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 مع وافر الاحترام والتقدير,,,
 

 الباحث
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 وتقديرشكر 
ولددا البددابروال والبددسة والىددسم عمدد  محمددد موددر الممدد  أ م ددوال  ﵀ الحمددد

ل وطودددب لدددا أا أتزددددم ب زوددد  الشدددكر  ومدددا تدددب  م إلددد  ودددوم الددددواوعمددد  الددده وبدددحبه 
رشادي مدا  ل وذلك انطسقاً وعظوم الامتناا إل  ك  ما أى م فا مىاعدتا وتو و ا وا 

قدو  المبدط   بدم  ا﵀ عموده وىدمم لالامدا لا وشدكر النداس لا وشدكر ا﵀(( روا  احمدد 
 .والترمذي
حمددد ا﵀ عددز و دد  أولا وأموددرا عمدد  توفوزدده ومندده وكرمدده ب تمددام  ددذا البحددثل  ددم بداوددأ أ

 شددمالأأتو دده بالشددكر والتزدددور وال رفدداا لىددتاذي ال ا/دد  الدددكتور/ ىدداما نبددر أبددو 
رشاد  ال ر فا ان از  ذا البحث. مشرف  ذا البحثل  والذي كاا لنبحه وا 

 كما أتو ه بالشكر والتزدور للأع/اء ل نأ المناقشأ كس ما:
 مناقشاً داممواًللل محمد إبرا وم المد واالدكتور / 
 مناقشاً مار واًللل وائ  حمدي الداوأالدكتور / 

 الزومأ. اوتو و ات م امعم  ت /م ما بزبو  مناقشأ  ذ  الرىالأل وتزدوم مسحظات 
لكادوموددددأ اةدارة  النائددددب الكددددادوما أالوادودددد ددددواد حمددددد أوالشددددكر موبددددو  لمدددددكتور/ 

ن داز مخل ولك  ما ىا م فدا ال ول موع ال امموا فا  ذا البرح ال مما الشاوالىواىأ
  ذا ال  د المتوا/ع.

 

 ,,,والله ولي التوفيق
 

 الباحث
 



  ث
 

 الدراسة ملخص
غودر  لمشدركات المدا  رأس  وك  عم  الشركات حوكمأ أ ر امتبار إل  الدراىأ  ذ   دفت

 الوبد ا المدن   الباحدث واعتمدد ل ( شدركأ77والبالغ عددد ا لا فمىطوا بوربأ فا المدر أ المالوأ
 إلد  م2011 ال تدرة مدس  ب دا والمبدرح لمشدركات غودر المالودأ المالودأ البواندات تحمود  فدا التحموما
بوانددات الىسىدد   المت دددد الانحدددار وتحمودد  الوبدد ا اةحبدداء أىددالوب الباحددث واىددتمدم لم2014

 مدددا (Random Effectلا ال شدددوائوأ التدددر ورات نمدددوذج ت الدراىدددأاىدددتمدمو  لالزمنودددأ المزط ودددأ
 لنتدائ  لموبدو  EVIEWS برندام  مىدتمدما لدذلك السزمدأ الامتبدارات إ دراء ب دد المت دد الانحدار
 .الدراىأ

لممتغورات المىتزمأ  إحبائوأ دلالأ وذو اىمبو اً أ ر   ناك أا الدراىأنتائ   أظ رتلزد و 
 رأس  وك  عم  اةدارة( م مس ع/ووأ/التن وذي الرئوس بوا لم معو  اةدارة م مس اىتزسلوألا

 ممكوأمتغورات المىتزمأ لااللم إحبائوأ دلالأ ذو و اً و ابوإ اً أ ر   ناك أا الدراىأ وأظ رت كما الما ل
 .الما  رأس  وك  عما( المكافآت ول نأ ال نبوأ

أ فا الشركات وم الس اةدار ال/رورة الح اظ عم  اىتزسلوأ ب الدراىأ ذ   وأوبت
التركود عم  و  دور ف ا  فا التر ور عم  الزرارات اةىتراتو وأ ال بحوث وكوا ل  ال مىطونوأ

عم  الرئوس التن وذي مع ع/ووأ م مس اةدارة لتمكوا م مس  زدوا وأا دم /رورة الالتزام ب
عادة بواغأ قوانوا الاىت مار فا و  فا الشركأ وروااةدارة ما اةشراف والرقابأ عم  أعما  المد ا 

 الا تمام بتشكو ال م  عم  و  فمىطوا بشك  وىتزطب المىت مروا ال انب لدعم الزطاع الماص
ل تحد ما المباروف ال شوائوأ لمشركأوتوقع ل ا أا التا و مىطونوأ المكافآت فا الشركات ال  اال 

 وكذلك لا بد ما دور لمحكومأ فا إ بار الشركات عم  الالتزام بزواعد الحوكمأ ومتاب ت ا.
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ABSTRACT 

 

The study aimed at testing the impact of corporate governance on the 

capital structure of companies listed in the Palestine Exchange Of (22) 

Company. The researcher adopted the descriptive analytical approach to analyze 

the financial statements of the declared non-financial companies during the 

period 2011 to 2014. The research used the descriptive statistics methods and 

the multi- regression Model. Additionally, the study used the random effects 

method, after the necessary tests had been carried on by using EVIEWS 

program to reach the results of the study. The results of the study showed that 

there is a statistically significant negative impact for the independent variables 

(the independence of the Directors’ Board and to CEO duality) on the capital 

structure. However, the results showed that there is a statistically significant 

positive impact for the independent variables (foreign ownership and 

Compensations Committee) on the capital structure. Consequently, the study 

recommended preserving the independence of executive boards in the 

Palestinian companies, so that they have an influencing role in the strategic 

decisions. The study also recommended avoiding the duplication of the 

executive officer work with the Directors’ Board membership to enable the 

Directors’ Board to supervise and control over the actions of the managers in the 

company. Also it recommended re-drafting the laws of investment in Palestine 

to encourage the foreign investors to support and invest in the Palestinian 

private sector, besides working on forming the compensations committees in the 

Palestinian companies that are expected to limit the random expenses for the 

company. Finally, the study recommended that the government should have a 

role in forcing listed companies to following-up the guidance of Palestinian 

governance. 
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 انذراسح: ممذمح1-1
 وٌتكونالهٌكل المالً هو مصدر التموٌل الاختٌاري للشركة لتغطٌة استثماراتها، 

 فاالممكوأ  وحزو  الالتزاماتتشك   انب  تاال وك  المالا لمشركأ ما م موعأ ال نابر ال
كانت أ اءل وىو ال  قبورة  مأ ال   ذ  ال نابر طوومأ  نتكاأالموزانوأ ال موموأ ىواء 

مم مأ فا  ال  طوومأ   الما  مبادر التموو رأسووت/ما  وك   لممكوأ أموا  مأدوا  أموا 
 . انب حزو  الممكوأ إل والىندات  ال  الزروض طوومأ 

المتمذة  اتقرارات تحدود  وك  رأس الما  المىت دف  ا ما أك ر الزرار ت تبر و 
إذ أا المدور المالا ورمذ ب وا الاعتبار  مشركألت ظوم الزومأ الىوقوأ ل  كست اكون  أب وب

وما ناحوأ أمرى  لالموازنأ بوا ال وائد والمماطر لتحدود المزو  الم   ل وك  رأس الما 
 ا ت كس ال ر كون تلالزرارات المت مزأ بتكم أ رأس الما  ب وبأ بالغأ ةدارة الشركا تشك 
 (.2012ل وآمروا للبركاتالما  لاا رأسل الم   ال وك إل    موبو ل ىت ماري طوو  ال  الا

المالوأ ب وا  اةدارة ترمذ ا اأو ب التا المحددات و ما ال وام   ال دود و ناك
شركأ بامتسف طبو أ نشاط ال متمفت ا ف لالما  لرأس الم   ال وك تحدود  عندالاعتبار 
 أوالنىبوأ لتمك الاعتبارات  ال موأ إاكما  لدورة الحواة التا تمر ب ا مرحمأو  لالمالا ومركز ا

 ىائدةال قتبادوألمظروف الا ىتناداً إوذلك  لأمرى إل  شركأما  تمتمف شركأال وام  فا ك  
فا تزدور  حاىماً  تم ب دوراً  اةدارة أا إل  إ/افأ شركأ ما مسلهلو الزطاع الذي ت م  ال

 (.200: 2006لالمرشه للاالن وما المالا لم وك  الم  تمك ال وام  وبالتالا تزدور المزو  

 الدواتب   و تطور طبو ا لم موعأ  للمحظأولود الم وكا  الحوكمأظ ور كما إا 
المؤىىأ التن وذوأ  دارةإ اتنظم ال سقأ بوو ت/ع ال/وابط  التاالرقابوأ الدامموأ والمار وأ 

 تمأالم  الطرافمبالح ك   ماوأما ا   ح لحىابات ا ومدق ومىا مو ا  إدارت اوم مس 
 تبشك  كبور عم  ممارىا /وءال تىموطال ترة الما/وأ تم  فمس ل بالت اوا مع المنشاة

 وأببح لال الموأالما   أىوا  بكبرىالتا لحزت  الت  رالشركات مابأ ب د حالات  حوكمأ
 لواةداريلت نب مماطر الت  ر وال ش  المالا  الحوكمأال/روري ت  و  ممارىات  ما

 (.254: 2011النمو والاىتمراروأ لاحمداال و/ماا

 وترفعالتن وذوأ لمشركأ  واةدارة اةدارةتوفر الحوكمأ الحوافز المسئمأ لم مس  كما
 ال نبوأبمأ و وزأ ب ذب الاىت مارات  حوكمأكذلك لم للموارد االشركأ  اىتمدامك اءة 
 رأستم وض  إل رفع ال زأ لدى المىت مروا وبالتالا تؤدي  مالما توفر  الحوكمأ   والمحموأ
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لامبادئ حوكمأ الشركات لمنظمأ الت اوا  موو ما الاىتزرار لمبادر الت الما  وتحزو  مزودٍ 
 .(2001 لالاقتبادوأ والتنموأ

ال م   أبحوكمأ الشركات وبد وافا فمىط المورةالا تمام مس  الىنوات  تزاودو 
 أالما  ال مىطونوأ وتشكو  الم نأ الوطنوأ لمحوكم رأس وئأ ىو   ىوسترمنذ ب ا  المؤىىا

 لمتنوعأ وأكادوموأوالتا ت/م مم موا عا   ات رقابوأ واقتبادوأ وقانونوأ  لفا فمىطوا
 لالما  ال مىطونوأ رأسىو    وئألا الما  رأس وئأ ىو   إدارةرئوس م مس  وورأى ا
2012.) 

حوكمأ  آلواتأ ر /رورة دراىأ  الباحث لمس الما ل رأس وك   ل موأ ونظرا
الدراىأ  حددالما  وىت لرأس الم  الشركات عم  قرار الشركأ بتحدود نىب المدوونوأ وال وك  

-م2011فا بوربأ فمىطوا مس  ال ترة الزمنوألا المالوأ غور الشركات عم  ال ر ذا ما وأ 
 (.م2014

 انذراسح: مشكهح2-1 
لزد تطرقت و  ل(Hassan,2006ومحدد لزومأ الشركأ لا م مالما  عنبر  رأس  وك 

(ل ودراىأ Negi,et.al,2012دراىأ لا موأ  ذ  ال سقأ ومن ا أ إل  اىاتدر وأشارت ب ض ال
 احوكمأ الشركات   اأ و كمال (2009حىالل المومنالا ودراىأ(ل 2015لطاحونأ أبولا

/ ف الزرارات المالوأ  إل دي ىوؤ  او/    لالشركات فا اتماذ قرارات ا ةدارةدلو  مو ه 
 ب ض الدراىات ال مىطونوأ أ بتت دولز ل(Javed,2012ىوئ لا مالا أداء إل لمشركأ وبالتالا 

 لالوأالم منىب زى لالما  تُ  رأس ناك عوام  مؤ رة عم   وك   أا( 2015لاطالبل دراىأ
الما  فا  رأسعم   وك   تر ورحوكمأ الشركات ك ام  قد وكوا له  ت ا مت الدراىأولكا 

 بوربأ فمىطوا. 

