليومي  العلاقة بينلتحديد 

( تتمثل 31و كما هو مبين في الجدول رقم ) (simple linear regression) الانحدار البسيط 

 في: 

Y=01011GOVI   - 01142  

 Daily Stock Volatility)= تباين سعر السهم اليومي)  Y حيث

 GOVI = فاعلية الحاكمية المؤسسية 

 ( 31جدول )
 Daily Stock)تباين سعر السهم اليومي)  المؤسسية و الحاكمية فاعليةمعادلة الانحدار بين 

Volatilityللشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية 
 
 B  الخطأ

 المعياري
t R R 

Square 

  0.661- 0.218 0.145- الثابت

0.531 

 

 2.655 0.044 0.011 الحاكمية المؤسسية فاعلية 0.281

 (α=0102لة ) *دالة إحصائيا عند مستوى الدلا 

تشير المعادلة السابقة إلى وجود علاقة طردية بين فاعلية الحاكمية المؤسسية وتباين سعر السهم      

دار زيادة هذا التباين بمقإلى اليومي, فزيادة مستوى فاعلية الحاكمية المؤسسية بوحدة واحدة أدى 

سر وجود علاقة ارتباط خطي فهي تشير إلى أن هذه القيمة تف R  =.5310وبما أن قيمة  0.011

  تشير متوسطة بين فاعلية الحاكمية المؤسسية وتباين سعر السهم اليومي. كما
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R Square  مية تغير في مستوى فاعلية الحاكإلى من تباين سعر السهم اليومي يعزى  01591إلى أن

 المؤسسية. 

  . 

كانت النتائج كما هو  وقد ANOVA ولاختبار معنوية الانحدار البسيط تم استخدام تحليل التباين

 مبين في الجدول التالي

 (39جدول )
       الحاكمية المؤسسية وتباين سعر السهم اليومي فاعليةبين   ANOVAاختبار 
     ( (Daily Stock Volatilityالمدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية 

 

مجموع  
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

F  مستوى 
 الدلالة

  0.217 1 0.217 الانحدار

7.052 

 

 0.031 18 0.553 المتبقي 0.016

  19 0.769 المجموع

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 
 أصغرهذه القيمة وبما أن 016. =الدلالة ( السابق, أن مستوى 39يتبين من الجدول رقم )

 نه ", ونقول بأالصفرية صحة الفرضية نرفض ذلك فإننا, ل0102القيمة المحددة في الفرضية أي  من

بين فاعلية الحاكمية المؤسسية  , (α=0102دلالة )عند مستوى  ةلة إحصائيلاد ذات علاقةتوجد 

للشركات المدرجة في سوق فلسطين Daily Stock Volatility)  )وتباين سعر السهم اليومي 

 للأوراق المالية " 
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التي  (Mork & YU, 2000)تلفت مع الكثير من الدراسات مثل دراسة ونتائج هذه الدراسة اخ

خلصت إلى أن أسعار أسهم الشركات أقل تذبذبا في الأسواق التي ترتفع فيها مستوى جودة الحاكمية 

المؤسسية, ذلك لأن ارتفاع مستوى الشفافية يؤدي إلى ارتفاع مستوى ثقة المستثمر في هذه الأسهم. 

التي أوضحت أن أسعار أسهم الشركات ذات    ( Bae, etal, 2003)سة كما اختلفت مع درا

الحاكمية المرتفعة )الجيدة( لا تظهر تذبذبا كبيرا حتى في حال الأزمات المالية وذلك لارتفاع الثقة 

 ,Baek, etal )في أداء هذه الشركات نظرا لارتفاع مستويات الشفافية. كما اختلفت أيضا مع دراسة 

أوضحت أن الشركات الأكثر جودة في ممارسة الحاكمية المؤسسية أقل تذبذبا في التي  (2004

 أسعار أسهمها نظرا لقدرتها على التحوط من المخاطر. 

وقد حاولت بعض الدراسات تفسير ظاهرة ارتفاع درجة تباين سعر السهم اليومي في ظل ارتفاع 

ي تباين حيث عزته إلى الترابط العضو مستوى جودة الحاكمية على الرغم من ضرورة انخفاض هذا ال

 ,Kabir)بين حالة عدم الاستقرار السياسي, والتذبذب في أسعار الأسهم في السوق مثل دراسات 

etal, 2000); (Alesina & Perotti, 1996); (Melvin & Tan, 1996)      أما فيما يتعلق

 Berk and), ففي دراسة بفلسطين فقد اتفقت العديد من الدراسات مع نتائج هذه الدراسة

Katan,2005)    خلصت هذه الدراسة إلى أن أحداث العنف في فلسطين و إسرائيل أثرت بشكل قوي

في كلا السوقين , كما  %52إلى  %51ومباشر في عوائد الأسهم في نفس اليوم لتنخفض من 

 ر الأصولالتي هدفت للتدليل على درجة حساسية أسعا  (Zussman etal,2007)أوضحت دراسة 

للأحداث السياسية والدبلوماسية والتطورات العسكرية وأثرها على أسعار الأسهم في كل من سوق 

 فلسطين وسوق تل أبيب,
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خلصت الدراسة إلى أن الأحداث السياسية والعسكرية وحالة عدم الاستقرار محدد أساسي للتباين في  

همية من العوامل, والظروف الخاصة بالشركات العوائد في كلا السوقين لتعتبر هذه الأحداث أكثر أ

كممارسات أعضاء مجلس الإدارة والإدارة العليا لمبادئ الشفافية, ومصالح المساهمين . كما أكدت 

 (. : Guidolin & La Ferrara, 2005), (Berrebi & Klor, 2005)مثل هذه النتائج دراسة

   )  (Multiple Regression_    نتائج الانحدار المتعدد 8

 

ات ذات كوفيما إذا كانت الشر  ,الحاكمية المؤسسية والأداء المالي فاعليةلغاية دراسة العلاقة بين 

تظهر أداءً  مالياً أفضل في ظل وجود متغيرات ضابطة ممثلة في لوغاريتم  الحاكمية المؤسسية الفاعلة

 الديون إلى مجموع الأصولولوغاريتم مجموع  ,ولوغاريتم العمر الزمني للشركة ,الأصول للشركة

ونوع القطاع تم استخدام الانحدار المتعدد  ,ومجموع الأصول الثابتة إلى مجموع الأصول ,للشركة

 لتكون معادلات الانحدار على النحو الآتي: 

الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين العائد على حق الملكية  فاعليةالعلاقة بين  -أ

 وق فلسطين للأوراق المالية للشركات المدرجة في س
 

الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين العائد على حق  فاعليةلتحديد العلاقة بين   

ما هو كالملكية للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية فإن معادلة الانحدار المتعدد و 

 ( على النحو الآتي: 36في الجدول اللاحق رقم)
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ROE = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age +    4 Fixed assets / total 

assets + 5 Leverage + 6 Sector + e  

ROE = -1.215 + 0.020 Govi + 0.016 Log assets – 0.016 Log of age +    
0.028 Fixed assets / total assets + 0.183 Leverage + 0.023 Sector + e  

 (36جدول )

الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين العائد على حق الملكية  فاعليةمعادلة الانحدار بين 
 للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية:

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 

يتضح من الجدول السابق وجود علاقة طردية بين فاعلية الحاكمية المؤسسية, ولوغاريتم مجموع 

كة,  ع الأصول للشر الأصول للشركة, ودرجة الرفع المالي في الشركة, والأصول الثابتة إلى مجمو 

 ونوع القطاع وبين العائد على حق الملكية,

  

 B  الخطأ

 المعياري 

t Sig R R 

Square 

 0.366 0.605 0.188 1.388- 0.875 1.215- الثابت

   0.041 2.270 0.009 0.020 الحاكمية المؤسسية  فاعلية

   0.893 0.137 0.115 0.016 لوغاريتم مجموع الأصول للشركة

   0.960 0.051- 0.304 0.016- لوغاريتم العمر الزمني للشركة 

مجموع الديون إلى مجموع الأصول 
 للشركة )الرفع المالي(

0.183 0.221 0.826 0.424   

مجموع الأصول الثابتة إلى مجموع 
 الأصول 

0.028 0.290 0.096 0.925   

   0.734 0.347 0.067 0.023 نوع القطاع 
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كما أن هناك علاقة عكسية بين لوغاريتم العمر الزمني للشركة والعائد على حق الملكية, فزيادة  

وحدة  01050حق الملكية بمقدار  زيادة العائد علىإلى فاعلية الحاكمية المؤسسية بوحدة واحدة, أدى 

 صول وزيادة حجم الأ,

وحدة, و زيادة درجة الرفع المالي  01019زيادة العائد على حق الملكية بمقدار إلى بوحدة واحدة, أدى 

وحدة, و زيادة الأصول  01193زيادة العائد على حق الملكية بمقدارإلى بمقدار وحدة واحدة, أدى 

وحدة  01059لكية بمقدار زيادة العائد على حق المإلى الثابتة إلى الأصول بمقدار وحدة واحدة, أدى 

خفض العائد على حق الملكية بمقدار إلى وتقدم العمر الزمني للشركة بمقدار وحدة واحدة ,أدى 

 1 وحدة 01019

وحدة  01053العائد على حق الملكية بمقدار  يزداد اتالقطاع عادة معادلة الانحدار لباقيبإو

 تإذا كان 01096وبمقدار  ,نت شركة خدماتوحدة إذا كا 01049وبمقدار  ,إذا كانت الشركة صناعية

 إذا كانت شركة استثمار. 01122وبمقدار  , ابنكً 

ين ب قويةفهي تشير إلى إن هذه القيمة تفسر وجود علاقة ارتباط خطي  R =01902قيمة بما أنو 

ي وبين العائد على حق الملكية للشركات المدرجة ف ,الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة فاعلية

من التغير في العائد على حق  01399إلى أن R Square كما تشير ة,سوق فلسطين للأوراق المالي

لاختبار والحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة.  فاعليةتغير في كل من مستوى إلى الملكية يعزى 

 التالي :  و قد كانت النتائج كما في الجدول ANOVAمعنوية الانحدار تم استخدام تحليل التباين 

 (40جدول )
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الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين العائد على حق الملكية  فاعليةبين  ANOVAاختبار 
 للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية:

 
درجات  مجموع المربعات 

 الحرية
متوسط 
 المربعات

F  مستوى
 الدلالة

  0.126 6 01129 الانحدار

1.249 

 

 0.101 13 1.315 المتبقي 0.344

  19 2.073 المجموع

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 
 

هذه القيمة اكبر من القيمة المحددة  وبما أن 01344( أن مستوى الدلالة = 40يتبين من الجدول رقم )

ة قة ذات دلالنه لا توجد علا, ونقول: إفإننا نقبل صحة الفرضية الصفرية , 0102في الفرضية 

العائد  وبين ,المؤسسية والمتغيرات الضابطة الحاكمية فاعليةبين  (α=0.02) إحصائية عند مستوى  