 بوربأ فا المدر أ المالوأ غور لمشركات المالوأ الزوائم عم  الباحث وباطسع
 لنىب الحىابا متوىطال أا الباحث لاحظ فزد لم2014م حت  2011ما ال ام  فمىطوا
 فا المدر أ المالوأ غور لمشركات( البو  إ مالا/طوومأ ال   المبوم إ مالالا المدوونوأ
كانت  ابتأ عند  الدراىأ ىنواتل و  م2014إل  م2011 الزمنوأ ال ترة فا فمىطوا بوربأ

%( مما و كس و ود ىواىأ اقتراض  ابتأ فا بوربأ فمىطوا وبما 34-%33مىتوى لا
و كس ما الناحوأ المبدئوأ تر ر  وك  رأس الما  بال وام  الدامموأ والمار وأ المحوطأ 

 :كالتالا بالشركأل وكانت النىبأ
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 (:1-1رقم ) جدول

 المالي الرفع المتوسط الحسابي لنسب

 قٌمة أعلى قٌمة أقل المعٌاري الانحراف  الوسٌط الحسابً المتوسط السنة م

1 2011 0.332 0.345 0.195 0.024 0.600 

2 2012 0.328 0.320 0.193 0.060 0.640 

3 2013 0.325 0.285 0.200 0.060 0.750 

4 2014 0.348 0.315 0.213 0.050 0.770 

 0.770 0.024 0.197 0.310 0.333 السنوات متوسط

 المصدر: )جرد بواسطة الباحث(

وم   أك ر ما  واالمدر أ فا بوربأ فمىط تفا الشركا وواالنتو أ أا م موع الد و/حت
ل ووسحظ أا م الس  ذ  الشركات ت /  الابت اد عا قروض طوومأ المدر أ لشركات مث ا

 ل  .ا

المتوىط الحىابا لك  ىنأ ما ىنوات الدراىأ  ورمذ بوانا شك  عم  البوانات تمك وبتم و 
 الشك  التالا:

 ( 1-1الشكل رقم )

 الرسم البياني المتوسط الحسابي لمرفع المالي

 
 المنشورة(المصدر: )جرد بواسطة الباحث بعد احتساب نسبة الرفع المالي مستندًا الى بيانات التقارير المالية 

زبور الدراىات التا قامت بدراىأ أ ر حوكمأ الشركات فا قرارات الشركأ بمبوص نظراً لو 
 أ ر ذا ال وك  فا الدو  ال ربوأ بشك  عام وفمىطوا بشك  ماصل كاا ما الم م دراىأ 

0.31

0.32

0.33

0.34

0.35

متوسط  2014 2013 2012 2011
 السنوات

ً
اب
س

ح
 ال

ط
س

تو
لم

ا
 

 السنة

 المتوسط الحسابً متوسط نسبة الرفع المالً
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وقد تم مت مشكمأ  لالما  رأسما /من ا قرار  وك   االحوكمأ عم  الزرارات المالوأ والت
 الىؤا  الرئوىا التالا :  اة ابأ عا الدراىأ فا

 المال في بورصة فمسطين ؟ رأسعمى ىيكل الداخمية حوكمة الشركات  آليات أثرىو  ما

 الفرعية التالية:  نبثق عن السؤال الرئيس التساؤلاتوي

 بوربأ فمىطوا ؟ االما  ف رأسواقع  وك   ما .1

  ؟أي در أ تطب  الشركات المدر أ فا بوربأ فمىطوا آلوات الحوكمأ  إل  .2

  ؟الما  رأس  وك  عم مىتوى ا ر حوكمأ الشركات  ما .3

ل الدوات ا  مبادر التموو  " طواالمدر أ ببوربأ فمى شركاتال ه ا و   ما .4
 ؟"الممكوأ

 انذراسح: متغيراخ3-1
حوكمأ  آلواتالباحث بمرا  أ أدبوات الدراىأ الىابزأ وب ض الكتب لاىتمسص  قام
 فكانت عم  النحو التالا:  "المىتز  غورالمت"الشركات 

 ( 1-2)مرق جدول

 حوكمة الشركات( آلياتيوضح استخلاص المتغير المستقل)
 م

 المستقل المتغٌر الدراسة اسم

 التدقٌق  أنظمة  (2015, جراد أبو) 1

 أعضاء مجلس الإدارة  عدد 

 داخلٌةال انٌنوالقو اللوائح 

 التعلٌم لأعضاء مجلس الإدارة مستوى 

 لأعضاء مجلس الإدارة والمدٌرٌن التنفٌذٌٌن المكافآت 

 الإدارٌة الملكٌة 

 المستقبلٌة السٌاسات 
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 الإدارٌة الملكٌة  (2014, صيام) 2

 الإدارةمجلس  أعضاء عدد 

 الإدارةمجلس  استقلالٌة 

 لجنة التدقٌق استقلالٌة 

 لجنة التدقٌق خبرة 

 لجنة التدقٌق نشاطات 

 المجلس استقلالٌة  ( 2015, اسعد) 3

 المجلس حجم 

 ةببٌن عضوٌة الرئٌس التنفٌذي وعضوٌة مجلس الإدار الفصل 

 لجنة المراجعة استقلالٌة 

 المساهمٌن كبار 

 شركات( ،)أفراد، مؤسسات 

 الأجنبٌة  الملكٌة 

 لجنة المراجعة نشاط 

 الإدارةمجلس  أعضاءملكٌة  نسبة  (2011,صالح) 4

 الإدارةمجلس  حجم 

 الإدارةمجلس  استقلالٌة 

 لجنة المراجعة استقلالٌة 

 مراجعةلجنة ال نشاط 

 الشركة حجم  (2010,الخيال) 5

 الإدارةمجلس  أعضاء عدد 

 الإدارةمجلس  عضوٌةالشركة و إدارةبٌن  الجمع 

 المملوكة لكبار الملاك الأسهم نسبة 

 الإدارةمجلس  أعضاءٌن لمجموع ٌتنفٌذالغٌر  الأعضاء نسبة 

 تنفٌذٌٌن فً لجنة المراجعةال رغٌ الأعضاء 

 الشركة مدٌونٌة 

6 (Waworuntu, et al, 
2014) 

 مفوضٌنال مجلس 

 المراجعة المالٌة لجنة 

 الدورٌة الاجتماعات 

 المراجع لجنة 

 الملكٌة تركٌز 

 الإدارٌة الملكٌة 
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7 (Kajananthan, 2012)  المجلس حجم 

 القٌادة أسلوب 

 الإدارةمجلس  لجنة 

 المجلس تكوٌن المجلس هٌكل 

 الإدارةاجتماعات مجلس  عدد 

 المستقلٌن  رغٌ المدٌرٌن نسبة 

8 (Christensen et al, 
2010) 

 لجنة المراجعة وجود 

 المكافآتلجنة  وجود 

 الإدارة جلسم استقلالٌة 

 الرئٌس التنفٌذي برئٌس المجلس ازدواجٌة 

 الإدارةمجلس  حجم 

 الإدارةاجتماعات مجلس  عدد 

9 (Tawfeeq et al, 2009)  الإدارةمجلس  حجم  

 الإدارةمجلس  استقلالٌة 

 الرئٌس التنفٌذي برئٌس المجلس ازدواجٌة 

10 (Hasan,2006) 

 

 مجلس الإدارة حجم 

 المجلس تكوٌن 

 تنفٌذيالرئٌس ال ازدواجٌة  

 الدٌن نسبة 

 الشركة حجم 

11 (Abo bakr & Elgiziry, 
2016) 

 المجلس حجم 

 المجلس استقلالٌة 

 وعضوٌة المجلس نفٌذيالرئٌس الت ازدواجٌة 

 فً المجلس الإناث نسبة 

 الإدارٌة الملكٌة 

 المساهمٌن كبار 

 الحكومة ملكٌة 

 المؤسسات ملكٌة 

 المصدر: )جرد بواسطة الباحث(
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دراىأ تبنوف  عم  "الحوكمأ آلوات" ىتز المتغور الممرا  أ  الباحث ب د واعتمد
الدراىات  ل اتطرقت  اتشابه فوه مع ك ور ما المتغورات المرى الت والذي ( 2015ل اى دلا

 لل نأ المرا  أ و ود لاةدارةا تماعات م مس  عددلا متغورات أرب أ إ/افأالىابزأ مع 
نشاط ل نأ التدقو  ل دم توفر البوانات الكافوأ  امن  وأىت ن ( المكافآت ل نأ اةداروأل الممكوأ

وعدم ت اوا الشركات فا إعطاء م مومات عا  ذا  المدر أل فا التزارور المنشورة لمشركات
 بوئألم القربالتا درى ا اى د  الردنوأالبوئأ  وت تبر المؤشر عندما تمّ الاتبا  ب م مباشرةل

 . ال مىطونوأ

وونوأل واعتمد المد أوالمالا  رفعمس  نىبأ ال مافزد تم قواىه التابع  ممتغورل أما بالنىبأ 
 :المتغورات التالوأ

 . (البو  إ مالا/ ال   طوومأ المبوملا ما ال رأس  وك  : التابع المتغير

 .الداخميةالحوكمة  آليات المستقمة: المتغيرات

 ح م م مس اةدارة 

 اىتزسلوأ م مس اةدارة 

  م مس اةدارةعدد ا تماعات 

 ال مع بوا ع/ووأ الرئوس التن وذي وع/ووأ م مس اةدارة 

 و ود ل نأ المرا  أ 

 اىتزسلوأ ل نأ المرا  أ 

 )كبار المىا موا لا أفرادل مؤىىاتل شركات 

 الممكوأ ال نبوأ 

 الممكوأ اةداروأ 

 ل نأ المكافآت 
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 (:1-3رقم ) جدول

 الدراسةبمتغيرات  التعريف

 م
 رمز

 المتغٌر
 المتغٌر وصف المتغٌر اسم المتغٌر نوع

1 X1 دارةم مس اة أع/اء عدد م مس اةدارة ح م مىتز  متغور 

2 X2 ع/اءال إ مالا إل المىتزموا  ع/اءال نىبأ م مس اةدارة اىتزسلوأ مىتز  متغور 

3 X3 ا تماعات م مس  عدد مىتز  متغور
 فا الىنأ ارةاةد م مسا تماعات  عدد اةدارة

4 X4 مىتز  متغور 
 بوا التن وذي ال مع

 م مس اةدارة وع/ووأ

كاا  ناك فب  بوا  إذا( 0الرمز لا إعطاء تم
منببا الرئوس التن وذي وع/ووأ م مس 

 ناك  مع بوا  اكا إذا( 1ل والرمز لادارةاة
 ببواالمن

5 X5 مرا  أ ل نأ و ود مىتز  متغور 
حا  و ود ل نأ  ( فا1الرمز لا إعطاء تم

 مرا  أ فا الشركأ

 ذلك و ود عدمحا   فا( 0لا والرمز

6 X6 عدد  إ مالا إل المىتزموا  ع/اءعدد ال نىبأ ل نأ المرا  أ اىتزسلوأ  مىتز متغور
 المرا  أاع/اء ل نأ 

7 X7 المىا موا كبار مىتز  متغور 
 الشركأ أى مممكوأ المىا موا الكبار فا  نىبأ

ما اى م  %(5( من م عا لا5تز  ممكوأ لا لا
 الشركأ

8 X8 ال نبوأ الممكوأ مىتز  متغور 

( فا حا  و ود مىا موا 1الرمز لا إعطاء تم
 فا الشركأ أ انب

 فا( 0%(ل والرمز لا5ممكوت م عا لا ز ت لا
 عدم  و ود ذلك حا 

9 X9 اةداروأ الممكوأ مىتز  متغور 

مىا موا ( فا حا  و ود 1الرمز لا إعطاء تم
  ممكوت م زفا الشركأ لا ت وذوأالتن  دارةما اة

 %(5الشركأ عا لا أى مفا 

 و ود ذلك عدمحا   فا( 0لا والرمز
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10 X10 تالمكافآ ل نأ مىتز  متغور 
( فا حا  و ود ل نأ 1الرمز لا إعطاء تم

 الشركأفا  آتمكاف

 ذلك  ودو  عدمحا   فا( 0لا والرمز

11 Y إ مالاعم   ال  طوومأ  المبوم إ مالا المالا الرفع التابع المتغور 
 بو ال

 الباحث بناء عم  الدراىات الىابزأ إعدادما  المبدر:
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 ( :1-2رقم) شكل

 الدراسة "علاقة المتغيرات المستقمة بالمتغير التابع" نموذج
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 المبدر:  رد بواىطأ الباحث ب د الاطسع عم  الدراىات الىابزأ

  

آنٍ
ــــ

ــــ
ـ

 اخ
مـىكــالح

ــــ
ـ

ح
 

 المجمس استقلالية

 المجمس اجتماعات عدد

بين عضوية  الجمع
الرئيس التنفيذي  

 الإدارة وعضوية مجمس

 لجنة المراجعة استقلالية

 الدال رأس هٍكم

 (الدالي انرفع) 

 الدتغير
 الدستمم

 الدتغير
 انتاتع

 المراجعة لجنة وجود

 المجمس حجم

 المساهمٌن كبار

 الأجنبية الممكية

 الإدارية الممكية

 المكافآت لجنة
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 انذراسح: فرضٍاخ  4-1
  تمت صياغة الفرضيات كإجابة محتممة للأسئمة في مشكمة الدراسة عمى النحو الآتي:

 تطبو ل (α ≤ 0.05)دلالأ إحبائوأ عند مىتوي م نووأ  وذ أ روو د  لا : الفرضية الرئيسية
 وك  رأس الما  فا الشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ  عم الشركات  حوكمأ آلوات

 : وأالتالال رعوأ ال ر/وات  عن ا نب  فمىطوال وو
 اةدارةم مس  لح م  (α ≤ 0.05)مىتوى دلالأ  عند إحبائوأوو د أ ر ذو دلالأ  لا .1

 الما  فا الشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا. رأسعم   وك  

م مس  لاىتزسلوأ  (α ≤ 0.05) أمىتوى دلال عند إحبائوأوو د أ ر ذو دلالأ  لا .2
 فا الشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا. لما ا رأسعم   وك   اةدارة

ا تماعات م مس  ل دد  (α ≤ 0.05) لأمىتوى دلا عند إحبائوأذو دلالأ   روو د أ لا .3
 .الشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا فاالما   رأسعم   وك   اةدارة

 /ووأبوا ع  معمل  (α ≤ 0.05)مىتوى دلالأ  عند إحبائوأوو د أ ر ذو دلالأ  لا .4
الشركات غور المالوأ  فاالما   رأسعم   وك   اةدارةالرئوس التن وذي وع/ووأ م مس 

 . المدر أ فا بوربأ فمىطوا
المرا  أ  ل نأ لو ود (α ≤ 0.05)مىتوى دلالأ  عند إحبائوأذو دلالأ  أ روو د  لا .5

 الما  فا الشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا. رأسعم   وك  

ل نأ  لاىتزسلوأ (α ≤ 0.05)دلالأ  ىتوىم عند إحبائوأوو د أ ر ذو دلالأ  لا .6
 الما  فا الشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا. رأسالمرا  أ عم   وك  

المىا موا عم   لكبار  (α ≤ 0.05)مىتوى دلالأ  عند إحبائوأوو د أ ر ذو دلالأ  لا .7
 .واالما  فا الشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىط رأس وك  

ال نبوأ عم   لمممكوأ (α ≤ 0.05)مىتوى دلالأ  عند إحبائوأوو د أ ر ذو دلالأ  لا .8
 الما  فا الشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا. رأس وك  

 عم اةداروأ  لمممكوأ  (α ≤ 0.05)مىتوى دلالأ  عند إحبائوأوو د أ ر ذو دلالأ  لا .9
 فا الشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا. لما ا رأس وك  
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 عم المكافآت  لم نأ (α ≤ 0.05) لأمىتوى دلا عند إحبائوأوو د أ ر ذو دلالأ  لا .10
 الما  فا الشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا. رأس وك  

 انذراسح: أهذاف 5-1
أ ر تطبو  آلوات حوكمأ الشركات الم بح عن ا فا  وتحمو و دف الباحث إل  دراىأ      

التزارور الىنووأ المنشورة لمشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا عم   وك  رأس 
و  وك  رأس الما  لمشركاتل  لمحوكمأبوا الآلوات الممتم أ  ال رل وذلك ما مس  امتبار  الما

 وومكا بواغأ تمك ال داف ما مس  النزاط التالوأ : 

فا الشركات المدر أ فا بوربأ الدامموأ در أ تطبو  آلوات الحوكمأ  عم  الت رف .1
 فمىطوا.

 الما  فا بوربأ فمىطوا. رأس ك عم  واقع  و الت رف .2

 آلوات حوكمأ الشركات و وك  رأس الما . ا ر قواس .3

إدارات ا  أببوربأ فمىطوا وو   لمدر أالما  لمشركات ا رأسعم  تولو أ  وك   الت رف .4
 ت ا  مبادر التموو  "الدوال الممكوأ " .

 الما . رأس  الم   ل وك  وتوبوات عمموأ ومكا الاىت ادة من ا فا امتوار المز  تزدوم .5

انذراسح: أهمٍح  6-1 
ترتا أ موأ  ذ  الدراىأ ما أ موأ  وك  رأس الما  لمشركات المىا مأ بشك  عامل والذي       
ل إىماعو احد الموا/وع ال امأ التا تناول ا الباح وا مس  العوام الىابزأ كدراىأ لا و تبر

( ب دف الوبو  2009ل حىا(ل ودراىأ لاالمومنال 2009 ال زدةل رم/االلاودراىأ(ل 2015
لذلك تزوم  ذ  الدراىأ ل ئ  التا تحدد و  أ الشركأ فا التموو  " الدوا ل الممكوأ " إل  الدلا

  براز مبررات عمموأ وعمموأ دف ت الباحث لدراىأ  ذا المو/وع .ب

 (: لنظرية)العمميةا الأىمية - أ

 ت تزرال مىطونوأ وال ربوأ  تبأالمك ا بحوث الىابزأ فمس  اطسع الباحث عم  ال ما .1
وتو د ندرة فا البحاث ال مموأ المتمببأ بدراىأ تر ور آلوات الحوكمأ  للدراىاتلم    ذ  ا

 عم   وك  رأس الما .
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حوكمأ الشركات آلوات   رأعمم الباحث التا تدرس  الول  عم  حدّ  راىأ د  ذ  الدتُ   .2
 بشك  عام وبوربأ فمىطوا بشك  ماص. بارأس الما  فا الوطا ال ر   و وك

 وك  عم  تطبو  آلوات الحوكمأ فا الشركات ال مىطونوأ  أ رالدراىأ عم  ف م  تىاعد .3
 رأس الما .

 والمتمببوا. مم تموالمكتبأ ال ربوأ وال مىطونوأ ومر ع لا فدر  .4

  العممية )تطبيقية(: الأىمية - ب

 ل"البناعوأ الوأغور الم ركاتحوكمأ الش  اوأ و الدراىأ إل  أحد الم ا وم التنظوم تتطر  .1
 داري تبر ما الموا/وع ال امأ فا ال كر اةت تاوال ل" المدر أ فا بوربأ فمىطوا المدماتوأ
ودومومت ا مابأ فا الشركات التا  الشركأما مبادر بزاء  م ماً  باعتبار  مبدراً  لالحدوث
 تبنا إىتراتو وأ اةدارة الحدو أ. ل تى   إ

طبو  آلوات وقواعد حوكمأ أ تالشركات والمؤىىات التا تى   لمتموز بر مو توعوأ .2
 .ل الشركات

دارت ا التن وذوأ عم  م رفأ ال و  تىاعد .3 المؤ رة فا  ام الدراىأ م الس إدارة الشركات وا 
إل   ديمما وؤ  الزراراتودور الحوكمأ فا تحىوا م    ذ   ل وك  رأس الما  لمشركأ متوارا

 زوادة الربحوأ والزدرة عم  المنافىأ .

مشركات قد و طا لم رفأ الدور الذي تم به الحوكمأ عم  مىتوى  وك  رأس الما   إا .4
 بتطبو  مبادئ وقواعد والوات الحوكمأ. ا مأحافزا ل وئأ الىو  المالا ةلزام الشركات المى

تبوا الدراىأ مدى التزام الشركات لحوكمأ الشركات فا فمىطوال وبالتالا ت طا دور  .5
 قب  بوربأ فمىطوا لمشركات المدر أ عند ا. اكبر لتدم  الرقابأ ما 

 انذراسح: حذود7-1
 عم   وأ ر االدامموأ حوكمأ الشركات  آلوات اىأتتناو   ذ  الدر  :الموضوعي الحد

 شركأ (22لا عدد افمىطوا  بأفا بور  ر أالمالوأ المد غورالما  فا الشركات  رأس  وك 
 (".11( وبناعا لا11لا دمات"م

 المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا ل ترة  غور كاتالمالوأ لمشر  البوانات: الزمني الحد
 م وذلك لتوفر الزوائم المالوأ والتزارور اةداروأ مس   ذ  ال ترة .2014 -2011
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 وقطاع المدمات قطاع المالوأ غور الشركات عم  الدراسة ىذه أجريت: المكاني الحد 
 .فمىطوا بوربأ فا المدر أ البناعأ

 مصطهحاخ انذراسح: 8-1 
ث فا الدراىأ لبواا المزبود من ا حو ةالباحث بت روف المبطمحات التالوأ والوارد قام       
 فا  ذ  الدراىأ : دتما ور 

  الشركات: حوكمة .1
ما  كاتالزانونا والمؤىىا والتنظوما لمشر  اةطارالرشودة لمشركات لتزووم وتحىوا  اةدارة  ا

 والطرافالمالوأ والمىت مروا والشركات  الورا والمزترحات لبوربات  اةرشاداتمس  توفور 
 (.  81: 2012لام/رل المرى

 : إجرائياً الباحث  ياويعرف

 لالحما النظمأ والزواعد والآلوات التا تمدم احتوا ات المىا موا وأبحاب المب م موعأ 
لتحزو  ال ودة والتمووز فا الداء والزدرة عم   لوتو وه وتزووم اةدارة التن وذوأ مراقبأ مس ما 

 . لحال زأ عند أبحاب المبا بناءالمنافىأ والمىا مأ فا النمو والاىتزرار المالا ما مس  

 المال: رأس ىيكل .2
 المبوملا ال   طوومأ المدوونوأ ما بك  المت ىد ال  ل طوو  التموو  به وراد والذي
 الى م ما ك  ما المكونأ الممكوأ وحزو  و دتل إا الممتازة الى م ل(ال   طوومأ
: 2009 والتمومال الن ومالاال   طوو  المالا والاىتئ ار المحت زةل والرباح ال ادوأ
349.) 
  الباحث إجرائيا: ويعرفو

رأس الما   زء ما ال وك  المالا لمشركأ ف و التموو  الدائم لمشركأ والذي وتكوا عادة   وك 
 مااالائت أنواعالممتازة وحزو  الممكوأ ووىتب د  موع  والى م ال  ما الزروض طوومأ 

 .   قبور ال

 فمسطين:  بورصة .3
كشركأ  1995المالوأ "بوربأ فمىطوا" فا ال ام  للأورا شركأ ىو  فمىطوا  ترىىت

كاا  2010شباط ما ال ام  مطمعوفا ل  1997شباط  18التداو  فا  لتبدأمىا مأ مابأل 
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مع قواعد الحوكمأ  ت اوباشركأ مىا مأ عامأ  إل التطور ال ام فا مىورة الىو  وتحول ا 
ال دودة لتببح  اتوأ ا المؤىىالىو  عا  ووت عمنتأ 2010 أومو وفا  ل الرشودة والش افوأ

 "فمىطوا ال رص" ش ارا ل الابوربأ فمىطوال فمىطوا" عسمت ا الت اروأ متمذة ما بأ"بور 
 (.نت :2016

 

 الأول انفصم مهخص
ناقش الباحث فا  ذا ال ب  مشكمأ الدراىأ والتا تم مت فا أ ر آلوات حوكمأ الشركات عم  

فا /وء عدد ما الدراىات الىابزأ التا  وك  رأس الما  فا بوربأ فمىطوال وذلك 
أو/حت أ موأ تطبو  آلوات حوكمأ الشركات وتحدود المتغورات ال شرة ل ال واىت رض 
الباحث أ داف الدراىأل وأ موت ا وكذلك و/ع الباحث فر/وات الدراىأ التا تم مت فا 

تطبٌق ل  (a ≤ 0.05)الرئٌسٌة: لا ٌوجد أثر ذو دلالة إحصائٌة عند مستوي معنوٌة  ال ر/وأ

هٌكل رأس المال فً الشركات غٌر المالٌة المدرجة فً بورصة  علىآلٌات حوكمة الشركات 
 فلسطٌن، وٌنبثق عنها باقً الفرضٌات .

كذلك  لوأمورا اىت رض الباحث حدود الدراىأ لاالحد المو/وعال الحد المكانال الحد الزمانا(
الباحث الم ا وم  أو/حوفا متام ال ب   ل و/ح من   الدراىأ وأىالوب  مع البوانات

الما ل بوربأ  رأسالمت مزأ بالمبطمحات الرئوىأ فا الدراىأ م   حوكمأ الشركاتل  وك  
 فمىطوا. 
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 الدمذمح  0-2
 ما ال دود وان وار ىزوط ال الم ش د ما ب د الدولا المىتوى عم  الشركات حوكمأ ظ رتلزد  

 المالاو  اةداري بال ىاد ان وار ما أرتبط والمتاا وورلدكوم إنروا شركتا أبرز ا والتا الشركات
أدى ذلك  الشركات تمك أداء ان وار نتو أو لمشركاتل  المالوأ النشطأ عم  الرقابأ آلوات / فو 

 آلوأ لدراىأ الاقتبادي الت اوا منظمأ مع بالت اوا الدولا والبنك الدولا النزد بندو  قوام إل 
 المتكافئأ والم اممأ المىا موا حزو  حماوأ  ا لمحوكمأ مابأ مبادئ ممىأ واعتمدت الحوكمأ

 مىؤولوات وأموراً  والش افوأ واةفباح الشركات حوكمأ فا المبالح أبحاب ودور لممىا موا
 المرا  أ لم اا الحووي الدور عا البحث إل  أو/اً  الان وارات  ذ  دف ت وقدل اةدارة م مس
 إشراقوأ وىومأ الطراف  ذ  ك  ت تبر حوث الشركاتل وكمأح عمموات فا أوالمار وأ الداممو
ا  اقتباد الم رفأ ف آلوات أ م إحدىحوكمأ الشركات  آلوأ لكواو ل المالوأ التزارور  ودة عم 

الا تمام ب ا لم وزتبر فزط عم  المنظمات والمؤىىات الدولوأ ب  ت دا  لوشم  المنظمات 
 (.7: 2007لادرووشل دولوأوالم امع الت موموأ والم نوأ ال

ا  التا ىاىأوالح الم زدة الاىتراتو وأ الزرارات ما ت تبر الشركاتفا  التموو  قرارات وا 
الما   رأسلذلك فاا التمطوط ل وك   وفزا ومترنوأ؛  ودة دراىأ دراىت ا الشركأ إدارة عم  و ب

ودعم ن اح الشركأ وقدرت ا  ماو طا الزدرة وال اعموأ لمشركأ فا اىتمدام المبادر الممتم أ م
عم  تحزو  عائد اكبرل وبالمنط  ن ىه فاا الشركأ و ىر /   ا وعدم فاعموت ا فا اىتمدام 

ذلك كمه عم  قومأ الشركأ فا الىو  لاعبد ال اديل  وو كسالمناىب  بالىموب الموا  مبادر
2008 :34.) 