الحاكمية المؤسسية  فاعليةبين  ( Significant )أن العلاقة ذات دلالة  اعلى حق الملكية, علم

 (:40والعائد على حق الملكية كما هو مبين في الجدول رقم)
 

الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين العائد على الاستثمار  فاعلية العلاقة بين -ب

 للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية 

الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين العائد على الاستثمار  فاعليةلتحديد العلاقة بين 

ي كما هو فن معادلة الانحدار المتعدد و فإ ,للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

 ( على النحو الآتي: 41الجدول اللاحق رقم)

  



www.manaraa.com

 

 

 

129 

ROE = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age +    4 Fixed assets / total 

assets + 5 Leverage + 6 Sector + e  

ROI =-.512 + 0.009 Govi + 0.000 Log assets + 0.011 Log of age +    0.103 

Fixed assets / total assets + 0.016 Leverage + 0.005 Sector + e  

 (41جدول )
الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين العائد على الاستثمار  فاعليةمعادلة الانحدار بين 

 للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية:

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 

ول سية, ولوغاريتم الأصالحاكمية المؤس فاعليةيتضح من الجدول السابق وجود علاقة طردية بين 

للشركة, ولوغاريتم العمر الزمني للشركة, ودرجة الرفع المالي للشركة, والأصول الثابتة إلى مجموع 

احدة الحاكمية المؤسسية بوحدة و  فاعليةالأصول, ونوع القطاع وبين العائد على الاستثمار, فزيادة 

 ة, وحد 01006زيادة العائد على الاستثمار بمقدار إلى أدى 

  

 B  الخطأ
 المعياري

t Sig R R Square 

 0.344 0.587 0.256 1.188- 0.431 0.512- الثابت.

   0.058 2.082 0.004 0.009 الحاكمية المؤسسية.  فاعلية

   0.999 0.001- 0.056 0.000 لوغاريتم مجموع الأصول للشركة.

   0.945 0.070 0.150 0.011 لوغاريتم العمر الزمني للشركة. 

مجموع الديون إلى مجموع الأصول 
 )الرفع المالي(. للشركة

0.016 0.109 0.144 0.888   

مجموع الأصول الثابتة إلى مجموع 
 الأصول. 

0.103 0.143 0.718 0.486   

   0.892 0.139 0.033 0.005 نوع القطاع 
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 01019زيادة العائد على الاستثمار بمقدار إلى أدى  ,وزيادة درجة الرفع المالي بمقدار وحدة واحدة

 زيادة العائد على الاستثمارإلى أدى  ,وحدة,و زيادة الأصول الثابتة إلى الأصول بمقدار وحدة واحدة

زيادة إلى واحدة ,أدى وحدة,في حين أن تقدم العمر الزمني للشركة بمقدار وحدة  01103بمقدار 

 وحدة, ولم يظهر مجموع الأصول للشركة أي اثر على العائد.  .011بمقدارالاستثمار  العائد على

وحدة  01002يتضح أن العائد على الاستثمار يزداد بمقدار  اتالقطاع عادة معادلة الانحدار لباقيبإو

 اً بنك تإذا كان 01012و  ,خدماتوحدة إذا كانت شركة  0101و بمقدار  ,إذا كانت الشركة صناعية

 إذا كانت شركة استثمار. 01052و بمقدار  ,إذا كانت شركة تامين 0105و بمقدار  ,

 سطةمتو  فهي تشير إلى أن هذه القيمة تفسر وجود علاقة ارتباط خطي R  =01291قيمة  بما أنو 

ات المدرجة الملكية للشركوالمتغيرات الضابطة وبين العائد على حق  الحاكمية المؤسسية فاعليةبين 

من التغير في العائد على  01344إلى أن R Square كما تشير ,في سوق فلسطين للأوراق المالية

 الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة. فاعليةتغير في كل من مستوى إلى الاستثمار يعزى 
 

انت النتائج كما في الجدول وقد ك ANOVAولاختبار معنوية الانحدار تم استخدام تحليل التباين  

 التالي: 
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 (45)جدول رقم 
الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين العائد على الاستثمار  فاعليةبين  ANOVAاختبار 

 للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية:
 

مجموع  
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

F  مستوى
 الدلالة

  0.028 6 01199 الانحدار

1.138 

 

 0.025 13 0.319 المتبقي 0.394

  19 0.487 المجموع

 (α=0102حصائيا عند مستوى الدلالة ) *دالة إ
كبر من القيمة المحددة وبما أن هذه القيمة أ 01364( أن مستوى الدلالة = 45يتبين من الجدول رقم )

ية ونقول بأنه لا توجد علاقة ذات دلالة , فإننا نقبل صحة الفرضية الصفر  0102في الفرضية 

العائد ن , وبيالمؤسسية والمتغيرات الضابطة الحاكمية فاعلية( بين α=0.02إحصائية عند مستوى  ) 

 على حق الملكية. 
 

 بحيتهر الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين سعر السهم إلى  فاعليةالعلاقة بين  -ت

 ن للأوراق المالية للشركات المدرجة في سوق فلسطي

لتحديد العلاقة بين جودة الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين سعر السهم إلى  

ما هو كللشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية فإن معادلة الانحدار المتعدد و  ربحيته

 ( على النحو الآتي: 43في الجدول رقم)
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P/E = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age +    4 Fixed assets / total 

assets + 5 Leverage + 6 Sector + e  

P/E = 3.735 + 1.312 Govi - 6.953 Log assets + 0.526 Log of age -    3.853 

Fixed assets / total assets + 0.472 Leverage - 1.147 Sector + e  

 (43)  جدول 
 بحيتهر الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين سعر السهم إلى فاعلية  معادلة الانحدار بين

 للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية:
 

 B  الخطأ
 المعياري

t Sig R R 

Square 

 0.573 0.757 0.919 0.104 36.001 3.735 الثابت

   0.003 3.679 0.375 1.312 الحاكمية المؤسسية فاعلية

   0.164 1.474- 4.717 6.953- للشركة  ريتم مجموع الأصوللوغا

   0.967 0.042 12.511 0.526 لوغاريتم العمر الزمني للشركة 

مجموع الديون إلى مجموع الأصول 
 للشركة )الرفع المالي(

0.472 9.952 0.052 0.959   

مجموع الأصول الثابتة إلى مجموع 
 الأصول 

-3.853 11.952 -0.322 0.752   

   0.683 0.418- 2.743 1.147- نوع القطاع 

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 
 

اريتم لوغالمؤسسية, و  الحاكمية فاعليةيتضح من الجدول السابق وجود علاقة طردية بين 

اك أن هن كما ,العائد على حق الملكية ودرجة الرفع المالي في الشركة, وبين ,العمر الزمني للشركة

مجموع الأصول الثابتة إلى , ونوع القطاع و علاقة عكسية بين لوغاريتم مجموع الأصول للشركة

 مجموع الأصول
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إلى دى أ ,الحاكمية المؤسسية بوحدة واحدةربحيته, فزيادة فاعلية وبين سعر السهم إلى  

أدى إلى  ,دةزيادة حجم الأصول بوحدة واحو  وحدة, 11315بمقدار  ربحيتهزيادة سعر السهم إلى 

وحدة, و زيادة درجة الرفع المالي بمقدار وحدة واحدة  9162بمقدار  ربحيتهخفض سعر السهم إلى 

وزيادة الأصول الثابتة إلى الأصول  ,وحدة 01415بمقدار  ربحيتهزيادة سعر السهم إلى إلى أدى ,

وتقدم العمر الزمني  وحدة, 3192ربحيته بمقدار  أدى إلى خفض سعر السهم إلى ,بمقدار وحدة واحدة

 وحدة.  01259بمقدار  ربحيتهزيادة سعر السهم إلى إلى أدى  ,للشركة بمقدار وحدة واحدة

 11141انخفض بمقدار  ربحيتهيتضح أن سعر السهم إلى  اتالقطاع عادة معادلة الانحدار لباقيبإو

 31441بمقدار و , وحدة إذا كانت شركة خدمات 51564, وبمقداروحدة إذا كانت الشركة صناعية

 إذا كانت شركة استثمار. 52113وبمقدار ,إذا كانت شركة تأمين 41299, وبمقدارابنكً  نتوحدة إذا كا

سطه متو فهي تشير إلى أن هذه القيمة تفسر وجود علاقة ارتباط خطي  R  =01213قيمة  وبما أن

لشركات المدرجة ل ربحيته والمتغيرات الضابطة وبين سعر السهم إلى ,الحاكمية المؤسسية فاعليةبين 

من التغير في سعر السهم  01121إلى أن R Square كما تشير ,في سوق فلسطين للأوراق المالية

 ابطة. والمتغيرات الض  الحاكمية المؤسسية فاعليةيعزى للتغير في كل من مستوى  ربحيتهإلى 

نت النتائج كما في الجدول وقد كا ANOVAولاختبار معنوية الانحدار تم استخدام تحليل التباين  

 التالي: 
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 (44جدول )
 بحيتهر الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين سعر السهم إلى  فاعليةبين  ANOVAاختبار 

 للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية:
 

مجموع  
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

F  مستوى
 .الدلالة

 0.050 2.908 498.07 6 2988.4 الانحدار

   171.261 13 2226.3 المتبقي

    19 5214.8 المجموع

 (α=0102حصائيا عند مستوى الدلالة ) *دالة إ
كبر من القيمة المحددة وبما أن هذه القيمة أ 0500.( أن مستوى الدلالة = 44يتبين من الجدول رقم )

ة لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائي :ونقول ,ةفإننا نقبل صحة الفرضية الصفري, 0102في الفرضية 

 م إلىبين سعر السهو  المؤسسية والمتغيرات الضابطة الحاكمية فاعلية( بين α=0102عند مستوى )

الحاكمية المؤسسية وسعر السهم  فاعليةبين  (Significant)علما أن العلاقة ذات دلالة  ربحيته,

 .(44)كما هو مبين في الجدول رقم  ربحيتهإلى 

 ،الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين القيمة السوقية إلى الدفترية فاعليةالعلاقة بين  -ث

 للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية 

 الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين القيمة السوقية إلىفاعلية لتحديد العلاقة بين   

د وكما هو لمتعدفإن معادلة الانحدار ا ,سوق فلسطين للأوراق المالية الدفترية للشركات المدرجة في

 ( على النحو الآتي: 42رقم) في الجدول
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M/B = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age +    4 Fixed assets / total 

assets + 5 Leverage + 6 Sector + e  

M/B =-7.382 + 0.166 Govi + 0.351 Log assets  -1.638 Log of age +    0.025 

Fixed assets / total assets + 0.909 Leverage - 0.028 Sector + e  

 (42جدول  )
إلى  وبين القيمة السوقية  ,الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة فاعليةمعادلة الانحدار بين 

 : الدفترية للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 

  

 B  الخطأ
 المعياري

t Sig R R 

Square 

 0.653 0.808 0.083 1.188- 3.927 7.382- الثابت

   0.001 4.273 0.039 0.166 الحاكمية المؤسسية فاعلية

   0.507 0.683 0.515 0.351 لوغاريتم مجموع الأصول للشركة

   0.251 1.200- 1.365 1.638- لوغاريتم العمر الزمني للشركة 

ع الديون إلى مجموع الأصول مجمو 
 للشركة )الرفع المالي(

0.909 0.993 0.915 0.377   

مجموع الأصول الثابتة إلى مجموع 
 الأصول 

0.025 1.304 0.019 0.985   

   0.928 0.093- 0.299 0.028- نوع القطاع 
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غاريتم لو ,  و الحاكمية المؤسسية فاعليةقة طردية بين يتضح من الجدول السابق وجود علا

وبين  ,والأصول الثابتة إلى مجموع الأصول للشركة ,ودرجة الرفع المالي للشركة ,الأصول للشركة

ونوع  ,يتضح وجود علاقة عكسية بين لوغاريتم العمر الزمني للشركة االقيمة السوقية إلى الدفترية, كم

 قية إلى الدفترية. القطاع و بين القيمة السو 

ر يادة القيمة السوقية إلى الدفترية بمقداإلى ز أدى  ,الحاكمية المؤسسية بوحدة واحدةفاعلية إن زيادة 

زيادة القيمة السوقية إلى إلى أدى ,وزيادة درجة الرفع المالي بمقدار وحدة واحدة  ,وحدة  01199

أدى  ,الأصول بمقدار وحدة واحدة مجموع لىوزيادة الأصول الثابتة إ ,وحدة 01606الدفترية بمقدار 

ن تقدم العمر الزمني للشركة إفي حين ,. وحدة052زيادة القيمة السوقية إلى الدفترية بمقدار إلى 

و زيادة حجم الأصول  , وحدة 11939بمقدار وحدة أدى إلى خفض القيمة السوقية إلى الدفترية بمقدار

 .وحدة 0. 321وقية إلى الدفترية بمقدارزيادة القيمة السإلى أدى  ,بوحدة واحدة

يتضح أن القيمة السوقية إلى الدفترية تنخفض بمقدار  اتالقطاع عادة معادلة الانحدار لباقيبإو     

 01094و  ,وحدة إذا كانت شركة خدمات 01029وبمقدار  ,وحدة إذا كانت الشركة صناعية 01059

 إذا كانت شركة استثمار. 0114وبمقدار  ,مينة تأكانت شرك إذا 01115و بمقدار  اً,بنك تإذا كان

فهي تشير إلى أن هذه القيمة تفسر وجود علاقة ارتباط خطي قوية   R  =01909قيمة  بما أنو  

والمتغيرات الضابطة وبين القيمة السوقية إلى الدفترية للشركات  ,الحاكمية المؤسسية فاعليةبين 

من التغير في  01923إلى أن R Square كما تشير ,المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

متغيرات الحاكمية المؤسسية وال فاعليةتغير في كل من مستوى إلى القيمة السوقية للدفترية يعزى 

 الضابطة.
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 و قد كانت النتائج كما في الجدول التالي :  ANOVAولاختبار معنوية الانحدار تم استخدام تحليل التباين  

 (49جدول رقم )
الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين القيمة السوقية إلى  فاعليةبين  ANOVAاختبار 

 الدفترية للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية:
 

مجموع  
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

F  مستوى
 الدلالة

  8.307 6 461944 الانحدار

4.077 

 

 2.038 13 26.492 المتبقي 0.016

  19 76.335 المجموع

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 
صغر من أ ن هذه القيمةإحيث  و.019( أن مستوى الدلالة =49يتبين من الجدول رقم )  

ت توجد علاقة ذا :ونقول ,, فإننا نرفض صحة الفرضية الصفرية 0102القيمة المحددة في الفرضية 

وبين  ,المؤسسية والمتغيرات الضابطة الحاكمية فاعلية( بين α=0.02عند مستوى  )  دلالة إحصائية

الحاكمية فاعلية فقط بين  ( Significant )ن العلاقة ذات دلالة بأعلما  ,القيمة السوقية إلى الدفترية

 (49المؤسسية والقيمة السوقية إلى الدفترية كما هو مبين في الجدول رقم) 
 

للشركات Tobin'sqالحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين فاعليةن العلاقة بي -ج 

 المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية 

 Tobin's qالحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة و بين  فاعليةلتحديد العلاقة بين   

 تعدد وكما هو فيلمفإن معادلة الانحدار ا ,للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

 ( على النحو الآتي: 41رقم) الجدول
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Tobin's q = ∝ + 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age +    4 Fixed assets 

/ total assets + 5 Leverage + 6 Sector + e  

Tobin's q = -6.471 + 0.130 Govi + 0.281 Log assets – 0.743 Log of age -    
0.006 Fixed assets / total assets + 0.215 Leverage + 0.01 Sector + e  

 (41جدول رقم )
 

للشركات  Tobin's qالحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين  فاعليةمعادلة الانحدار بين 
 المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية:

 

 B  الخطأ
 المعياري 

t Sig R R 

Square 

0.83 0.039 5.300- 2.814 9.411- الثابت

4 

0.696 

   0.000 4.672 0.028 0.130 الحاكمية المؤسسية فاعلية

   0.459 0.762 0.369 0.218 لوغاريتم مجموع الأصول للشركة

   0.461 0.760- 0.978 0.743- لوغاريتم العمر الزمني للشركة 

مجموع الديون إلى مجموع الأصول 
 للشركة )الرفع المالي(

0.215 0.115 0.302 0.767   

مجموع الأصول الثابتة إلى مجموع 
 الأصول 

-0.006 0.634 -0.007 0.995   

   0.963 0.047 0.514 0.010 نوع القطاع 

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 
 

صول ولوغاريتم الأ  ,الحاكمية المؤسسية فاعليةيتضح من الجدول السابق وجود علاقة طردية بين 

كما أن هناك علاقة ,   Tobin's qونوع القطاع و بين  ,ودرجة الرفع المالي في الشركة ,للشركة

ة إلى مجموع والأصول الثابت ,ولوغاريتم العمر الزمني للشركة ,الحاكمية المؤسسية فاعليةعكسية بين 

  ,Tobin's qالأصول للشركة وبين  
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وحدة,  01130بمقدار  Tobin's qزيادة و إلى أدى  ,ةالحاكمية المؤسسية بوحدة واحد فاعليةفزيادة 

وحدة, وزيادة درجة  01519بمقدار  Tobin's qزيادة و إلى أدى  ,وزيادة حجم الأصول بوحدة واحدة

وحدة, وزيادة الأصول  01512بمقدار  Tobin's qفض إلى خ أدى ,الرفع المالي بمقدار وحدة واحدة

وحدة  01009بمقدار   Tobin's q خفضإلى أدى  ,حدة واحدةالأصول بمقدار و  مجموع الثابتة إلى

 وحدة.  01143بمقدار  Tobin's q خفضإلى ى مني للشركة بمقدار وحدة واحدة, أدوتقدم العمر الز 

وحدة إذا  01010يزداد بمقدار  Tobin's qيتضح أن  اتالقطاع عادة معادلة الانحدار لباقيبإو    

 اً بنك تإذا كان 0103وبمقدار  ,وحدة إذا كانت شركة خدمات 0105 و بمقدار ,كانت الشركة صناعية

 استثمار. إذا كانت شركة 0102وبمقدار  ,مينكانت شركة تأ إذا 0104وبمقدار  ,

فهي تشير إلى أن هذه القيمة تفسر وجود علاقة ارتباط خطي قوية بين  R =01934قيمة بما أنو 

للشركات المدرجة في سوق  Tobin's q ابطة و بينالمتغيرات الض, و الحاكمية المؤسسية فاعلية

يعزى   Tobin's Qمن التغير في  01969إلى أن R Square كما تشير ,فلسطين للأوراق المالية

 الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة. فاعليةتغير في كل من مستوى إلى 
  

قد كانت النتائج كما في الجدول و  ANOVAولاختبار معنوية الانحدار تم استخدام تحليل التباين 

 التالي: 
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 (49جدول رقم )
للشركات  Tobin's qالحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة و بين  فاعليةبين  ANOVAاختبار 

 المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية:
 

مجموع  
 المربعات

درجات 
 الحرية

متوسط 
 المربعات

F  مستوى
 الدلالة

  

643110 الانحدار  6 2.195  

4.625 

 

0.009 

  

   0.101 13 13.904 المتبقي

    19 44.969 المجموع

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 
 

صغر من القيمة ,وبما أن هذه القيمة أ0.009( أن مستوى الدلالة = 49يتبين من الجدول رقم )

توجد علاقة ذات دلالة  :ونقول ,الصفريةفإننا نرفض صحة الفرضية  ,0102المحددة في الفرضية 

المؤسسية والمتغيرات الضابطة من جهة و  الحاكمية فاعلية( بين α=0102إحصائية عند مستوى ) 

Tobin's q .من جهة أخرى 
 

الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين تباين سعر السهم اليومي  فاعليةالعلاقة بين  -ح 

  .فلسطين للأوراق المالية للشركات المدرجة في سوق 

الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين تباين سعر السهم  فاعليةلتحديد العلاقة بين   

فإن معادلة الانحدار المتعدد وكما هو  ,اليومي للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

 ( على النحو الآتي: 46في الجدول اللاحق رقم)
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 1Govi + 2 Log assets +3 Log of age +    4 + ∝ = تباين سعر السهم اليومي

Fixed assets / total assets + 5 Leverage + 6 Sector + e  

 Govi + 0.007 Log assets + 0.001 Log of 0.011 + 183.- = تباين سعر السهم اليومي

age -0.203 Fixed assets / total assets - 0.069 Leverage + 0.059 Sector + e  

 (46جدول )
الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وتباين سعر السهم اليومي  فاعليةمعادلة الانحدار بين 

 للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية:
 

 B  الخطأ
 المعياري 

t Sig R R 

Square 

 0.577 0.760 0.680 0.422- 0.435 0.183- الثابت

   0.024 2.556 0.004 0.011 الحاكمية المؤسسية ةفاعلي

   0.906 0.120 0.057 0.007 لوغاريتم مجموع الأصول للشركة

   0.996 0.005 0.151 0.001 لوغاريتم العمر الزمني للشركة 

مجموع الديون إلى مجموع الأصول 
 للشركة )الرفع المالي(

-0.096 0.110 -0.874 0.398   

ثابتة إلى مجموع مجموع الأصول ال
 الأصول 

-0.203 0.144 -1.402 0.184   

   0.096 1.793 0.033 0.059 نوع القطاع 

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 
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اريتم لوغو  ,الحاكمية المؤسسية فاعليةيتضح من الجدول السابق وجود علاقة طردية بين 