الشركات  حوكمأعسقأ بالتا ل ا  والمو/وعات م ا وم ذا ال ب  ىوتم تناو  ال وفا
 إل ىوتم التطر   الو مباحث فا المبحث  أرب أ إل  ب بحوث ونزىم  ذا ال  الما  رأسو وك  

برازالم نوأ فا تطبوز ال  والطراف ظ ور ا فا ىا مت التا والدوافعم  وم حوكمأ الشركاتل   وا 
 مبادئ ا ممتمف عم  الت رف وكذلك لومبائب ا ل ا الرئوىوأ وال دافوفوائد ا  أ موت ا
ومحددات ال وك  المالا  لام  وم ال وك  الما إل وفا المبحث ال انا ىوتم التطر   لوآلوات ا

 لتتمذ ا الشركأ فا التموو ل وال وام  المؤ رة فا ال وك  المالا التاومكوناتهل كذلك الىواىات 
 رأسا تؤ ر عم  قرار  وك  الت ل وام الما  وا رأسم  وم  إل وفا المبحث ال الث ىوتم التطر  

 ىوتم والمورل وفا المبحث الرابع لمالاالما ل والرفع ا لرأس الم    وك الما  ونظروات ال وال
بوربأ فمىطوال  وأ داف ابوربأ فمىطوال  نشرت متبرعما بوربأ فمىطوا بشك  م ت رفال

 والشركات المدر أ فا بوربأ فمىطوا.
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 تمهٍذ0-1-2 
والناموأ  تزدمأفا الدو  الم رارالشركات وبناع الز ا تمام محورحوكمأ الشركات   تبرت

ال الم  أنحاءفا  موع  انونوأوالمالوأ والز ادوأما الدوائر الاقتب ال دود ا تم ب تعم  حد ىواء و 
 أىوافا دو  شر   المورةالمالوأ  الزماتو اء  ذا الا تمام نتو أ  ل(201: 2013لاكافال 

وال  وة الكبورة بوا  اةدارةوىوء  المالاو  اةداريالتا ف ر ا ال ىاد  لوروىوا والولاوات المتحدة
والتا تىا م المالا لتمك الشركاتل  الداءوبوا  الشركاتالمدوروا التن وذووا فا  ومكافآتمرتبات 

: 2006الما  بزدر كبور ما الب وبأ لاىموماال  رأسعمموأ  ذب المىتووات الكافوأ ما فا 
27.) 

 :انشركاخ حىكمح نشأج1-1-2  
الشركات فا ال الم فا  اتالمشاك  المالوأ التا ت ر/ت ل ا ال دود ما كبرى أدت لزد

والمبادئ  والعرافالمطالبأ ب/رورة و ود م موعأ ما ال/وابط  إل  المورة نواتالى
المالوأ والتا  الزوائمفا الم مومات الواردة فا  بداقوأال زأ والم حزو والم نوأ لت المسقوأ
المت امموا فا ىو  و  رواالمالوأ مابأ المىت م ائمال دود ما مىتمدما الزو  إلو ا وحتاج
 (. 14: 2007ل المالوأ لاعم  و شحاتأ الورا 

ل نأ  ترىىتحدوث ال دود ما الان وارات المالوأ فا م ا  الادمار والزروض  وب د
الرئوىوأ  الىبابفا تحدود  الىاىاتم   دور ا و( و  way Commission Treadلا ترودي

ت/ما تزرور ا ووتزدوم التوبوات حو  تزمو  حدو  ال و  لوألىوء تم و  الوقائع فا التزارور المال
 أك رومرا  أ دامموأ  لول اا مىتزمأ لمتدقو  ل/رورة و ود بوئأ رقابوأ ىمومأ 1987 عام فا

باتت حوكمأ بذلك و  ل عا مدى ف الوأ الرقابأ اةفباحبشك  ودعو ل/رورة  لمو/وعوأ
والىواىوأ  الكادوموأب د ما و دت الدوائر  مبوباً و  الشركات ما المو/وعات الم ورة  داً 

تحت عناووا  الناموأوالاقتبادوأ ال الموأ فو ا وىومأ ف الأ لمتدم  فا اقتبادوات الدو  
عا عوائد اقتبادوأ  البحثبال ودة و  لا تمامال وكمأ وا إعادةومتطمبات  اةبسحبرام  

 لما تزدم ف ناك عوام  ىا مت نتو أو  ل مرت  أ حىب ما ورا  بندو  النزد والبنك الدولووا
 . (203: 2013من ا ال وام  التالا: لاكافال و  ل ماا إل فا مروج م  وم حوكمأ الشركات 

 إلد ال دالم ونظدر نظدرة  دوددة  مذأ لالآىوووأالمالوأ  الزمأومع ان  ار  ل1997ال ام  منذ -1
 زدأ فدا  أزمدأكاندت  برن داومكدا وبد  ا  والتدا لإلو االمالوأ المشار  والزمأ ل شركاتحوكمأ ال

 العمدددا  شدددركاتوال سقدددات فدددا مدددا بدددوا  العمدددا المؤىىدددات والتشدددرو ات التدددا تدددنظم نشددداط 
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 لمدوظ واوم دامست ا مموداتتت/دما عالتدا  الزمدأ أ نداءالمزدمدأ  إلد برزت  تاالو  ل والحكومأ
فدا الوقدت  ال د مبدالغ  ائمدأ مدا الددووا قبدورة  عمد وحبو  الشدركات  والبدقاء والقارب
م اء الموري حربت فوه عم  عدم م رفأ المىا موا ب ذ  ن ىه الذ  ذ  الدووا ما مدس   وا 

 المودرة الحدداث أاكمدا ل  اةبداعودأطر  ونظدم محاىدبوأ "مبتكدرة" فومدا عدرف ب دد بالمحاىدبأ 
وما تس ذلك ىمىمأ اكتشاف تسعب الشركات فا قوائم ا  Enronب /وحأ شركأ انروا  ابتداء

 لال المودأ دقو تدالبالتواطؤ مدع كبدرى شدركات  لالمالوأ التا كانت لا ت بر عا الواقع ال  ما ل ا
فددا شدداا  اةرشدداداتو ددو مددا   دد  منظمددأ الت دداوا الاقتبددادوأ والتنموددأ تبدددر م موعددأ مددا 

حوكمددأ الشددركات حتدد  فددا الدددو   أ موددأح بو/ددو  اظ ددرمددا   ددوحوكمددأ الشددركات بشددك  عددام و 
 . أمالو أىواقاً التا كاا ما الم تاد اعتبار ا 

 إلد مدا حددة الددعوة  دممدا زا ممارىات الشركات مت ددة ال نىوأ فدا اقتبدادوات ال ولمدأ   -2
 الىدوا بون دا مدا ا د  الىدوطرة عمد   فومداحوث تزدوم بالاىدتحواذ والانددماج  لكاتحوكمأ الشر 

 ال الموأ.

ال زدود وحد  المنازعدات  لتن ودذ إ دراء أيا ل/ ف النظدام الزدانونا الدذي لا ومكدا م ده نظر  -3
 ل الحوكمددأ بالنىددبأ لمدددومزراطوات الناشددئأ م  ددوم باكتىددةكبددرى  أ موددأأدى إلدد   ف الددأ بطروزددأ

 انتشدار عمد وت مد   مو مداعوالرقابدأ  اةشدرافمندع  إلد  وؤدي/ ف نوعوأ الم مومات  أا ماك
 ال ىاد وان دام ال زأ.

 ىتبدددداعد ق/دددداوا ال ىدددداد الشدددد ورة فددددا كبددددر  مددددع تزاوددددد الحدددددوث عددددا حوكمددددأ المنظمددددات -4
 %.4.11 إل  2002  ر المنظمات فا ال الم عام توبمت نىبأ  حوثال الموأ  اتالمنظم

 :انشركاخ حىكمح مفهىو2-1-2 
عم  م  وم ا المغوي  وفلذا ىنحاو  الوق لات( مت ددة الم ا وم والدلاحوكمأكممأ لا إا

 والابطسحا.

 : لغة  -

 Good)ت بر عا قدرة رباا الى ونأ  أقدوم إغروزوأكممأ  إل ل ظأ الحوكمأ  و ود
Governor)  وال وابفل وما  والعابور المواجالى ونأ وىط  وادةوم اراته فا ق اةغروزوأ
الركاب  مكاتوممت أرواحعم   لمح اظشرو أ فا  نزو أنبومأ وىموكوات  وأمس ومتمكه ما قوم 

 (.4: 2012د ومال  و بروشالا
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 " Governanceمرادف لمبطمح إل لم وتم التوب   واةقموماالمىتوى المحما  وعم 
Corporate   ب د ال دود ما المحاولات والمشاورات مع عدد ما  لكاو  لال ربوأ مغأ" بال

موا ب ذا المو/وعل تم اقتراح مبطمح الم ت واوالزانونو واال ربوأ والاقتبادو المغأمبراء 
  الما برىوا " فا محاولأ لنشر  ذا الم  وم وترىوخ التطبوزات ال دودة له كات"حوكمأ الشر 

 (. 14: 2006والاقتبادوات المحموأ وال ربوأ لاىموماال 

 ددالىابزأ حىب ت  الدبواتوتنوعت الت رو ات والتبورات لم  وم الحوكمأ فا  وت ددت
المىتوى ال الما  عم ( انه 14: 2006والم تموا بمو/وع الحوكمأل وورى لاىموماال  الكتاب

عموه بوا كافأ الاقتبادووا والزانونووا والمحمموا لم  وم حوكمأ  مت  لا وو د ت روف موحد 
 والمالوأ وأالتنظوموأ والاقتباد المورتداممه فا ال دود ما  إل ذلك  عالشركات وور 

 . الذي وؤ ر عم  الم تمع والاقتباد كك المركات و و والا تماعوأ لمشر 

  : اصطلاحا -

 م موعأ ما الت رو ات المت مزأ ب ذا المبطمحل وىنورد من ا التا:  ناك
ح  لممشكست التا تنشا ما ال ب    ادالشركات بشك  عام عم  إو أحوكم تتركز
المشاك  بوا أبحاب الممكوأ  كذاو  لفا اةدارة كالأوالو  ضوالت وو لواةدارةبوا الممكوأ 

وكذلك أبحاب المبالح المرى م    لالحاكمأ فا الشركأ وبغار المىا موا الآمروا
 كومألمح واالشامم الزانوا أو المؤىىاالدائنوا وال امموا والحكومات التا تزوم ب نشاء اةطار 

ما مس   اة باريبالالتزام  إماالشركاتل  مأفا عسقات م لزواعد حوك اووم/ع  ؤلاء  مو  ل
ومتمف م  وم الحوكمأ فا الشركات  ولا ل الالتزام الامتواري أو لاالزانوا والتنظوم المؤىى

بامتسف نشاط الشركات فم  وم حوكمأ الشركات فا المؤىىات المالوأ والبنوك  و ذات 
 . (81: 2012لام/رل ل وبناعوا "مدماتا" المالوأغور  تفا المؤىىا  وم ام 

كو وأ  حددالشركات  و ت بور واىع وت/ما الزواعد وممارىات الىو  التا ت أفحوكم 
اتماذ الشركات ومابأ شركات الاكتتاب ال امأ لزرارات ا والش افوأ التا تحكم عمموأ اتماذ 

  اوموظ و  الشركاتل ا مدورو ورؤىاء تمك  /عالمىاءلأ التا وم مدىالزرار فو ال و 
لاعمال أ التا وزدمون ا لبغار المىا مواوا عن ا لممىت مروا والحماووالم مومات التا و بح

  (19: 2007 لشحاتأ

" الطروزأ التا تتم ب ا  برن ا (Justine and John, 2013 )عرفت الحوكمأ ما قب   كما
 ".اتو وه المنظمات والىوطرة عمو 
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المتبادلأ بوا  ل سقاتا تنظمم موعأ الزواعد التا  برن ا" أو/االشركات  كمأحو  وت رف
ما الش افوأ والمىاءلأل  إطارالمبالح الممتم أ فا الشركأل فا  أبحاب والطرافالشركأ 
عمموات ا ووحىا قدرت ا  إدارةورفع ك اءة الشركأ فا  العما اىتدامأ  إل  إتباع ا وؤديوالتا 

 (.84: 2012للام/ربالىوا التنافىوأ 

الدامموأ  الىواىات" برن االشركاتل  حوكمأ ( (Gabrielle O'Donovanالكاتب  رفع أو/ا
 وأبحابل والتا تمدم احتوا ات المىا موا والشماصالتا تشم  النظام وال مموات 

ال ودة معل المو/وعوأ  العما  إدارة أنشطأ قبأل ما مس  تو وه ومراالآمرواالمبمحأ 
شركات ت تمد عم  التزام الىو  المار وأ والتشرو اتل الىمومأ لم فاةدارة لوالمىاءلأ والنزا أ

 (.207: 2013/مانات لمىواىات وال مموات" لاكافال  تشم  زافأ بحوأ  إل  باة/افأ

( الحوكمأ ما المنظور المحاىبا برن ا " توفور مزومات  2007:13كما عرف لادرووشل 
و/ماا عدم اىتمدام أموال م فا حماوأ أموا  المىت مروا وحبول م عم  ال وائد المناىبأ 

م الات أو اىت مارات غور أمنأل وعدم اىتغسل ا ما قب  اةدارة أو المدوروا لتحزو  منافع 
 مابأل ووتم ذلك ما مس  م موعأ اة راءات وال/وابط والم اوور المحاىبوأ ".