كما أن هناك  ,وبين تباين سعر السهم اليومي ,ع القطاعونو  ,الأصول للشركة ولوغاريتم العمر الزمني

علاقة عكسية بين مجموع الديون إلى مجموع الأصول ومجموع الأصول الثابتة إلى مجموع الأصول 

إلى أدى  ,الحاكمية المؤسسية بوحدة واحدة فاعليةفزيادة  ,وبين تباين سعر السهم اليومي ,للشركة

إلى أدى  ,وزيادة حجم الأصول بوحدة واحدة وحدة, 01011مقدار بزيادة تباين سعر السهم اليومي 

 ,وحدة, وزيادة درجة الرفع المالي بمقدار وحدة واحدة 01001زيادة تباين سعر السهم اليومي بمقدار 

زيادة الأصول الثابتة إلى الأصول , و وحدة 01069خفض تباين سعر السهم اليومي بمقدار إلى أدى 

مني وحدة وتقدم العمر الز , 01503دى لخفض تباين سعر السهم اليومي بمقدار أ ,بمقدار وحدة واحدة

 وحدة.  01001ى لزيادة تباين سعر السهم اليومي بمقدار للشركة بمقدار وحدة واحدة, أد

 01026يزداد بمقدار  يتضح أن تباين سعر السهم اليومي اتالقطاع عادة معادلة الانحدار لباقيبإو

 01111بمقدار , و وحدة إذا كانت شركة خدمات 01119وبمقدار  ,كة صناعيةوحدة إذا كانت الشر 

 .استثمار إذا كانت شركة 01562وبمقدار  ,مينكانت شركة تأ إذا 01539وبمقدار  , اً بنك تإذا كان

فهي تشير إلى إن هذه القيمة تفسر وجود علاقة ارتباط خطي متوسطة  R  =01190قيمة  بما أنو 

ات وبين تباين سعر السهم اليومي للشرك ,ة المؤسسية و المتغيرات الضابطةالحاكميفاعلية بين 

من التغير في  01211إلى أن R Square كما تشير ,المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

يرات الحاكمية المؤسسية والمتغ فاعليةتغير في كل مستوى إلى تباين سعر السهم اليومي يعزى 

 الضابطة . 
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وقد كانت النتائج كما في الجدول  ANOVAر معنوية الانحدار تم استخدام تحليل التباين ولاختبا 
 التالي : 

 
 (20جدول )
الحاكمية المؤسسية والمتغيرات الضابطة وبين تباين سعر السهم  فاعليةبين  ANOVAاختبار 

 اليومي للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية
 

مجموع  
 المربعات

ات درج
 الحرية

متوسط 
 المربعات

 
F 

مستوى 
 الدلالة

  

  0.014 6 01444 الانحدار

5.622 

 

0.049 

  

   0.052 13 0.355 المتبقي

    19 0.196 المجموع

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 
لقيمة صغر من اأهذه القيمة  وبما أن 01049( أن مستوى الدلالة = 20يتبين من الجدول رقم )

ة توجد علاقة ذات دلال :ونقول ,فإننا نرفض صحة الفرضية الصفرية , 0102المحددة في الفرضية 

ن تباين وبي ,المؤسسية والمتغيرات الضابطة الحاكمية فاعلية( بين α=0.02إحصائية عند مستوى  ) 

 سعر السهم اليومي. 

 عرض و تحليل نتائج اختبار الفرضيات :  5  /4/3

وقد تم  ,(α=0102عند مستوى )  One Sample T-testلفرضيات باستخدام اختبار تم اختبار ا

الحاكمية المؤسسية فاعلية لمعرفة قوة الارتباط بين  (Pearson) استخدام معامل ارتباط بيرسون 

و وقد كانت النتائج على النح ,والأداء المالي للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

 الآتي: 
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 -الفرضية الأولى:

 ةائيلة إحصلاد ذات لا توجد علاقة بأنه " الصفرية القائلة صحة الفرضية اختبارمن أجل 

الحاكمية المؤسسية والعائد على حق الملكية للشركات  فاعلية ن(, بيα=0102عند مستوى دلالة) 

لمعرفة  ( Pearson) تم استخدام معامل ارتباط بيرسون ",المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية 

والعائد على   (Corporate Governance   Index)الحاكمية المؤسسية فاعليةقوة الارتباط بين 

حق الملكية للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية والنتائج كما هو مبين في الجدول 

 التالي:

 ( 21الجدول )
ؤسسية والعائد على حق الملكية للشركات الحاكمية الم فاعليةمعامل ارتباط بيرسون بين 

 المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

 
الحاكمية 

 المؤسسية

 المحور الأول

مسؤوليات ومهام 

 مجلس الإدارة

 المحور الثاني

 الإفصاح والشفافية

 المحور الثالث

حقوق المساهمين  

 والمعاملة العادلة بينهم

 المحور الرابع

دور أصحاب  

 المصالح

 محور الخامسال

التدقيق والرقابة 

 الداخلية

معامل ارتباط 
 بيرسون 

.5620 .57100 .52500 .58300 .4970 .5130 

 0210. 0260. 0070. 01800. 0090. 0100. مستوى الدلالة

 (α=0.05*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 
 

  0.583 01252, 01211 , 01295أن قيم معاملات ارتباط بيرسون  ,(21يتبين من الجدول رقم )

الحاكمية  فاعليةوهذا يدل على قوة  ارتباط متوسطة بين كل من   , 01213, 01461, 

 (Sub-indices )والمحاور الخمسة في الدراسة  (Corporate Governance Index)المؤسسية

ة ادلوهي مسؤوليات ومهام مجلس الإدارة ,الإفصاح والشفافية, حقوق المساهمين والمعاملة الع

 وبين العائد على حق الملكية للشركات ,دور أصحاب المصالح والتدقيق والرقابة الداخليةو بينهم,

   ,المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية
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 فاعلية, لكل من   01051,  01059,  01001, 01019, 01006, 01010الدلالة =  ياتأن مستو و 

صحة نرفض  , فإننا0102 صغر منا أن هذه القيم أوبم ,الحاكمية المؤسسية والمحاور الخمسة

بين  ,(α=0102عند مستوى دلالة)  ةلة إحصائيلاد ذات توجد علاقة :, ونقولالصفرية الفرضية

راق في سوق فلسطين للأو الحاكمية المؤسسية والعائد على حق الملكية للشركات المدرجة  فاعلية

  المالية.

 ,Institutional Shareholder Services )اسات وقد اتفقت هذه النتائج مع نتائج در 

2005); 
(Shaheen & Nishat, 2005); (Brown & Caylor, 2004); (Bolbol etal, 2004);   

(Baek etal, 2004); (Drobetz, 2003);  
 -:الثانيةالفرضية 

ستوى م عند ةلة إحصائيلاد ذات لا توجد علاقة صحة الفرضية القائلة بأنه " اختبارمن أجل 

والعائد  (Corporate Governance Index)الحاكمية المؤسسية فاعلية ن(, بيα=0102دلالة) 

اط تم استخدام معامل ارتب ",على الاستثمار للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية 

ثمار تالحاكمية المؤسسية والعائد على الاس فاعليةلمعرفة قوة الارتباط بين  ( Pearsonبيرسون )

 للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية والنتائج كما هو مبين في الجدول التالي:
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 (25جدول )
الحاكمية المؤسسية والعائد على الاستثمار للشركات المدرجة في  فاعليةمعامل ارتباط  بيرسون بين 
 سوق فلسطين للأوراق المالية

 
الحاكمية 
 المؤسسية

 المحور الأول
وليات ومهام مسؤ 

 مجلس الإدارة

 المحور الثاني
 الإفصاح والشفافية

المحور الثالث حقوق 
المساهمين والمعاملة 

 العادلة بينهم

 المحور الرابع
دور أصحاب  

 المصالح

 المحور الخامس
التدقيق والرقابة 

 الداخلية

معامل ارتباط 
 بيرسون 

0.554 0.563 0.573 0.564 0.461 0.482 

 0.031 0.041 0.010 0.008 0.010 0.011 مستوى الدلالة

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 

, 01294, 01213, 01293, 01224أن قيم معاملات ارتباط بيرسون  ,( 25يتبين من الجدول رقم )

الحاكمية  فاعليةوهذا يدل على قوة  ارتباط متوسطة بين كل من   01495,  01491

 (Sub-indices ) والمحاور الخمسة في الدراسة (Corporate Governance Index)المؤسسية

 وبين العائد على الاستثمار للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية  .

  031., 041.,010., 008., 010., 011.= الدلالة  ياتمستو ويتبين أيضا من الجدول أن 

القيمة المحددة  صغر منوبما أن هذه القيم أ ,ةلكل من  جودة الحاكمية المؤسسية والمحاور الخمس

 لةلاد ذات توجد علاقة :, ونقولالصفرية صحة الفرضيةنرفض  , فإننا0102في الفرضية أي 

الحاكمية المؤسسية والعائد على الاستثمار  فاعليةبين  ,(α=0102عند مستوى دلالة)  ةإحصائي

  .للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية
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 وقد اتفقت هذه النتائج مع نتائج دراسات: 

 (Jinarat,2006); ( Institutional Shareholder Services,2005); (Woodward 

etal,2003); (Gompers,etal, 2003); (Bauer etal,2003); ( Institutional 

Shareholder Service,2002); (Compos etal, 2002) .   
 -:الثالثةالفرضية 

عند  ةلة إحصائيلاد ذات لا توجد علاقة لقائلة بأنه "ا الصفريةالفرضية  اختبارجل من أ

   (Corporate Governance Index)الحاكمية المؤسسية فاعلية ن(, بيα=0102مستوى دلالة) 

خدام معامل تم است ",للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية  ربحيتهوسعر السهم إلى 

الحاكمية المؤسسية وسعر السهم إلى فاعلية لمعرفة قوة الارتباط بين  ( Pearsonسون )ارتباط بير 

 للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية والنتائج كما هو مبين في الجدول التالي: ربحيته

 (23جدول )
ركات المدرجة للش ربحيتهالحاكمية المؤسسية وسعر السهم إلى  فاعليةمعامل ارتباط بيرسون بين  

 في سوق فلسطين للأوراق المالية

 
الحاكمية 
 المؤسسية

 المحور الأول
مسؤوليات ومهام 

 مجلس الإدارة

 المحور الثاني
الإفصاح 
 والشفافية

المحور الثالث حقوق 
المساهمين والمعاملة 

 العادلة بينهم

 المحور الرابع
دور أصحاب  

 المصالح

 المحور الخامس
التدقيق والرقابة 

 خليةالدا
معامل ارتباط 

 بيرسون 

0.629 0.615 0.710 0.202 0.599 0.510 

 0.006 0.013 0.002 0.000 0.001 0.005 مستوى الدلالة

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 
 ،01202،  01110، 01951، 01929 أن قيم معاملات ارتباط بيرسون, ,(23يتبين من الجدول رقم )

ت ومهام مسؤولياكل من الإفصاح والشفافية ,و  وهذا يدل على قوة ارتباط قوية بين , 01210 ،01299

  ,والحاكمية المؤسسية على التوالي ,مجلس الإدارة
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للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية بينما قيم معامل  ربحيتهوبين سعر السهم إلى 

دور و  ساهمين والمعاملة العادلة بينهم,لكل من حقوق الم 105.1, 105.0,  10515الارتباط 

رجة في سوق للشركات المد ربحيتهأصحاب المصالح والتدقيق والرقابة الداخلية وبين سعر السهم إلى 

  .والتي تدل على قوة ارتباط متوسطة ,فلسطين للأوراق المالي

, 01013 ,01002, 01000,  01001, 01005  الدلالة = ياتمستو ويتبين أيضا من الجدول أن 

والمحاور    (Corporate Governance Index)لكل من جودة الحاكمية المؤسسية   01006

القيمة المحددة في الفرضية أي  هذه القيم اصغر من وبما أن ,Sub-indices)الخمسة في الدراسة)

د مستوى عن ةلة إحصائيلاد ذات توجد علاقة :, ونقولالصفرية صحة الفرضيةنرفض  , فإننا0102

في  للشركات المدرجة ربحيتهالحاكمية المؤسسية وسعر السهم الى  فاعليةبين  ,(α=0102دلالة) 

 سوق فلسطين للأوراق المالية.