 Corporate Governanceمنظمأ التنموأ والت اوا الاقتبادي حوكمأ الشركات  وعرفت
النظام الذي وتم بمو به تو وه الشركات والرقابأ عمو ال وبالتالا ف ا  برن ابالم  وم ال/و  

 لوالمىا موا فو ا إدارت اشركأ ما وم مس  ةدارةم موعأ ما ال سقات بوا ال  از التن وذي 
مو ب ا التا وتم ب واة راءات لزواعدحوكمأ الشركات بالم  وم الواىعل فوزبد به م موعأ ا أما
التن وذوأ  واةدارةل اةدارةبوا م مس  قاتالشركأ والرقابأ عمو ال عا طرو  تنظوم ال س إدارة

 الم نأل وكذلك المىؤولوأ الا تماعوأ والبوئأ لمشركأ لاالآمرواالمبالح  وأبحابوالمىا موال 
   (.14: 2009ل لمحوكمأ الوطنوأ

الشركأ لمزواعد والزوانوا التا تحكم ا"  إم/اع برن ا( "337: 2012عرف ا لاحامدل  كما    
تزوم  وثوالوات الحوكمأل ح لطرحامد باا  ذ  الزواعد والزوانوا  ا ال مود ال زري  وورى

 دام  الشركأ ومار  ا. المرى الطرافبتنظوم ال سقأ بوا 

أ وتركز الحوكم لتمارس فوه الشركات و ود ا الذي" اةطار  :برن االشركات  حوكمأ وعرفت
عم  ال سقات فوما بوا الموظ وا وأع/اء م مس اةدارة والمىا موا وأبحاب المبالح 

اةشراف عم   فاالتنظومات الحكوموأل وكو وأ الت اع  بوا ك   ذ  الطراف  ووا/ ا
 (.2003 ل وامروا و ااىول  وا"لا أعمموات الشرك
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 ٌُحدد من خلال العناصر التالٌة:نرى أن مفهوم الحوكمة ٌمكن أن خلال التعرٌفات السابقة  منو

 .والآلواتوالزواعد  النظمأما  م موعأ -

 .المبمحأ وأبحابالمىا موا  احتوا ات أوالزواعد مو  أ لمدم النظم -

 الحوكمأ. مارىاتالتن وذوأ عنبر م م لت زوز م للإدارة التزوومو  التو وهو  المراقبأ -

 .فىأوالزدرة عم  المنا الداءتحزو  ال ودة فا  إل  ت دف أالا بد  الحوكمأ -

مدا مدس  ال زدأ فدا الىدو  التدا  المدالاالنمدو والاىدتزرار  فدا الحوكمدأ تىد م أا و ب -
 تزوم عموه.

 والآلواتوالزواعد  النظمأما  م موعأ"  احوكمأ الشركات  براورى الباحث  وعموه
 اةدارةم وتزوو و وهوت مراقبأ مس ل ما الحالمب وأبحابالتا تمدم احتوا ات المىا موا 

النمو  االمنافىأ والمىا مأ ف عم والزدرة  الداءالتن وذوأل لتحزو  ال ودة والتمووز فا 
 المبالح". أبحابال زأ عند  بناءالمالا ما مس   ىتزراروالا

 (:الدصالح أصحاب) انشركاخ حىكمح تتطثٍك الدعنٍح الأطراف3-1-2 
الىموم لزواعد حوكمأ الشركاتل  طبو وتؤ ر فا الت تتر ررئوىوأ  أطراف أرب أ  ناك

 ال ش  فا تطبو   ذ  الزواعد . أودر أ كبورة مدى الن اح  إل وتحدود 

 :المساىمون .1

 عم  الشركأ قومأ وت ظوم للأى م ممكوت م طرو  عا لمشركأ الما  رأس بتزدوم وزوموا ما  م
 و لاىت مارات م  المناىبأ اةرباح عم  الحبو  مزاب  اىتمراروت ا مدي وحدد مما الب ود المدى
 عدم فاا وبالمزاب  ل حزوق م لحماوأ المناىبوا اةدارة م مس أع/اء امتوار فا الح  وممكوا
 عم  وؤ ر مما الشركأ أنشطه زوادة فا المىا موا رغبأ وزمص الم دوأ اةرباح تحزو 
 (.17: 2006لاىموماال  الشركأ مىتزب 

 الشركأ ةدارة ال موا اةدارة أع/اء امتوار حىا مس  ما المىا موا أ داف تحزو  وومكا
 .المطموبأ والىواىات الزوانوا /ما

 :الإدارة مجمس .2

 لعما  الووموأ اةدارة ىمطأ ل م ووك  والذوا التن وذووا المدوروا بامتوار وزوم ما بب ت م
 إل  باة/افأ المىا موال حزو  عم  المحافظأ وكو وأ ال امأ الىواىات وبرىم الشركأل
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 اةدارة م مس أع/اء برا لمحوكمأ المذكورة ال الموأ المبادئ بونت وقدل أدائ م عم  الرقابأ
 (40: 2005 موريل ىابالا:  و ما ب مم م قوام م عند الوا بات ما بنوعوا و/طم وا

 السزمأ ال ناوأ وا ب 

 فا السزمأ وال ناوأ والحرص ال  د وبذ  وأا وحذرا وزظا اةدارة م مس وكوا أا ووتطمب
 ممتزمأ الشركأ تكوا وأال وىمومأ كافوأ وأنظمأ إ راءات الشركأ فا وتوفر وأا الزرارل اتماذ

 . المو/وعأ والت مومات والنظمأ بالزوانوا

 ال م  فا اةمسص وا ب 

 وو/ع المبالح ذات الطراف مع والم امست لممىا موا المتىاووأ الم اممأ ذلك ووشم 
 .ذلك وغور والمكافآت لمرواتب مسئمأ ىواىات

 :التن وذوأ الإدارة .3

 بالداء المابأ التزارور تزدوم عا الشركأ فا  المىئولأ ال  أ  ا اةدارة ت تبر
 قومت ا وزوادة الشركأ أرباح ت ظوم عا مىئولأ تكوا اةدارة أا كما اةدارةل م مس إل  ال  ا 

 لممىا موال تنشر ا التا الم مومات فا والش افوأ اةفباح ت ا  مىئولوت ا إل  باة/افأ
 و ب لذا الشركأل مع المت اممأ الطراف وبزوأ اةدارة م مس بوا الوب  حمزأ   ا واةدارة
 وم مس المىا موا رغبات بتن وذ وزوم ما لن م ب ناوأ اةدارة أفراد توارام عم  الحرص
 (.18: 2006ل ىموماالا اةدارة

 التا الآلوأ وو د أا اةدارة م مس عم  وتحتم بوا بات مل قوام م ما التركد وتم وحت 
المطط  وعم المو/وعأ  ال دافالمحز  مزاب   الداءومزارنأ  أدائ موتم متاب أ  مسل ا ما

 .البدومأ
 :المصالح أصحاب .4

( والموظ وا وال مسء والموردوا الدائنوا (الشركأ دام  مبالح ل م الطراف ما م موعأ  م
 حوكمأ م  وم ووتر ر لالحواا ب ض فا وممتم أ مت ار/أ الطراف  ذ  مبالح تكوا وقد ل

 وت تبر  ذ ( 19: 2007لوشحاتأ عم لا الطراف  ذ  بوا بال سقات كبور بشك  الشركات
 تىاعد التا الم ام برداء وزوموا الذوا ف م ل الشركأ فا ال سقأ م ادلأ فا م مأ الطراف
 م مس ولا التن وذوأ  اةدارة ىتطوعو لا وبدون م  والمدمات الىمع وتزدوم اةنتاج عم  الشركأ
 الذي الطرف  م فال مسء ل لمشركأ المو/وعأ الاىتراتو وات تحزو  فا والمىا موا اةدارة
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 المرى والمدمات والىمع المام المواد لمشركأ وبوع ما والمورد ل المدمأ أو المنت  بشراء وزوم
 فونبغا ل لمشركأ ئتمانوأالا تى وستال تمنح التا  ا الممولأ الطراف و موع الممولوا أما ل
 قد لمممولوا الم/ممأ فالم مومات والدقأل الحرص بمنت ا الطراف  ذ  مع الت ام  وكوا أا

 (.18: 2006لاىموماال  لمشركأ المىتزبما التمطوط عم  ىمباً  وؤ ر مما التموو  مطط تزطع
 ( الأطراف المعنية بتطبيق حوكمة الشركات2-1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (20:  2007شحاتأل و  عمالا: المبدر

 أ داف ل حوث تحزو الطراف  موعالشركات ىوف تمدم  حوكمأعند تطبو   ونرى
 الزوانوا /ما الشركأ ةدارة ال موا اةدارة أع/اء امتوار حىا مس  ما المىا موا
مسل ا وتم متاب أ  ما التا الآلوأ وو د أا اةدارة م مس ل و وتحتم عم المطموبأ والىواىات

المو/وعأ وعم  المطط  ال دافالمحز  مزاب   الداءالمدوروا التن وذووا ومزارنأ  أداء
دور المراقبل حوث لتحزو  مبالح م  ترمذ التاالبدومأ السزمأل مع مراعاة الطراف المرى 

 .أداء أف/ عم   اوحربو 

 :انشركاخ حىكمح أهمٍح4-1-2   
عَمِددَ  بَددالِحًا مَددا ذَكَددرٍ أَوْ أُن دَد  وَُ ددوَ مُددؤْمِاٌ فَمَنُحْوِوَن ددهُ حَوَدداةً  مَدداْ  ﴿ت ددال  فددا كتابدده ال زوددز  قددا 

 (.لنح ا ىورةما  97لاالآوأ  ﴾طَوَبَأً وَلَنَْ زِوَن ُ مْ أَْ رَُ م بِرَحْىَاِ مَا كَانُواْ وَْ مَمُواَ 

 حوكمة بتطبٌق المعنٌة الأطراف

 الشركات

 المصالح أصحاب الإدارة الإدارة مجلس ونالمساهم

 ٌقدمون أنهم حٌث

 لالحصو مقابل المال

 وزٌادة الأرباح على

 الشرك قٌمة

 الأساسٌة المصالح ٌمثل

 وبعض همٌناللمس

 الأخرى الإجراءات

 الإدارة ومجلس، أحٌانا

 وتقدٌم الإدارة باختٌار ٌقوم

 للمدٌر العامة التوجٌهات

 الشركة أداء على وٌشرف

 المسئولٌة هً

 تعظٌم عند

 وقٌمة كةالشر

 لصالح الأسهم

 المساهمٌن

 بالمقرضٌن خاصة

 معظم فً تتركز حٌث

 ورد احتمالات

 وهناك القروض

 ىأخر معٌنة أطراف

 تتضمن هامة

 عامة ٌصفه الموظفٌن
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وال ىددادل واتبددع طرودد  البددسح والرشدداد ونشددر  و ددذا وعددد مددا ا﵀ ت ددال  لمددا ابت ددد عددا الظمددم
ال ددد  والمىدداواةل بددرا لدده حودداة طوبددأ فددا الدددنوا والآمددرةل فحون ددا وىددود المددا والاىددتزرار وتددزداد 

 التنموأ الاقتبادوأ فا الم تمع.

فا تحدود  مباشرالوا/ح أا الحوكمأ فا الوقت الحا/ر أببحت تؤ ر وبشك   ما
 حدوث وت نب لت ادي ظ رت فالحوكمأ ال المل بمداا ممتمف فا والمنظمات الشركات مبور
 وبداوأ ال شروا الزرا ما المورة الىنوات فا حد ت التا واةفسىات الان وارات تمك م  
 ما به تزوم ما عم  عسوة أن ا فا كبورة أ موأ الحوكمأ اكتىبت وبالتالا ل الما/ا ال زد
 الشركات أداء رفع عم  أو/ا ت م  ف ا الشركات فا والمىت مروا المسك لمبالح حماوأ

 ل كك  الزوما الاقتباد و بات اىتزرار عم  تحافظ الحوكمأ ف ا وبالتالا ل اىتمرار ا وت/ما
 المىتوى عم  او الاقتبادي المىتوى عم  ىواء مابأ أ موأ الحوكمأ تكتىب  نا وما

 إل  الدو  ما الك ور لتحو  نتو أ الحا/ر الوقت فا الحوكمأ أ موأ وتزدادل  الا تماعا
 مت ددة الشركات ودمو  المشروعات ح م واتىاع الىو  واقتبادوات الرأىمالا النظام

 ودمو  الىوا  واتىاع الما  رأس عا اةدارة ن با ا  و  الدو  اقتبادوات فا ال نىوات
 (.273: 2012لاالىبامال  أمرى إل  دولأ ما الما  رأس ومروج

 الشركات ل واك  والاقتبادي المالا اةبسح أ   ما بالحوكمأ الا تمام وتزاود
 فا الحوكمأ وآلوات بمبادئ للأمذ توبوات أُبدرت و المالوأل للأزمات كنتو أ والمؤىىات

عادة والمؤىىاتل الشركات ونمو اىتزرار ل/ماا والمحموأ؛ الدولوأ المىتووات ممتمف  وا 
 ال ولمأ مط  تىارع ( ومع179: 2010لاالشروفل  بالىوا  المت اممأ الطراف  زأ كىب

 تم وض عم  ال ودة الحوكمأ ت م  حوث الشركاتل حوكمأ إل  ماىأ الحا أ أببحت
 الىمع تىوو  قابموأ وزوادة ال الموأل الىوا  إل  الوبو  وتى و  الداءل وتحىوا المماطرل
ظ ار الشركاتل قوادة وتحىوا والمدماتل مكانوأ الش افوأ وا   الشركات مىؤولوأ عا المىاءلأ وا 
 التا ال وام  بوا البدارة مركز الحوكمأ تحت  ( كما31: 2010لوكوشتا  ومون ( الا تماعوأ