 وقد اتفقت هذه النتائج مع نتائج دراسات : 

(Institutional Shareholder Service,2005); ( Shaheen & Nishat,2005); 

(International Atlantic Economic Conference,2005); (Brown & Cylor,2004); 

(Black,etal, 2003) 

 -:الرابعةالفرضية 

عند  ةلة إحصائيلاد ذات لا توجد علاقة لقائلة بأنه "ا الصفريةالفرضية  اختبارمن أجل 

     (Corporate Governance Index)الحاكمية المؤسسية فاعليةبين ,(α=0102مستوى دلالة) 
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تم استخدام  ,"ة إلى الدفترية للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية والقيمة السوقي

الحاكمية المؤسسية والقيمة  فاعليةلمعرفة قوة الارتباط بين  ( Pearsonمعامل ارتباط  بيرسون )

السوقية إلى الدفترية للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية والنتائج كما هو مبين في 

 لجدول التالي:ا

 (24جدول )
جة الحاكمية المؤسسية والقيمة السوقية إلى الدفترية للشركات المدر  فاعليةمعامل ارتباط بيرسون بين  

 في سوق فلسطين للأوراق المالية
 

 (α=0102لالة ) *دالة إحصائيا عند مستوى الد

, 01955, 01990, 01122أن قيم معاملات ارتباط بيرسون  ( السابق,24يتبين من الجدول رقم )

يات مسؤولفاعلية الحاكمية المؤسسية, و , وهذا يدل على ارتباط قوي بين كل من  01902, 01129

حاب لشفافية,ودور أصوالإفصاح وا و حقوق المساهمين والمعاملة العادلة بينهم, ,ومهام مجلس الإدارة

طين للأوراق في سوق فلس المصالح على التوالي وبين القيمة السوقية إلى الدفترية للشركات المدرجة

  .بين التدقيق والرقابة الداخلية والقيمة السوقية إلى الدفترية او قوة ارتباط قوية جدالمالية, 

  01000الدلالة = ياتمستو ويتبين أيضا من الجدول أن 

  

 
الحاكمية 
 المؤسسية

 :المحور الأول
مسؤوليات ومهام 

 مجلس الإدارة

 :المحور الثاني
 الإفصاح والشفافية

 ث:المحور الثال
حقوق المساهمين  

 والمعاملة العادلة بينهم

 :المحور الرابع
دور أصحاب  

 المصالح

 المحور الخامس:
التدقيق والرقابة 

 الداخلية
معامل ارتباط 

 بيرسون

0.122 0.990 0.955 0.722 0.758 0.805 

 0.000 0.000 000. 0  0.003 0.001 0.000 مستوى الدلالة
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مصالح دور أصحاب الو حقوق المساهمين والمعاملة العادلة بينهم,فاعلية الحاكمية المؤسسية و من  لكل

 .للإفصاح والشفافية  01003و  ,لمسؤوليات و مهام مجلس الإدارة 01001والرقابة الداخلية و ,والتدقيق

صحة فض نر  , لذلك فإننا0102القيمة المحددة في الفرضية أي  صغر منهذه القيم أ نإحيث و 

بين  ,(α=0102عند مستوى دلالة)  ةلة إحصائيلاد ذات توجد علاقة :, ونقولالصفرية الفرضية

طين للأوراق في سوق فلسالحاكمية المؤسسية والقيمة السوقية إلى الدفترية للشركات المدرجة  فاعلية

  المالية.

 وقد اتفقت هذه النتائج مع نتائج دراسات: 

(Anand, 2006); (Institutional Shareholder Services, 2005); (Bolbol etal, 

2004); (Black & Kim, 2000) 

 -:الخامسةالفرضية 

 ةائيلة إحصلاد ذات لا توجد علاقة لقائلة بأنه "ا الصفريةصحة الفرضية  اختبارمن أجل 

 Corporate Governance)الحاكمية المؤسسية فاعلية ن(, بيα=0102عند مستوى دلالة) 

Index)    وTobin's Q تم استخدام  ", المالية   للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق

 Tobin'sالحاكمية المؤسسية و  فاعليةلمعرفة قوة الارتباط بين  ( Pearsonمعامل ارتباط بيرسون )

Q :للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية والنتائج كما هو مبين في الجدول التالي 

  



www.manaraa.com

 

 

 

119 

 ( 55جدول )
للشركات المدرجة في  Tobin's Qالحاكمية المؤسسية و  فاعليةمعامل ارتباط  بيرسون بين  

 سوق فلسطين للأوراق المالية

 
الحاكمية 

 المؤسسية

 المحور الأول

مسؤوليات ومهام 

 مجلس الإدارة

 المحور الثاني

 الإفصاح والشفافية

 المحور الثالث

حقوق المساهمين  

 ادلة بينهموالمعاملة الع

 المحور الرابع

دور أصحاب 

 المصالح

 المحور الخامس

التدقيق والرقابة 

 الداخلية

معامل ارتباط 

 بيرسون

0.906 0.732 0.991 0.195 0.999 0.842 

 0.00 0.004 0.00 0.001 0.00 0.00 مستوى الدلالة

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 
,  01195, 01991, 01153, 01906أن قيم معاملات ارتباط بيرسون  ,(22يتبين من الجدول رقم )

الإفصاح و تدل على ارتباط قوي بين كل من مسؤوليات ومهام مجلس الإدارة,  01945, 01999

للشركات المدرجة في سوق  Tobin's Qوحقوق المساهمين والمعاملة العادلة بينهم, وبين  ,والشفافية

والتدقيق  ,الحاكمية المؤسسية فاعليةبين كل من  جداً  ارتباط قوي وعلى فلسطين للأوراق المالية,

كات وبين القيمة السوقية إلى الدفترية للشر  ,دور أصحاب المصالح على التوالي ووالرقابة الداخلية, 

  .المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

لكل  0100, 01004, 0100, 01001, 0100, 0100الدلالة = ياتمستو ويتبين أيضا من الجدول أن 

ي القيمة المحددة ف صغر منهذه القيم أ نإحيث و  المحاور الخمسة,الحاكمية المؤسسية و  فاعليةمن 

 ةصائيلة إحلاد ذات توجد علاقة: , ونقول الصفرية صحة الفرضيةنرفض  , فإننا0102الفرضية أي 

للشركات المدرجة في   Tobin'sالحاكمية المؤسسية و  فاعليةبين  ,(α=0102عند مستوى دلالة) 

 ين للأوراق المالية.سوق فلسط
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 وقد اتفقت هذه النتائج مع نتائج دراسات: 

 (Coleman & Biekpe, 2006); (Brown & Caylor, 2006); (African Economic 

Research Consortium, 2005); (International Atlantic Economic Conference, 

2005); (Nandelstadth & Resenberg, 2003). 
 -:السادسةالفرضية 

 ةائيلة إحصلاد ذات لا توجد علاقة لقائلة بأنه "ا الصفريةصحة الفرضية  اختبارمن أجل 

 Corporate Governance)الحاكمية المؤسسية  فاعليةبين ,(α=0102عند مستوى دلالة) 

Index)   (وتباين سعر السهم اليومي Daily Stock Volatility  ( للشركات المدرجة في سوق

لمعرفة قوة الارتباط بين  ( Pearsonتم استخدام معامل ارتباط  بيرسون ) ",فلسطين للأوراق المالية 

للشركات ) Daily Stock Volatility جودة الحاكمية المؤسسية وتباين سعر السهم اليومي) 

 ن في الجدول التالي:والنتائج كما هو مبي ,المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

 (29جدول )
              الحاكمية المؤسسية وتباين سعر السهم اليومي فاعليةمعامل ارتباط  بيرسون بين 
Daily Stock Volatility) (للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية 

 

 
الحاكمية 

 المؤسسية

 المحور الأول

مسؤوليات ومهام 

 مجلس الإدارة

 الثانيالمحور 

 الإفصاح والشفافية

 المحور الثالث

حقوق المساهمين  

 والمعاملة العادلة بينهم

 المحور الرابع

دور أصحاب  

 المصالح

 المحور الخامس

التدقيق والرقابة 

 الداخلية

معامل ارتباط 

 بيرسون

0.231 0.493 0.499 0.210 0.255 0.246 

 0.015 0.019 0.055 0.030 0.031 0.016 مستوى الدلالة

 (α=0102*دالة إحصائيا عند مستوى الدلالة ) 
  



www.manaraa.com

 

 

 

190 

, 01499         ,01493, 0. 231 أن قيم معاملات ارتباط بيرسون ,(29يتبين من الجدول رقم )

تدل على قوة ارتباط متوسطة بين كل من الحاكمية  01246,  01255,  0.210

كمية المؤسسية وبين تباين والمحاور الخمسة للحاCorporate Governance Index)المؤسسية

  ) Daily Stock Volatilityسعر السهم اليومي) 

, 01019, 01055. , 01031,0.030, 01019الدلالة = ياتمستو ويتبين أيضا من الجدول أن 

لقيمة ا صغر منهذه القيم أ نإحيث و  المحاور الخمسة,الحاكمية المؤسسية و  فاعليةلكل من  01015

 تذا توجد علاقة: , ونقولالصفرية صحة الفرضيةنرفض  , فإننا0102 المحددة في الفرضية أي

الحاكمية المؤسسية وتباين سعر السهم  فاعليةبين  ,(α=0102عند مستوى دلالة)  ةلة إحصائيلاد