: 2009ل ال وزيدراىأ لا إلوه توبمت ما و ذا المباشرة ال نبوأ الاىت مارات  ذب عم  ت م 
تمكا الم تمع ما التركد ما حىا إدارة الشركات  ىومأالشركات و  حوكمأ اعتبرت حوث(  19

وقد تبوا الآا أك ر ما أي وقت قد م/  أا  زر/والبطروزأ تحما أموا  المىت مروا والم
كما وؤدي إل   ةلمم  /مانات /د ال ىاد وىوء اةدار   تبنا نظام ش اف وعاد  وؤدي إل

مىتووات التنافىوأ  ل إ أوات ال ربوبالاقتباد اءلاقتباد الىو  والارتز ىاىوأتطوور الزوم ال
 الدولوأ ل ذب المزود ما الاىت مارات ال نبوأ.
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 الاىت مارل لزرارات بالنىبأ م ماً  عامس و تبر الحوكمأ بتطبو  الشركات التزام در أ أا كما 
 الحوكمأ به تتىم لما ال الموأ الما  رأس أىوا  ما الكاممأ المنافع  نا ما الشركات ووُمكَا
 ىوولد اةلزام عدم ف ا المزاب  وفا (OECD, 2004) ال   طوو  الما  لرأس  ذب ما
 والطراف المسك لحزو  وىرقأ ن ب إل  وبالتالا والمحاىبا المالا ال ىاد لنمو مببأ بوئأ

 أ ر  ون كس مما لمشركات فادحأ وان وارات مىائر إل  ديوؤ  قد و ذا منظمأل بطروزأ المرى
 ( .335: 2008لاندال  كك  الم تمع عم 

 ما به تزوم ما مس  ما الشركات لك  الن اح م تاحت تبر  أن ا الشركات حوكمأ أ موأ وما
 حوكمأ تن وذ ت م  عم  التا  ا النا حأ فالشركات المىت مروال  زأ وكىب للأداء تحىوا
 ال ودة الحوكمأ تىا م ل كمالمشركات والاىتدامأ المالا الاىتزرار لتحزو   زئوا ولو الشركات

 بالرباحل التسعب وتزموص الما ل رأس تكالوف وتم وض المىت مروا مبالح حماوأ فا
 ,Wang)  الاقتبادي النمو وتحىوا الى مل عوائد وتحىوا لمشركاتل الىوقوأ الزومأ وزوادة

 فا أعم  تبنوف لدو ا التا الشركات فا الاىت مار أا آمروا وورىل  (75 :2013
 ما وزود الم   واةفباح الحوكمأ ممارىات وأا ربحوأل أك ر وكوا الحوكمأ ممارىات
 فا لوىت الحوكمأ أ موأ أا كما (Rani, et al.,2014:377) المىت مروا  زأ مىتوى
 الدو  تمكَا حوث الحكوموأ وال وئات ال ام الزطاع إل  أو/ا تمتد ب  وحىب؛ الماص الزطاع

: 2012لاالىبامال  الممتم أ والمدموأ الاقتبادوأ النواحا فا ال ىاد انتشار ما الحد ما
 ال نبوأ الاىت مارات ت تبر حوث الناموأ؛ الدو  فا مابأ أ موأ الحوكمأ وتكتىب ل( 274

 المباشر ال نبوأ الاىت مارات تدف  / ف ف ا وبالتالا الاقتباديل لمنمو داف أ قوة المباشرة
بشك  كام ل وفش  ب ض الحكومات فا تن وذ  الاىت ماراتقدرة تمك الدو  عم   ذب  وعدم

وندرة الكوادر الوطنوأ المت ممأ  والمحىوبوألقوانون ا وتطبو  الموائح التنظوموأل وت شا ال ىاد 
 / ف ما ىب  كاا نتو أ فك  الشركاتل دام  الش افوأ م اوور تطبو  ذات المبرةل وعدم

 أا ( كما2010 المابألالدولوأ  المشروعات ركزلام الدو  تمك فا لمحوكمأ ال ود التطبو 
 عا الممكوأ فب  ما النات أ المشاك  ح  وت دى الناموأ الدو  فا الشركات لحوكمأ الحا أ
 المىا موا حزو  اىتمدام وىوء الممكوأل حزو  نزص :م   مو/وعات موا  أ إل  اةدارة
 تمك أا كما الشركاتل تمك فا الشمبا والت ام  لم زود وانت اك البو ل ون ب القموأل

 والتو و ات واةرشادات التشرو ات نزص بىبب والمىاءلأ لم زاب تم/ع لا التبرفات
 (.31: 2010وكوشتال  ومون ( الدامموأ الشركات ل مموات الىمومأ
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 اكبورة فا تطبو  م  وم حوكمأ الشركات بو وزوادةل ا ناك ا تمام أاومكا الزو   و
الدو  وتوفور الظروف والمناخ المناىب الذي و/ما التطبو  الىموم لمحوكمأل و ذا و م  

الما  ال نبا ل ال وقدرة الشركأ عم  المنافىأل  رأسعم  تش وع الاىت مار فا الدولأ و ذب 
 فا الشركأ. رافأو/ا و ود بال ائدة الكبورة ل موع الط

 :انشركاخ حىكمح فىائذ5-1-2
: لاكافال  الآتاالشركات نذكر من ا  حوكمأوقواعد  مبادئفوائد عدودة فا تطبو    ناك

2013 :223.) 

 لموارد ا. الم  عم  الاىتمدام  اتالحوكمأ المؤىى تش ع .1

 .اةنتاجوتش وع  لمىتدامعم  تحزو  النمو ا الشركأالحوكمأ  تىاعد .2

ذات نىب  البنوك تمنح قرو/اً  إاالما  عم  الشركات حوث  رأسالحوكمأ كم أ  تزم  .3
 بالحوكمأ. متزمأغور الم الشركات معالحوكمأ مزارنأ  أنظمأفائدة اق  لمشركات التا تطب  

الشركأ عبر تحدود اطر الرقابأ  أداءعم   واةشرافالحوكمأ عمموأ الرقابأ  تى   .4
 .واةفباح لش افوأالدامموأ وتشكو  الم اا المتمببأ وتطبو  ا

 ال انبالمىت مروا  أا إذ لمار وأالاىت مارات ا اىتزطابفا  الحوكمأ تىا م .5
باعتبار ا اىت مارا فا شركأ ممزمأ  وكمأالح أنظمأالشركأ التا تطب   أى م إل ون ذبوا 
 .المرىوكوا اق  مزارنأ بالشركات  التوزاوما  م فاا عنبر عدم  لوش افأ

 الما . أىوا الحوكمأ عم  اىتزرار  ت م  .6

 انشركاخ: حىكمح أهذاف6-1-2 
( 23: 2007ل درووشتناول الاو حوكمأ الشركاتل  أ دافك ور ما الباح وا  تناو 

  : تحزو  ما وما إل وت دف 

 .الداء  والرقابأ عم واةدارةبوا الممكوأ  ال ب  .1

 لمشركات. الاقتبادوأالك اءة  تحىوا .2

ومتاب دأ  ال ددافتحزود  تمدك  ووىائ  كأالشر  أ دافال وك  الذي تتحدد ما مسله  إو اد .3
 .ال داف
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كدس  إلد بحوث تتحو  مىؤولوأ الرقابدأ  شركاتال لداءوالت دو  لمزوانوا الحاكمأ  المرا  أ .4
 لمشركأ والمىا موا مم موا فا ال م أ ال موموأ لمشركأ. اةدارةالطرفوا و ما م مس 

 اةدارةوم ددام م مددس  وان وددذوالمابددأ بالمدددوروا الت والمىددؤولواتالممددط بددوا الم ددام  عدددم .5
 .أع/ائهومىؤولوات 

 در أ ال زأ . رفعو  لأوت زوز المىاء ال موا اةدارة أداء تزووم .6

عددد اكبدر مدا المىدت مروا المحمودوا   اندبالشركات ما الحبو  عم  تموو  ما  تمكوا .7
 .وال انب

مددراقبوا والا/ددطسع بدددور ال مزر/ددواوال والدددائنواالمىددا موا والمددوظ وا  ركأمشددا إمكانوددأ .8
 الشركات. لداءبالنىبأ 

حدددوث مشدداك  محاىددبوأ ومالوددأ بمددا و مدد  عمدد  تدددعوم واىددتزرار نشدداط الشددركات  ت نددب .9
 لمودأوال ا مودأالمدا  المح أىوا  أوالمبرفوأ  بال  زةان وارات  دوثل ودرء حبادال اممأ بالاقت

 والاىتزرار الاقتبادي. التنموأوالمىاعدة فا تحزو  

 ومراقبأ لتحزو   وف ا  مىتز  إدارة م مس تتطمب المو/وعأ ال داف أا وت/ح ىب  ومما
 بك  ال ىاد وحارب لكا الىمطأ لممارىأ النا ح الىموب واىتمدام الدقو  واةشراف الداء
 /ما ذاتوأ رقابوأ أنظمأ ومم  المو/وعأ والآلوات بالمبادئ  الالتزام  زافأ وت مو  ل بور 
 الشركأ مبمحأ فوه لما لشركأ ا موارد اىتمدام وحىا والش افوأ ال م  ما نابع أمسقا إطار

 . التنافىوأ قدرت ا زوادة عم  لمحرص

 حىكمح انشركاخ: خصائص7-1-2 
تتوفر فا حوكمأ الشركات وتىاعد  أاالمبائص التالوأ الىمات التا و ب  تم  

 ددةومزاوا ا المت  أ داف اكما تىاعد عم  تحزو   لعم  تكام  ال وانب ال كروأ المابأ ب ا
 (9: 2012وغانمل   بوقر و ا: لا

 .الطرافممتمف  أمام المىئولوأ .1

 الممتم أ. م ااوال اةدارةم مس  اىتزسلوأ .2

 بالزوائم. والالتزامالذاتا  الان/باط .3

 المتا رة بالىمطأ والم مومات الدامموأ لموحدة الاقتبادوأ. منع .4
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 الوحدة الاقتبادوأ. أبو  حماوأ .5

 حىكمح انشركاخ: آنٍاخ8-1-2 
 & Impavidoتطبو  حوكمأ الشركات بن  ا ك  ما  آلواتم موعأ ما   ناك

Hess   منب زأ عا المبادئ  الآلوات ذ   وت تبر لمار وأ وأمرىحوكمأ دامموأ  آلوات إل
 بروشالا : ورتابشك  ممتبر وكما  الآلواتتناو   ذ   ىوتملحوكمأ الشركات و  لزواعدوا

 .(13: 2012 لود وما

 الداخمية لحوكمة الشركات الآليات: أولا

 اة راءاتوف الوات الشركاتل واتماذ  أنشطأحوكمأ الشركات الدامموأ عم   آلوات تنبب
ل ىموماناما وما: لا إل الدامموأ  الآلواتالشركأل وومكا تبنوف  أ دافالسزمأ لتحزو  

2013 :29.) 
 : الإدارة مجمس .1

 عا أع/ائه عدد وز  لا إدارة م مس ال امأ المىا مأ الشركأ إدارة وتول  أا و ب
 عا وت بر المىا موال الم مس تركوبأ ت كس أا ووحبّذ عشرل أحد عم  وزود ولا  ممىأل
 ما %10 وحمموا والذوا المىا موا بغار ما ل دد و وز وعموه ل الما  سرأ توزوع نىبأ
 ل ذا عدة مرشحوا وزدموا أا شروطأ اةدارةل م مس فا ل م مم سً  نتمبواو أا الشركأ أى م

 م مس بانتماب تنت ا أربع ىنوات عم  اةدارة م مس مدة تزود لا أا كما و ب ل المركز
 (.20: 2009ل لمحوكمأ الوطنوأ الم نألا  دود

ىوف وزوم بب أ محددة نوابأ عا المىت مروا بمىاءلأ المدوروا ومحاىبت م  اةدارة سم م إا
در أ كافوأ  إعطاءمبالح المىت مروال ول ذا و ب  تحزو الشركأ و  أ دافلتحزو   أدائ معا 

لم وحززوا  إذافا رقابأ المدوروا وفبم م  تهتمكنه ما تزنوا قدر  اةدارة  مسما الاىتزسلوأ لم
 (.95: 2006المطموب لاىموماال  الداء

فا  ت مرالمى ما ال رأسانه وحما  إذل اةدارةلمراقبأ ىموك  أداة أحىا اةدارةم مس  ووُ دّ 
ل وذلك ما مس  بسحواته الزانونوأ فا ت ووا اةدارةالشركأ ما ىوء الاىت ما  ما قب  

 اىتراتو وهو/ع  فاالزوى وشارك ب اعموأ  اةدارةم مس  إاكما  لال موا اةدارة ومكافرة
ل وبالتالا ت ظوم قومأ داء اأ ومل ووراقب ىموك ا ووزللإدارةالمناىبأ  فزالحوا ووزدمالشركأل 
لم م   وؤ م االموقف الذي  فاتكوا  أاتكوا  ذ  الم الس ف الأ ونبغا  ولكاالشركأ 
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الا تماعوأ لمشركأ ب وا الاعتبارل كما  ال داف ترمذلمبمحأ الشركأل وفا ذات الوقت 
اىوأ المابأ ب ودا عا التدمست الىو أحكام االسزمأ لممارىأ  الىمطأتمتمك  أاو ب 