 في سوق فلسطين للأوراق المالية. للشركات المدرجة ) Daily Stock Volatilityاليومي) 

 مع نتائج دراسات: وقد اتفقت نتائج هذه الدراسات 

(Zussman etal, 2006); (Berk & Kutan, 2005); (Eldor & Melnick, 2004); 

(Kabir etal, 2000); (Alesina & Perotti, 1996); (Melvin & Tar, 1996) 
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 الفصل الخامس
 والتوصيات الاستنتاجات

 الاستنتاجات  1/5

 التوصيات   2/5
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 : الاستنتاجات 1 5/
 التالية:  ستنتاجاتإلى الإالتحليل والتقييم توصل الباحث و  بعد العرض

في العلاقة بين فاعلية الحاكمية المؤسسية والعائد على حق الملكية جاءت النتيجة متفقة مع أولًا: 

 يريدور الممارسة السليمة للحاكمية المؤسسية في تحسين أداء الشركة من خلال مساعدة مد

إستراتيجية سليمة تساعد على جذب الاستثمارات, وتحسين كفاءة  ومجلس إدارة الشركة على تطوير

, وبالتالي خفض تكلفة التمويل, وزيادة الربحية التي فضل للمواردالأتخصيص الو أداء الشركة, 

   العائد الذي يجنيه المستثمر.   تعظم

جة متفقة مع النتيفي العلاقة بين فاعلية الحاكمية المؤسسية والعائد على الاستثمار  جاءت ثانيا: 

دور الممارسة السليمة للحاكمية المؤسسية في مساعدة الشركات والاقتصاد بشكل عام على جذب 

, والقدرة على المنافسة في الأجل الطويل, وزيادة فرص الوصول ستثمارات ودعم الأداء الماليالا

نخفاض ار نظراً لالعائد على الاستثما مفضل للموارد, وتعظيالأتخصيص اللمصادر التمويل , و 

    .حساسية التدفقات النقدية للأحداث السلبية في حال الممارسة السليمة للحاكمية المؤسسية

يجة  متفقة مع النتفي العلاقة بين فاعلية الحاكمية المؤسسية وسعر السهم إلى ربحيته جاءت : ثالثا

, يول لمصادر التمويل الخارجفي زيادة إمكانية الوصسليمة للحاكمية المؤسسية, دور الممارسة ال

سهم الشركات ن لدفع أثمان أعلى لأوبالتالي خفض تكلفة التمويل, ورفع قيمة الشركة, وميل المستثمري

 ,ي التقارير الماليةشفافية فاز بها الحاكمية المؤسسية بالفاعلية, لتوفيرها حماية للمساهمين, و التي تمت

 .  واستقلالية لمجلس الإدارة

  



www.manaraa.com

 

 

 

193 

 

لنتيجة ا في العلاقة بين فاعلية الحاكمية المؤسسية والقيمة السوقية إلى الدفترية جاءت رابعاً:

سليمة , فالممارسة الفي رفع القيمة السوقية للشركة متفقة ودور الممارسة السليمة للحاكمية 

ي مالية, وزيادة فال شفافية أعلى في الممارسات المالية وغيرإلى للحاكمية المؤسسية تقود 

خفض لى إللمستثمرين أن مجلس الإدارة يعمل لصالح المساهمين ويقود بدوره  فصاح, ليؤكد الإ

شروع حجم القيمة التي يخلقها الم , ويعظمالملكية والإدارة حالة عدم التأكد الناجمة عن الفصل بين

ؤسسية م التي تمارس حاكميه دفع قيمة أعلى لسهم الشركة  ىعل ويحفز المستثمر للمساهمين,

  .فضلأ

النتيجة متفقة مع  جاءت   Tobin's qالحاكمية المؤسسية و  في العلاقة بين فاعليةخامساً: 

ذا ما كانت قيمة  دور الممارسة السليمة للحاكمية المؤسسية في رفع القيمة السوقية للأصول, وا 

Tobin's q فترية دأكبر من واحد فان ذلك يعني أن القيمة السوقية للمشروع أكبر من القيمة ال

لأصول الشركة وهذا يعني أن القيمة السوقية تعكس بعض أصول الشركة غير المسجلة مما 

يشجع المستثمرين على الاستثمار بشكل أكبر لأن هذه الاستثمارات ذات قيمة سوقية أكبر من 

ه نالسعر الذي تم دفعه ثمناً لها. وهذا يدلل على أن المشروع ناجح في قراراته الاستثمارية, أي أ

 يستثمر في مشروعات ذات صافي قيمة حالية موجبة. 
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لنتيجة ا ة وتباين سعر السهم اليومي جاءت الحاكمية المؤسسي في العلاقة بين فاعليةسادساً: 

مختلفة مع حقيقة أن الشركات الأكثر جودة في ممارسة الحاكمية المؤسسية أكثر قدرة على 

ية المؤسسية تحد من حساسية صافي التدفقات النقدية التحوط, كما أن الممارسة السليمة للحاكم

 أسعار الأسهم. باينت وبالتالي التقليل من ,ثقة المستثمر في السوق تزيد منللأحداث السلبية التي 

إلا أن النتيجة العكسية يمكن أن تفسر في أن المخاطر السياسية والاقتصادية التي تعيشها 

رابط ئد الذي يعزز حالة التابر في تحديد درجة تباين العالأراضي الفلسطينية لها الأثر الأك

  .والتذبذب في أسعار الأسهم ,العضوي بين حالة عدم الاستقرار السياسي

 التوصيات 2/5
تبين من نتائج الدراسة أن الحاكمية المؤسسية وسيلة تمكن المجتمع من التأكد من حسن إدارة الشركة 

ي ليس مجرد هي اتخاذ قراراتهم الاستثمارية, و تساعدهم فثمرين و المساهمة بطريقة تحمي أموال المست

نما إستراتيجية للازدهار و تحدد بدرجة كبيرة مصير الشركات والاقتصاديات من خلال  وسيلة للبقاء وا 

الأثر المحتمل للحاكمية المؤسسية على الأداء المالي للشركات المساهمة ودورها في خفض تكلفة 

واتساقها بين المالكين والإدارة, لذا توصي الدراسة على ضوء هذه النتائج  ,علوماتالوكالة, ووفرة الم

 ما يلي: 

يوصي الباحث سوق رأس المال بضرورة التنسيق مع سوق فلسطين للأوراق المالية,    .1

والجامعات الفلسطينية, والخبراء من أجل إصدار دليل للحاكمية المؤسسية لجميع الشركات 

 والخاصة الفلسطينية . المساهمة العامة
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 يوصي الباحث قيام هيئة حكومية للإشراف على تطبيق الحاكمية المؤسسية في فلسطين. .5

يوصي الباحث سلطة النقد الفلسطينية إصدار تعليمات لجميع المصارف العاملة في فلسطين  .3

سسية ؤ بأن تتضمن تقاريرها ربع السنوية ونصف السنوية والسنوية تقريراً عن الحاكمية الم

 من أجل دخول أسواق المال العالمية وتحقيق الميزة التنافسية.

يوصي الباحث مجالس إدارة الشركات الفلسطينية الاهتمام بعمل برامج تدريبية تعزز ثقافة  .4

 ممارسة الحاكمية المؤسسية. 

ر الذي المؤش لمستثمرين في سوق فلسطين للأوراق المالية الاعتماد علىيوصي الباحث ا .2

اذ قراراتهم لاتخ اتمستوى ممارسة الحاكمية المؤسسية في الشرك إليه الباحث لقياس توصل 

 ة. الاستثماري

يوصي الباحث الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية العمل على تحسين             .9

مستوى ممارسة الحاكمية المؤسسة وخاصة مبدأ الإفصاح والشفافية وذلك من خلال مساعدة 

ومجالس إدارة الشركات على تطوير إستراتيجية سليمة لحاكمية مؤسسية تساعد  يرينلمدا

على تحسين كفاءة أداء الشركة , والتخصيص الأفضل للموارد ,      وخفض كلفة التمويل 

, وتعظيم حجم العائد الذي يجنيه المستثمر لتعزيز ثقة المستثمر في سوق فلسطين للأوراق 

 المالية .
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لباحث الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية العمل على رفع مستوى يوصي ا .1

فاعلية الحاكمية المؤسسية للحد من درجة المخاطرة في السوق, وتخفيف      الأثر السلبي 

في  تثمارفي الإسلحالة عدم الاستقرار السياسي والاقتصادي والتي تحد من رغبة المستثمر 

 لمالية .سوق فلسطين للأوراق ا

.يوصي الباحث الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية العمل على رفع مستوى  .9

لحفز   Fair Value)   فاعلية الحاكمية المؤسسية لتعكس الأسهم قيمتها العادلة ) 

المخاطرة      على الاستثمار في سوق يعاني من حالة عدم التأكد ) ارتفاع درجة المستثمرين

. )                          

يوصي الباحث الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية العمل على رفع مستوى  .6

ممارسة الحاكمية المؤسسية لتشجيع المستثمرين على تخفيض معدل العائد المطلوب والذي 

, ةماليليساعد في رفع قيمة الشركات التي توفر الحماية للمساهمين, والشفافية في التقارير ا

 والاستقلالية لمجالس الإدارة .

. يوصي الباحث المستثمرين في سوق فلسطين للأوراق المالية الاعتماد على مستوى ممارسة 10

الشركات المدرجة في السوق لمبدأ الإفصاح والشفافية في قراراتهم الاستثمارية لأنها أحد أكثر 

 والذي يهدف المستثمرون لتعظيمه . مبادئ الحاكمية المؤسسية أثراً على الأداء المالي

. يوصي الباحث العمل على إجراء الدراسات والأبحاث الخاصة بالحاكمية المؤسسية بشكل 11

 عام  والعلاقة بين الممارسة السليمة للحاكمية المؤسسية والفشل المالي للمشروعات. 
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 المراجع العربية 1/6
 أولًا : المراجع

الحكم المؤسسي في القطاع المصرفي العربي ومتطلبات (. 5003اتحاد المصارف العربية ) .1
 : بيروت.تطوير ممارساته وفق المعايير الدولية

استراتيجية مقترحة لتحسين فاعلية الحاكمية المؤسسية في القطاع (. 5009أبو زر, عفاف. ) .5
, جامعة عمان العربية للدراسات العليا: ، أطروحة دكتوراة غير منشورةردنيالمصرفي الأ

 عمان

 المضاربون سيعطلون تنفيذ اصلاحات حوكمة الشركات.(. 5009جمعة, فهد )بن  .3
Available:http://www.alarabia.net/articlep.aspx?p=26088 

(. التحكم في المنشأة من منظور نظرية الوكالة المالية: 1661الجذيري, خيري علي. ) .4
جامعة  ,: مجلة آفاق جديدةتوصيف المشكلة في المنشأة المصرية ومناقشة التراث العلمي

 .91-11المنوفية, العدد الرابع, ص ص 

دارة السلطة في منظمات الأعمال: ا(. 5003حسين, صالح ) .2 لتطورات العالمية ممارسة وا 
 البحرين: المؤلف. والوضع القائم في مملكة البحرين.