 أداءالمىتمر عم   اةشرافال موال ف/س عا  اةدارةوالبوروقراطوأ فا شؤون ال وتزوم بامتوار 
 ذلك. عا واةفباحالشركأ 

  (2-2الشكل رقم)

 :اةدارة لم مس الىاىوأ المكونات
 

 

 

 

                     

 

 

 

 (98: 2006 ىموماال: لاالمبدر
م موعأ ما  إنشاء إل  م اما الزوام بوا باته والمراقبأل و اةدارةوتمكا م مس  ولكا

لا تح  مح  م مس  أن االم اا  ذ والموزة الرئوىوأ ل  لغور التن وذووا أع/ائهبوا  ماالم اا 
م ب  لمم مس بالتالا فالم مس  و باحب الزرار الن ائا  زرورف ا تزوم برفع ت اةدارة

 .(115: 2006لاىموماال  والمىؤولوأ الكاممأ

 التالوأ ال شر الوباوا بو/ع وونغ أند إورنىت ومؤىىأ الشركات لمدوري الزوما اةتحاد قام و
شركأل  ك  إلوه تحتاج لما وفزاً  ب ا الحوكمأ ممارىات تحىوا عم  المنشرة إدارة م الس لمىاعدة
 (.105: 2007لادرووشلمن ا: 

 ول/دماا المبدرة فدا ال  دوات لمد ء مىدتزموا مدار ووا أشدماص إ/دافأ فدا الت كودر -1
 .اةدارة م مس فا الزرارات اتماذ عم  اىتزسلاً  أك ر إشراف

 اةدارة م مس مكونات

 اةىتراتو وأ و/ع التنافس عم  الزدرة اةشراف المىتز 

 تن وذووا غور أع/اء-
 مىتزموا

 الزوادة اىتزس -

 التن وذووا لغور الا تماع-

 اىتبدا  عم  الزدرة-
 اةدارة م مس

 اةداري اةشراف-

إىتراتو وأ ك  وحدة -
 ما ال م  

 إىتراتو وأ الشركأ-
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 لتحدودد و لممرا  دأ دائمدأ ل ندأ إنشداء فدا الشدركأ تطدور مراحد   مودع فدا الت كودر -2
 تمدك عمد  أكبر بشك  لمتركوز م اً  ال سث الم اا  ذ  ك  و  الوظو وأ والترشوحات المرتبات

 .المو/وعات

 النواحا عم  الزوي رافواةش الاىتراتو ا التمطوط عم  التركوز بوا الموازنأ /رورة -3
 .اةداروأ المنابب وتداو  البشروأ والموارد المماطر إدارة م   الرئوىوأ

 م مس إلو ا وحتاج التا والىمطات الامتبابات تحدود طروز ا عا ومكا آلوأ و/ع -4
 عمو ا. الم مس حبو  ما والتركد اةدارة

 النزا دأ ذوي مدا مرشدحوا /دم إلد  مىد ال اةدارة لم مدس  ددد أع/داء عدا البحدث -5
 الزووأ. والاتبالات البناعأ فا والمبرة

 اةدارة م مدس أع/داء قودام عمد  التركدد مدع اةدارة م مدس فدا لم مد  إرشدادات و/ع -6
 الم مس. فا لم م  السزم الوقت بتمبوص المحتمموا

 للإعدداد الممبدص الوقدت و الا تماعدات عددد زودادةمدا مدس   الداء در دأ زودادة -7
 .لس تماعات

 م مدس عمد  وآلودات  وكد  عمد  ن ىه الوقت فا التركوز مع الم مومات عم  التركوز -8
 .اةدارة

 أىد م مدا اةدارة م مدس أع/داء لممكودأ أدند  كحدد م دوا مىدتوى تحدودد فدا الت كودر -9
 .وأبحاب ا الشركأ ومبمحأ مبالح م بوا التوازا ما أكبر قدر لتحزو  المنشرة

 والبحدث الشدركأ ن/د  مىتوى مع وتناىبل الحىاىوأ ما بزدر الىابزأ الوباوا إتباع -10
 .الشركأ بمغت ا التا ةالحوا مرحمأ مسئمأ الف/  الحمو  عا

 اىتزس مس   ما وذلك لالشركات وكمأفا تحزو  ح ام م راً دو  لشركأا إدارةلم مس  أا ونسحظ
الم مس والمدور التن وذي ل دم تركوز الزرارات عند شمص واحد  سرئو واوال ب  ب لالم مس

 والمبراتبحوث وشم  الم ارات  اً واا وكوا ح م الم مس مناىب لواةشرافوالزدرة عم  الرقابأ 
الا تماعات  وتحدود لاةدارةكبار المىا موا عم  م مس  وىوطرلا  أا عم المناىبأ والتوازا 

ا تماعات  أرب أعا  وز لا  أا عم لكافوأ لدراىأ ومتاب أ م روات ال م  فا الشركأ وا المناىبأ
 المكافآتول نأ  الع/اءت ووا  ل نأ:  م  الم مس  ما مىتزمأتشكو  ل اا  وأو/ا لفا الىنأ

 ول نأ المرا  أ. 
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 التدقيق )لجنة المراجعة(:  لجنة .2

 م   الدو  ما ال دود  تمام ب تحظ و ما م الس إدارة الشركأ  المرا  أ ل اا تتشك 
و ا  ل الدو  ما وغور ا وأىترالوا ل المتحدة والمممكأ ل وكندا ل المروكوأ المتحدة الولاوات
 الذي لمدور نظراً  بتكوون ا الم نوأ المنظمات ما ال دود توب  كما ل ما الم ا وم الحدو أت تبر 
 وكذلك ل مبداقوت ا ما والتركد الى م لحممأ واةفباح المالا التزرور عمموات مراقبأ فا به تزوم
 التشرو ات إبدار إل  الدو  بب ض حدا الذي المر ل المرا  أ عمموأ اىتزس  تدعوم فا

 (Wild, 1994:2) .ب ا ال اممأ المىا مأ شركات دام  لو ود ا الممزمأ

تتكوا ما  لاةدارة" ل نأ منب زأ عا م مس  برن ال نأ التدقو    مومائواشرف حنا  عرف و
 الداممووا المدقزواووح/ر ا تماعات  ذ  الم نأ  لغور التن وذووا الع/اءعدد ما 
التا  للأحكامال م  طبزا  سحواتوت وض  ذ  الم نأ ب لذلك المراقت/   إذا والمار ووا
 (. 32: 2000لمومائو لا اةدارةرئوس م مس  إل وترفع تزارور ا الدوروأ  لاةدارة مسوزرر ا م 

 ت د ا التا المالوأ الزوائم مبداقوأ زوادة بغرض المرا  أ ل اا وتكووا إنشاء فكرة طرحت و
 بم ام ا لمزوام ال موا اةدارة لمىاندة وكذلك (Wild, 1994:4) والمىت مروا لممىا موا اةدارة
 المرا ع حوادوأ وحماوأ ل المرا ع الدامما اىتزسلوأ ولتدعوم ل وف الوأ بك اءة ب ا الزوام المنوط

 ك اءة رفع ما ىوتتب ه وما ل الدامموأ الرقابأ نظام أداء  ودة تحىوا عا ل ف/سً المار ا
  (Vinten, 1993:11)  المرا  أ عمموأ أداء

وذلك ما  لركاتدور ا فا زوادة ال زأ والش افوأ فا الم مومات التا تب ح عن ا الش ووتم  
وكذلك  لفا الشركات اعم  وظو أ التدقو  الدامم وأشراف االتزارور المالوأ  إعداد امس  

عم   التركودعا دور ا فا  دور ا فا دعم  وئات التدقو  المار ا وزوادة اىتزسلوت ا ف/سً 
 ( .29 2013:ل ىمومانابمبادئ حوكمأ الشركات لا لتزامالا

  



35 
 

 (2-3الشكل رقم )

 المالوأ: التزارور إعدادل اا المرا  أ فا  مىئولوات 

 

 

 

 

 

 ( 177: 2006 ىمومااللا :المبدر

 مىئولوات ا وتحدود وتشكوموت ا أ موت ا حوث المرا  أ ما احظا مو/وع ل ا كما
 لىو  المنظمأ وال وئات التشرو وأ وال وئات الم نوأ المنظمات ما ال دود با تمام ووا بات ا
 (AICPA) الزانونووا لممحاىبوا المروكا الم  د : م   المتزدمأ بالدو  المالوأ الورا 
 المالوأ الورا  تداو   وئأ (NCFF) ل المالوأ الزوائم فا الغش ما لمحد الزوموأ الم نأ
 الداممووا المرا  وا وم  د ل(CICA) الزانونووا لممحاىبوا الكندي الم  د ل(SEC) برمروكا
 قام مودانوأ دراىأ وف  ل( 19: 2009لاىامال  وغور م (IIA-UK&USA) وأمروكا ب ن مترا

 التن وذووا المدوروا ما الممتارة ال ونأ ما 51% أا إل  توب  (John, 2002) ب ا
 أوروبا بدو  التن وذووا المدوروا ما الممتارة ال ونأ ما 32% و ل المروكوأ المتحدة بالولاوات

 ل التن وذووا المدوروا ىموك تدعوم فا المرا  أ لم اا الدور ال  ا  أ موأ عم  أكدوا االذو
 بم ام الا/طسع المرا  أ ل اا عم  وت وا أنه  (Larry&Dich, 2002) ما ك  وو/وف
: 2009لاىامال  الدامموأ المرا  أ عا ف/سً  المار وأ المرا  أ عمموات عم  اةشراف

20).  

غور  الع/اءتزتبر ع/ووأ ل اا المرا  أ عم   أاشبه ات ا  عم  /رورة  ووو د
 أاما الدراىات  دال دو أظ رتحوث  لالشركأ إدارةوذلك لما ل م ما اىتزسلوأ عا  لالتن وذووا
بدر أ كبورة عم  در أ  تتر رالشركأ  إدارةفا الرقابأ عم   اةدارةم مس  أع/اءمزدرة 

 ناك ال دود ما التوبوات فا  أاو دور بالذكر  ل الع/اءالمتوفرة فا  ؤلاء  ىتزسلوأالا
ل اا المرا  أ بحوث تكوا  إنشاء أ موأوان مترا ركزت عم   ةمتحدك  ما الولاوات ال

 Blue Ribbon"حوث قامت  لالمىتزمواغور التن وذووا  الع/اء م ع/ووت ا قابرة فزط ع

 إعداد فً المراجعة لجان مسئولٌات

 المالٌة التقارٌر

 القوائم بمراجعة القٌام

 كانت سواء المالٌة

 فترٌه أو سنوٌة

 السٌاسات مراجعة

 المطبقة المحاسبٌة

 نظم مراجعة

 الداخلٌة الرقابة

 إمكانٌة مدى تقٌٌم

 التلاعب حدوث
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Committee”  ل اا  إل الذوا ون/موا  للأع/اءبو/ع ت روف لسىتزس  بالنىبأ
لم تكا لدو م أي عسقأ  إذامىتزموا  عتبار مالمرا  أ وتم ا أع/اء أا وأو/حت لالمرا  أ

 (.150: 2006وا بات م لاىموماال أداءعمو م فا  التر ورالشركأ ما شان ا  إدارةبون م وبوا 

مزواىا م ما عم  قدرة  ت تبرالمرات التا ت تمع فو ا ل نأ المرا  أ مس  ال ام  عددأا  كما
تزرر لن ى ا عدد  أارا  أ الم نأ فا الوفاء بمىئولوات ال حوث و ب عم  ك  ل نأ م

ت تزد انه /روري لموفاء بشك  مسئم  ماا تماعات ا والزما الذي وىتغرقه ك  ا تماع وفزا ل
 (.153: 2006بمىئولوات ا فا المواعود المطموبأ لاىموماال 

 :المكافآت لجنة .3

بحوكمأ الشركات والتوبوات البادرة عا ال  ات  ابأاغمب الدراىات الم توبا
 لغور التن وذووا اةدارةم مس  أع/اءما  المكافآتتشك  ل اا  أاو ب  برن االم تمأ ب ا 
 أاعم  /رورة  تركودا (OECD)الاقتبادوأ والتنموأ  اوامنظمأ الت  إرشاداتوت/منت 

ال موا م زولأل وذلك ل/ماا ت زوز مبالح  واةدارة اةدارةم مس  أع/اء مكافآت تكوا
ل د وماو ل بروشلا  نووا ما ذوي الك اءات ال الوأالب ود ما مس   ذب الم المدالشركأ فا 

2012 :15). 