دارة السلطة في الشركات قضايا عامة.(. 5002حسين, صالح ) .9  أساليب الممارسة وا 
 بيروت: إتحاد المصارف العربية.

دور الإفصاح المحاسبي في التطبيق الفعال  .(5003درويش, عبد الناصر محمد سعيد, ) .1
اهرة, , جامعة القمجلة الدراسات المالية والتجارية: ميدانية ةات, دراسة تحليليلحوكمة الشرك

 .411 -416العدد الثاني, ص ص 

. تحسين وتطوير الحاكمية المؤسسية في البنوك(. 5003دهمش, نعيم أبوزر, عفاف  ) .9
 .30-51, المجلد الثالث والعشرين, ص ص مجلة البنوك في الأردن
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الفساد المؤسسي: هل يصبح وسيلة لتحقيق الحوكمة في الشرق  .(5004, جواد, )رشيمي .6
 .16 – 12ص ص , العدد العاشر,الإصلاح الاقتصادي ؟الأوسط وشمال إفريقيا

 الإصلاحتعبئة القطاع العام العربي من أجل حوكمة الشركات,  .(5004دي, ناصر, )يالسع .10
 .2 – 5 ص ص ,10 المجلد ,الاقتصادي

حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداري (. 5009سليمان, محمد مصطفى ) .11
 . جمهورية مصر العربية: الدار الجامعية.)دراسة تطبيقية(

حوكمة الشركات سهلة المنال بالنسبة للأسواق المقدمة صعبة  .(5005شوقي, حامد, ) .15
 مركز المشروعات الدولية الخاصة. :القاهرة .المنال بالنسبة للأسواق الناشئة

 :نابلس دليل منهجية الإدارة في المنشآت التجارية المعاصرة، .(5003اني, هشام, )عورت .13
 مركز تطوير القطاع الخاص.

تأسيس حوكمة الشركات في الأسواق ( )أ(. 5002مركز المشروعات الدولية الخاصة ) .14
 . جمهورية مصر العربية: القاهرة.الصاعدة

جمهورية وكمة الشركات سبيل التقدم. ح( )ب(. 5002مركز المشروعات الدولية الخاصة ) .12
 : القاهرة.مصر العربية

حوكمة الشركات سبيل التقدم مع القاء ( )ب(. 5004مركز المشروعات الدولية الخاصة ) .19
 جمهورية مصر العربية: القاهرة. الضوء على التجربة المصرية.

؟. ية أم ضرورةالشفافية والمساءلة رفاه( )جر(. 5002مركز المشروعات الدولية الخاصة ) .11
 جمهورية مصر العربية: القاهرة.

من الذي  ،(.  حوكمة الشركات في روسيا( )د5003مركز المشروعات الدولية الخاصة ) .19
 . الولايات المتحدة: نيويورك.سيدفع وكم سيدفع
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القاهرة,  قواعد حوكمة الشركات المصرية. )د(. (5002مركز المشروعات الدولية الخاصة ) .16
 عات الدولية الخاصة.مركز المشرو 

 واشنطن: حوكمة الشركات في المغرب، ( )هر(.5002مشروعات الدولية الخاصة)مركز ال .50
 مركز المشروعات الدولية الخاصة.

 أوضاع حوكمة الشركات في فلسطين، .(, )و(5002مركز المشروعات الدولية الخاص, ) .51
 مركز المشروعات الدولية الخاصة. :القاهرة

دور الافصاح عن الملومات المحاسبية في تعزيز وتفعيل التحكم (. 5003مطر, محمد. ) .55
, جمعية الالمحاسبين القانونين بحث مقدم في المؤتمر العلمي المهني الخامس" .المؤسسي

 ".5003( أيلول 54-53الأردنين, عمان )

 تطبيق الإجراءات الحاكمية للشركات في المملكة العربية(. 5003المطري, عبيد بن سعد. ) .53
 .302-591, 10. المجلة العربية للعلوم الإدارية .السعودية

منظمة  برلين: دولة، 70الفساد لا يزال مستمراً في  (.5002عالمية )منظمة الشفافية ال .54
 .عالميةالشفافية ال

تطوير نظام الحاكمية المؤسسية في الشركات المساهمة العامة (. 5004الهنيني, ايمان. ) .52
امعة عمان , ج، رسالة دكتوراة غير منشورةلية مدقق الحساب القانونيالأردنية لتعزيز استقلا

 العربية للدراسات العليا, الأردن, عمان.

السمات الرئيسية التي تحكم مهنة المحاسبة القوانين في لبنان،  .(5003اليافي, موفق, ) .59
 مركز المشروعات الدولية الخاصة. .بيروت

, جمعية المحاسبين مجلة المحاسب. اتحوكمة الشرك( 5003يوسف أحمد طارق. ) .51
 .14-11, ص ص 50والمراجعين المصرية, العدد 
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 ثانياً: القوانين و الأنظمة 

 . 1694لسنة  (18قانون الشركات رقم ) -

 .5004لسنة  (18قانون الأوراق المالية رقم ) -

 .5002المقر في التاسع من أيار لسنة  نظام الإفصاح -

 .5002سع من أيار لسنة المقر في التا نظام الإدراج -
 للشركات المدرجة في العينة .  8006و  8005ثالثاً: التقارير السنوية للعام 
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 الاستبانه.   1/7
 بسم الله الرحمن الرحيم

 

 

 جامعة عمان العربية للدراسات العليا

 كلية الدراسات الإدارية والمالية العليا

 قسم التمويل 

 

 ..... المحترم .السادة شركة ............................................................................

 

 تحية طيبة و بعد ..........

انطلاقا من الدور التنموي للجامعات في خدمة المجتمع المحلي، أقوم بكتابة أطروحتي لنيل درجة 

الدكتوراه في موضوع يكتسب أهمية على المستوى الدولي في ظل العولمة وانفتاح الأسواق ، وقد 

 اخترت موضوعا تحت عنوان: 

 لحاكمية المؤسسية على الأداء المالي للشركات المدرجة ا فاعليةثر "أ

 في سوق فلسطين للأوراق المالية"

كلي أمل بالتكرم بتعبئة الاستمارة المرفقة وإعطائها أهمية خاصة لما له من تأثير في نتيجة البحث 

الاعتبار  نالعلمي و خدمة الاقتصاد الفلسطيني و تشجيع الاستثمار في السوق المالي ، مع الأخذ بعي

 إن إجاباتكم ستعالج بسرية تامة ولخدمة أغراض البحث العلمي1 

 

 شاكرا لكم تعاونكم

 و تقبلوا الاحترام 

 

 الباحث

 قباجة دعدنان عبد المجي

 برنامج دكتوراه التمويل

aqubbaja@yahoo.com    
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 القسم الأول : معلومات عامة 
 

 من معلومات عامة تتعلق بالمستجيبيرجى الإجابة عن الأسئلة التالية والتي تتض
 
 الجنس        -1
 العمر -8
 سنة  52قل من أ -أ
 

 

 سنة 32قل من أسنة إلى  52من  -ب
 

 

 سنة 42قل من أسنة إلى  32من  -ج
 

 

  سنة فأكثر 42 -د

 
 المنصب الوظيفي -3

عضو في 
 مجلس الإدارة

المدير 
 التنفيذي العام 

 قمدير التدقي
 الداخلي

 مدقق خارجي

    
  

  ؟فأكثر من رأس مال الشركة %10هل تملك ما نسبته 

 لا  نعم 

  

 
  

 نثىأ -ب ذكر -أ  
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 المؤهل العلمي: -4
 الثانوية العامة -أ
 دبلوم )كلية مجتمع( -ب
 بكالوريوس  -ج
 دراسات عليا -د
 غير ذلك , يرجى تحديده .................................. -ه

 
 : التخصص العلمي -5

 إدارة مالية -أ
 محاسبة -ب

 إدارة أعمال -ج

 اقتصاد -د

 غير ذلك, يرجى تحديده ...................................... -ه

 
 الخبرة العملية :  -6

 سنوات 2قل من أ -أ

  10قل من أسنوات و  2من  -ب

 12قل من أسنوات و  10من  -ج     

 50قل من اسنة و  12من   -د     

 ثرسنة فأك 50من   -ه     
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 أن شاركت في دورات أو مؤتمرات أو منتديات أو حلقات نقاش بخصوص :  هل سبق -7
 لا  نعم  مهام ومسؤوليات مجالس الإدارة -أ
 لا  نعم  الإفصاح والشفافية -ب
 لا  نعم  أصحاب المصالح المرتبطين بالشركة -ت
 لا  نعم  حقوق المساهمين والمساواة بينهم  -ث
 لا  نعم  قابة الداخلية التدقيق والر  -ج
 

 القسم الثاني: 

  

 

 يارباختفيما يلي مجموعة من العبارات خاصة بمبادئ الحاكمية المؤسسية، يرجى التكرم 
 : الآتيةبعد قراءة العبارات  الإجابة المناسبة

 الإدارة: مسؤوليات ومهام مجلس الأولالمحور  

موافق    الرقم
 معارض   محايد  موافق  بشدة 

رض معا
 بشدة

           .والرئيس التنفيذي الإدارةيوجد فصلبين منصب رئيس مجلس   1

           .الإدارةوجد قواعد و توجيهات تحدد دور رئيس ت  2

            .الأجليلة طو  الإستراتيجيةبفاعلية في تشكيل  الإدارة يشارك مجلس 3

4 

القدرة تقلين الحق و ر التنفيذيين والمسغي الإدارةمجلس  أعضاءيملك 
           .م منتظمات متعلقة بالعمل بشكل متواصل و للحصول على معلو 

5 

دارةدورا مهما في اختيار و  الإدارةيلعب مجلس  وتغيير المدراء  ا 
            .التنفيذيين

6 

اء التنفيذية ومكافآت المدر  الإجراءاتبشكل جدّي  الإدارةيراجع مجلس 
.           

7 

بشكل فاعل الصراعات في المصالح بما فيها  الإدارةب مجلس يراق
            .العلاقة بأصحابالصفقات المرتبطة 

            .من تكامل التقارير المالية للشركة الإدارةيتأكد مجلس  8

9 

الاتصال مع المساهمين  ونشاطات الإفصاح من الإدارةيتأكد مجلس 
           .المصالح أصحابو 
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            .من فاعلية ممارسات الحاكمية المؤسسية الإدارةيتأكد مجلس  10

11 

لتغييرات ا بإحداثمنتظمة و  أسسعلى  ئهأدابتقييم  الإدارةيقوم مجلس 
  .عند الحاجة

    

      

12 

ثقافة الحوار والنقد ووجهات النظر المختلفة في  الإدارةيشجع مجلس 
 .غرفة الاجتماعات

    

      

13 

تبط يتم منح المدراء المستقلين مكافآت تر  الإدارةلتعزيز فاعلية مجلس 
            .نجازاتهماب

14 

 إدارةعلى سياسات  الإشراف الإدارةتشمل مسؤوليات مجلس 
            .المخاطر

15 

لس مج أعضاءيتم الحصول على موافقة المساهمين لتغيير  عدد  
            .الإدارة

      و الشفافية  الإفصاحر الثاني : المحو  

   الرقم
موافق 
 معارض   محايد  موافق  بشدة 

معارض 
 بشدة

1 

ببيع  والمدراء التنفيذيين الإدارةمجلس  أعضاءتفصح الشركة عن قيام 
           .شركتهم  أسهمشراء  أو

            .تقوم الشركة بنشر تقارير مرحلية 2

             .والالتزامات الأصوليير هام حول أي تغ الإفصاحيشمل  3

4 

المعلومات الهامة بشأن عوامل المخاطر المتوقع  الإفصاحيشمل 
           .إدارتهاحدوثها وسياسة 

            .تفصح الشركة عن التغييرات الجوهرية في الملكية 5

            .التقارير المالية وغير المالية متوفرة مجانا للمستثمرين 6
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7 

 عن الشركة زيادة على إضافيةطلب معلومات  الأسهميستطيع حملة 
           .المعلومات المتاحة بشكل عام

8 

على المعلومات الهامة بخصوص مواضيع تتعلق  الإفصاحيشمل 
            .بالموظفين

9 

ثل المصالح م بأصحابعن الموضوعات التي تتعلق  الإفصاحيتم 
           .ن والمجتمع المحلي  في التقرير السنوييوالمستهلكن يالدائن

10 

توجد للشركة صفحة الكترونية بالعربية وتحدث بشكل دائم بما لا يزيد 
            .عن يوم عمل

11 

توجد للشركة صفحة الكترونية بالانجليزية وتحدث بشكل دائم بما لا 
           .يزيد عن يوم عمل 

12 

ة الوصول لمعلومات تتعلق بالملكيات الكبير  إمكانية الأسهم يملك حملة
            .للأسهم وحق التصويت

13 

خمس  أوتفصح الشركة عن العائد على حق الملكية المنشود لثلاث 
           .سنوات قادمة 

14 

المعلومات المتعلقة بالقرارات المتخذة من قبل المدراء  إيصاليتم 
            .المصالح في الوقت المناسب صحابولأللمساهمين 

15 

 لإدارةاسياسة المكافآت والتعويضات لأعضاء مجلس  الإفصاحيشمل 
            .والمدراء التنفيذيين
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     المحور الثالث: حقوق المساهمين والمعاملة العادلة بينهم  

       

   الرقم
موافق 
 معارض   محايد  موافق  بشدة 

معارض 
 دةبش

1 

الحصول على معلومات ذات علاقة وبوقت  الأسهميستطيع حملة 
           .مناسب وبدون تكاليف

2 

 من خلال الإدارةمجلس  أعضاءيتمكن صغار المساهمين من اختيار 
            .تصويتهم بالتجميع

3 

 ارللاتجالمدراء مصادقة  أو الإدارةمجلس  أعضاءتقوم الشركة بمنح 
            .سهمبالأالذاتي 

            .حق تعيين وعزل المدراء والمدققين الأسهميملك حملة  4

5 

حق التصويت على عمليات الشركة الرئيسية مثل  الأسهميملك حملة 
            .أهدافهاوالسيطرة وتغيير عمل الشركة و  الاندماج والاستيلاء

6 

لجتماع العام و الا عمالأحق وضع بنود جدول  الأسهميملك حملة   غاءا 
            .الإدارةقرارات مجلس 

7 

من نفس الفئة بصورة متساوية خلال  الأسهميتم معاملة حملة 
           .الاجتماعات العامة 

8 

للاشتراك في اجتماعات الهيئة  خرآيوكل شخص  أنيمكن للمساهم 
            .العامة

           .الفاكس أوروني يسمح للمساهم التصويت بالبريد الالكت 9

10 

اجتماع الهيئة العامة  أجندةيزود المساهمين بمعلومات دقيقة حول 
            .ويعطى الوقت الكافي للأسئلة والاقتراحات في الاجتماع

11 

هم المصدرة للحفاظ على نسبت الأسهمفي امتلاك  الأولويةللمساهمين 
           .في الملكية 

12 

 سهمالأالذين يملكون مستوى معين من عدد  ر المساهمينيمكن لصغا
            .في اجتماع الهيئة العامة الإدارةمجلس  أعضاءيرشحوا  أن
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13 

فشل ي أنالشركة  إدارةمن قبل  الإدارةيمكن للمرشح لعضوية مجلس 
           .في انتخابات الهيئة العامة 

14 

 صاحالإفالمصالح بينهم ينبغي على المساهمين في حال تضارب 
            .عن هذا التضارب في حال اللجوء للتصويت التجميعي

15 

 أسهميوجد صعوبة في معرفة حجم امتلاك كبار المساهمين من 
            .الشركة

 

المصالح )العاملون ، الموردون ، الجهات الرسمية ، الزبائن  أصحابالمحور الرابع : دور 
) 

فق موا   الرقم
 معارض   محايد  موافق  بشدة 

معارض 
 بشدة

1 

المصالح بما في ذلك الموظفين والجهات التي  لأصحابتوجد قدرة 
ير غ أواهتماماتهم حول الممارسات غير القانونية  إيصالتمثلهم 
           بحرية  الإدارةمجلس  إلى الأخلاقية

2 

ركة بوضوح في الشالمختلفة  ةالمسؤوليتتوزع المسؤوليات بين الجهات 
           المصالح أصحابلخدمة 

3 

ملائمة, ات هامة و المصالح حرية الحصول على معلوم أصحابلدى 
منتظمة )دورية ( وفي  أسسوذات علاقة وكافية وموثوق بها على 

            .الوقت المناسب

4 

المصالح بشكل كاف بحقوقهم والتزاماتهم عند  أصحاب إعلاميتم 
            .بالشركة ارتباطهم

5 

بالكشف عن تجارتهم في  الإدارةمجلس  أعضاءالعليا و  الإدارةتقوم 
            .المصالح لأصحاب الأسهم

           .المصالح أصحابيتم تدريب المدراء بشكل كاف للتعامل مع  6

7 

بالتالي و  الإنتاجيةزيادة دور العاملين في قرارات الشركة يؤدي لزيادة 
           .الشركة  رباحإ
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8 

 العمل إستراتيجيةتستفيد الشركة من نصائح البنوك حول 
           .المالية الإستراتيجيةو 

9 

مع البنك المقرض للشركة لتسهيل  الأجليتم بناء علاقة طويلة 
            .السيولة الطارئة أزماتوتخفيض  للائتمانالوصول 

10 

ات تتعلق بالمحافظة على البيئة ؤولييقع على عاتق الشركة مس
           السلامة العامة.و 

            .المصالح في تقييم أداء الشركة أصحابتقوم الشركة بمساعدة  11

            .تقدم الشركة خدمات التأمين للعاملين 12

            .داخل الشركة الإدارةلجنة من العاملين و  أويوجد مجلس مشترك  13

            .تقدم الشركة خدمات التقاعد للعاملين 14

            .يقع على عاتق الشركة التزامات اتجاه المجتمع المحلي 15

      المحور الخامس: التدقيق و الرقابة الداخلية  

       

موافق    الرقم
 معارض   محايد  موافق  بشدة 

معارض 
 بشدة

            .قق الخارجي كل عدد معين من السنواتتتبنى الشركة تغيير المد 1

            .للمساءلة من قبل المساهمين عرضهو  مسئولينن و الخارجي ققوندالم 2

           .الإدارةتتمتع لجنة التدقيق الداخلي بالاستقلال عن  3

4 

تقوم لجنة التدقيق الداخلي بتقييم المخاطر الحالية و المتوقعة 
           .عمل الشركة المصاحبة ل
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5 

المساهمين عن أي نشاط غير  أويقوم المدققون بإبلاغ السلطات و/ 
 الإدارةو  الإدارةمجلس  أعضاءسوء استخدام  أوقانوني و احتيال 
            .العليا لصلاحياتهم

6 

تقوم لجنة التدقيق الداخلي بتطوير السياسات المتعلقة بالخدمات 
            .يقدمها المدقق الخارجي و تخصص المبالغ لذلكالاستشارية التي 

7 

تقوم لجنة التدقيق الداخلي بمراجعة نظام الرقابة الداخلية مع المدقق 
           .الخارجي لمعرفة مدى دقته ومناسبته 

            .ةالإدار بمناقشة القوائم المالية مع  الداخليتقوم لجنة التدقيق  8

9 

 والمدقق الخارجي الإدارةمجلس  أعضاءت اتصال فعالة مع هناك قنوا
            .والموظفين الماليين

            .ماتوتقييم مدى وفرة المعلو  تتضمن وظيفة التدقيق الداخلي فحص 10

           .التدقيق والرقابة بشكل منتظم  إجراءاتيتم توثيق  11

           .قيق الداخليتقييم عمل لجنة التد سنوييتم بشكل  12

13 

يتم منع المدققين الداخليين تقديم خدمات غير خدمات التدقيق مثل 
            .مسك الدفاتر ونظم المعلومات المالية والخدمات الاستشارية

14 

تتماشى معايير التدقيق المتبعة بصورة جوهرية مع معايير التدقيق 
           .الدولية

15 

ن خصائص خدمات التدقيق المقدمة في تقريرها تفصح الشركة ع
           .السنوي
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 قائمة الشركات المدرجة في العينة.   2/7
 رمز الشركة الشركة الرقم

 acpc الشركة العربية لمنتوجات الباطون  1

 apc الشركة العربية لصناعة الدهانات 8

 bpc شركة بيرزيت للأدوية 3

 jcc شركة سجاير القدس 4

 ladaen شركة فلسطين لصناعة اللدائن 5

 voic شركة مصانع الزيوت النباتية 6

 ahc المؤسسة العربية للفنادق 7

 are شركة المؤسسات العقارية العربية 2

 hotel شركة جراند بارك للفنادق والاستجمام 1

الشركة العربية الفلسطينية لمراكز التسوق  10
 )بلازا(

plaza 

 paltel الات الفلسطينيةشركة الاتص 11

 pec الشركة الفلسطينية للكهرباء 18

 aip البنك الإسلامي العربي 13

 bop بنك فلسطين المحدود 14

 pibc بنك الاستثمار الفلسطيني 15

 pib بنك فلسطين الدولي 16

 aie شركة المؤسسة العربية للتأمين 17

 aig شركة المجموعة الأهلية للتأمين 12

 padico ة فلسطين للتنمية والاستثمار )باديكو(شرك 11

 piic شركة فلسطين للاستثمار الصناعي 80

 

 