ما  الق فا ع/ووت ا ع/وا واحدا عم    تشم مكافآتل نأ  أع/ائهالم مس ما  ووشك 
لم م  فا  مت رغواالم مس غور ال أع/اءما  الآمروا /المرووكوا  لالمىتزموا الع/اء
 .  الشركأ

 والمىئولوا اةدارةم مس  أع/اء لمكافآتو/ع ىواىأ  فا اةدارةوتىاعد  ذ  الم نأ م مس 
ومبالح الشركأ  لوووازا بوا مبالح م ما ناحوأ لك  من م أداءبما وراعا ح م  لالبارزوا

الممنوحأ ما قب  الشركات ال اممأ فا  والمكافآتوبما ونى م  أمرىوالمىا موا ما ناحوأ 
المكافآت عم  ال وئأ ال امأ لاتماذ الزرار  تمكت رض  أا ل و ىو الزطاع ن ىه فا ال

وح/ر رئوس  ذ  الم نأ ا تماع ال وئأ ال امأ للإ ابأ عا اىت ىارات  أا و لالمناىب بشرن ا
 ( 26: 2009ل لمحوكمأ الوطنوأ الم نأالمىا موا ب ذا المبوص لا

 التعيينات: لجنة .4

المرشحوا الذوا تتسءم  أف/ والموظ وا ما بوا  اةدارةم مس  أع/اءوتم ت ووا  أا و ب
وتتم   وا بات  ذ  الم نأ فا  لم ارات م ومبرات م مع الم ارات والمبرات المحددة ما الشركأ
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المو/وعوأ فا عمموأ التوظوف  بتوماباىتمرار  زوموت واالمرشحوا المؤ م أف/ تحدود 
 (.29: 2013ل ىمومانالا إشغال اعا الوظائف المطموب  اةعساوكذلك 

 الداخمي: التدقيق .5

م ما فا عمموأ الحوكمأ وذلك بزوادة قدرة المواطنوا عم   وظو أ التدقو  الدامما دوراً  تؤدي
التا ون ذون ا بزوادة  النشطأما مس   الداممووا المدقزواحوث وزوم  لمىاءلأ الشركأ

الممموكأ لمدولأ وتزمو   المؤىىاتفا  ال اممواتحىوا ىموك الموظ وا و  و ال دالأو  المبداقوأ
 (.14: 2012ل غانمل بوقرةلا . والمالا اةداريمماطر ال ىاد 

 :لحوكمة الشركات جيةالخار  الآليات: ثانيا

المبالح المار وأ عم   أبحابالتا ومارى ا  أاببالرق مار وأحوكمأ الشركات ال آلوات تتم  
  ذاحوث وشك   لوال/غوط التا تمارى ا المنظمات الدولوأ الم تمأ ب ذا المو/وع كأالشر 
ذلك ما  أم مأقواعد الحوكمأل وما  و حد المبادر الكبرى المولدة ل/غط  ائ  ما ا   تطبأ

 (30: 2013ل ىموماناوما : لا

 سوق المنتجات :  منافسة 
 ال موا. للإدارة اةداريكانت  ناك ىو  ف الأ لم م   إذا ومابأ اةدارةلف ا ت دف ىموك 

 والاكتساب الاندماج  : 
 ال الم. أنحاءقطاع الشركات فا  اال وكمأ ف ةعادةالتزمودوأ  الدواتف ا ما 

 الخارجي: التدقيق 
 المالوأ. الكشوفاتوىاعد عم  تحىوا نوعوأ  

 والقوانين التشريعات : 
 فا عمموأ الحوكمأ. الىاىواب ض التشرو ات عم  ال اعموا  تؤ رحوث 

 االموحد لحوكمة الشركات بانجمتر  الكود: 

 Finamcialالتزارور المالوأ  إعدادابدر م مس  م2003ما عام  ولووو فا
Reporting Council (FRC)  الكود الموحد فا حوكمأ الشركات ووحتوي عم  م موعأ

والتا تو/ح طروزأ ت ووا  لسزمأا الاشتراطات إل  باة/افأوالمىاعدة  الىاىوأما المبادئ 
تو/وح  إل  باة/افأوكو وأ تزووم عمم م وذلك  أع/ائهواىتزسلوأ  اةدارةم مس  أع/اء
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ل نأ المرا  أ  إنشاءعم  /رورة  والتركود لالتا وحبموا عمو ا المكافآتكو وأ تحدود مىتوى 
 المبادئ اونىت رض فوما وما ب ض مل  تزوم ب ا أاوالم ام التا و ب  ورمع تو/وح الد

السزمأ التا وردت فا الكود الموحد لحوكمأ الشركات  والاشتراطاتوالمىاعدة  الىاىوأ
 (60: 2006: لا ىموماالو ا مترابان 

بب أ  ماعوأ  ووكوا مىئولاً  لف ا  إدارة ستدار عا طرو  م م أاشركأ و ب  ك  -
 عا ن اح الشركأ.

وبوا مىئولوأ  اةدارةم مس  إدارةوكوا  ناك فب  وا/ح بوا مىئولوأ  أا و ب -
 اتماذ الزرار. ىمطأاحد ب دون ر  وألا لالشركأ لعما  التن وذوأ اةدارة

بحوث وشتم  عما الم ارات والمبرات  مناىباً  اةدارةوكوا ح م م مس  أا و ب -
 الشركأ. عم  أالمناىبأ لطبو 

ل وفا أع/اء أبحوث تتكوا ما  س  المكافآتل نأ  إنشاء اةدارةعما م مس  و ب -
 لغور التن وذووا المىتزموا اةدارةم مس  أع/اءما  لع/ووا ما البغورةحالأ الشركات 
ما قب   إلو اتو/ح الدور الذي تزوم به وحدود الىمطأ الم و/أ  أا نأوو ب عم  الم 

 . ب نشائ ا صفا ال زد الما اةدارةم مس 

ما  سث  الق ل نأ المرا  أ والتا تتكوا عم   إنشاء اةدارةعم  م مس  و ب -
الغور تن وذووا  اةدارةم مس  أع/اءما  لل وفا حالأ الشركات البغورة ع/وواأع/اء

 والمرا  أ. المحاىبأ /و مبرة فا وأا وكوا لم المىتزموا

 لواتالآ أوالىطور الىابزأ تم الت رف عم  الآلوات ىواء كانت الآلوات الدامموأ  وما
 والتا اعدةمى أو أىاىوأمبادئ  ما ركاتالموحد لحوكمأ الش الكود فاورد  ما أوالمار وأ 

فا قواس  نرمذ ا أاومكا  و لحوكمأ الشركات آلوات ما باعتبار ا ا  رافا ان مت تطب 
 .  ال ربوأ لدو الشركات فا ا لحوكمأ الشركاتمدى تطبو  

 حىكمح انشركاخ: مثادئ9-1-2
 أبدرتالمنظمات التا  أول ما  (OECD)والتنموأ وأمنظمأ الت اوا الاقتباد ت د

حوث  مل2004النىمأ الم دلأ من ا فا عام  أبدرتل  م م1999مبادئ حوكمأ الشركات ىنأ 
 زىموتن ل افو الشركاتدىاتور حوكمأ  تطوور فااعتمدت م ظم دو  ال الم عم   ذ  المبادئ 

 (G20/OECD Principles, 2015)رئوىوأ:  مبادئىتأ  إل  ذ  المبادئ 
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حوكمددأ الشددركات  إطددارو مدد   أاال  ددا  لحوكمددأ الشددركات : وت ددوا  اةطددار أىدداس تركوددد .1
و/ددح وا أوتمشدد  مددع حكددم الزددانوا و  أاكمددا وت ددوا  لوالك دداءة فوأتتىددم بالشدد ا أىددوا عمدد  تنموددأ 

 المىئولوات بوا الىمطات اةشرافوأ والتنظوموأ والتن وذوأ. متزىو

 عممداً  اةحاطدأ القد عمد   أوفدا المشداركأ  حد ومتمدك المىدا موا ال المىدا موا : حزو  .2
فددددرص   مواتتدددداح لممىددددا أاكمددددا ونبغددددا  لكأفددددا الشددددر  الىاىددددوأ تبددددالزرارات المتبددددمأ بددددالتغوورا

بالزواعد  عمماً  إحاطت مكما ونبغا  ل تماعات ال امأ لممىا مواالمشاركأ ال  الأ والتبووت فا الا
 تمكّدا التدا الرأىدمالوأعدا ال واكد  والترتوبدات  اةفبداحووت دوا  المىدا مواالتا تحكدم ا تماعدات 

 ما الرقابأ لا تتناىب مع حزو  الممكوأ التا وحوزون ا. در أممارىأ لالمىا موا  تإعدادا

ال ئدددأ  ن دددس إلددد المنتمدددوا  لمىدددا مواو امددد  ا أاموا: و دددب المتكافئدددأ لممىدددا  الم اممدددأ .3
وطمدب  أاكمدا ونبغدا  ل افوأالشد أو باةفبداحببورة لا تتىم  الى ممنع تداو   وم اممأ متكافئأ 

مبدالح مابدأ ب دم قدد  أودأعدا و دود  اةفبداحالتن ودذووا  دورواالمد أو اةدارةم مس  أع/اءما 
 الشركأ.  مسبمىائ  ت أوتتب  ب مموات 

 أبدحاب  و تدرف بحزدو  أاحوكمأ الشركات  إطار: ونبغا عم   المبالح أبحاب دور .4
واا و مدد  عمدد  تشدد وع الت دداوا  لتنشددا نتو ددأ لات اقوددات متبادلددأ أوونشددئ ا الزددانوا  لتدداا مبددالحال

المبالح فا مم  ال روة وفرص ال مد  واىدتدامأ الشدركات الىدمومأ  وأبحابالنشط بوا الشركات 
 .مالواً 

الىموم  باةفباح وامو/ما الز أاحوكمأ الشركات  إطار  عم ونبغا: لش افوأوا اةفباح .5
كافأ المو/وعات ال امأ المت مزأ بالشركأ بمدا فدا ذلدك المركدز  عافا الوقت المناىب  البحوحو 

 وحزو  الممكوأ وحوكمأ الشركأ. والداءالمالا 

امتودار  و ودأووا باتده الزانونودأل وك اةدارة: وتشدم  م مدس  وكد  اةدارةم مس  مىئولوات .6
 التن وذوأ. اةدارةعم   اةشرافودور  فا  الىاىوأوم امه  أع/ائه
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 :الشركات حوكمأ ومص فوما والتنموأ الت اوا منظمأ مبادئ وو/ح (2-4الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (OECD:2004منظمأ الت اوا الاقتبادوأ والتنموأ : لاالمبدر
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والتنمٌة
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D
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 أساس وجود ضمان

 لحوكمة فعال لإطار

 الشركات

 المساهمٌن حقوق

 الرئٌسٌة والوظائف

 الملكٌة حقوق لأصحاب

 المتساوٌة المعاملة

 للمساهمٌن

 أصحاب دور

 المصالح

 والشفافٌة الإفصاح

 مجلس مسئولٌة

 الإدارة

 ذو تر ور عم  الداء الاقتبادي الشام  .1
المتطمبات الزانونوأ والتنظوموأ فا نطا  .2

 امتباص تشرو ا.
 توزوع المىئولوات فا نطا  تشرو ا..3
لدى ال  ات الىمطأ والنزا أ والموارد .4

 لمزوام بوا بات ا.

 توافر الحزو  الىاىوأ لممىا موا..1
 الح  فا الم مومات عا الزرارات..2
 الح  فا المشاركأ بالتبووت..3
 تى و  المشاركأ ال  الأ..4
 التبووت شمبوا أو غوابوا..5
 اةفباح عا ال واك  والترتوبات..6
 .تى و  الممارىأ لحزو  الممكوأ.7

 م اممأ المىا موا م اممأ متىاووأ..1
منع التداو  بوا الدامموا والتداو  .2

 الشمبا البوري.
 الافباح عا ال مموات..3

 المبالح وفزا لمزانوا أو الات اقوات..1
 الت ووض مزاب  انت اك الحزو ..2
 تطوور الآلوات لممشاركأ..3
 الم مومات فا الوقت المناىب..4
 الا تمام بالممارىات.5
 اطار لسعما  وامر لمدائنوا.6

 اةفباح عا الىواىات..1
 المىتووات النوعوأ لممحاىبأ.2
 المرا  أ المار وأ..3
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 بم ابأو ا  ل الشركاتحوكمأ  لآلواتال ام  اةطار ذ  المبادئ ت تبر  أا ووت/ح
وت تبر ممزمأ ل موع الشركات  لحوكمأ الشركات طب فا ت ترمذ  أ  لي الىاسالمر ع 

 لالشركات انوا ذ  المبادئ فا ق ودرج أاالمشرع  عم و  لوال ود الرشودالتا تطب  الحكم 
 المبالح فا الشركات. أبحاب تمدم لن ا

 حىكمح انشركاخ في فهسطين: 10-1-2
 الما  رأس ىو   وئأ ترىوس منذ الشركات حوكمأ فا المؤىىا ال م  بدأ
 رقابوأ   ات عا مم موا ت/م والتا فمىطوال فا لمحوكمأ الوطنوأ الم نأ وتشكو  ال مىطونوأ
 .الما  رأس ىو   وئأ إدارة م مس رئوس وورأى ا متنوعأل وأكادوموأ وقانونوأ واقتبادوأ

 مدونأ بواغأ عم  لم م  فنا فرو  تشكو  عم  الشركات لحوكمأ الوطنوأ الم نأ وعممت
 فا ال رو   دف تم   وقد قبم ال ما و/ ت عم  ومطأ لىس وفزا الشركات حوكمأ قواعد
 مع فمىطوال فا الىائدة والتشرو ات والظروف وت   بما الشركاتل لحوكمأ قواعد إعداد
 .والدولا اةقموما الب ودوا عم  الشركات حوكمأ م ا  فا المىتزرة المبادئ مراعاة

 بحوث 2009 ال ام ن اوأ فمىطوا فا الشركات حوكمأ قواعد مدونأ إبدار وتم
 التا ال موا ال  أ الشركات لحوكمأ الوطنوأ الم نأ وت تبرل التاروخ ذلك منذ نافذة أببحت
 الشركات عم  تىري المدونأ  ذ  أا وحوث الشركاتل حوكمأ قواعد مدونأ وأبدرت أقرت

 ورقابت ال الما  رأس ىو   وئأ إشراف تحت تنطوي التا المالوأ والمؤىىات ال امأ المىا مأ
. المدونأ فا الواردة بالزواعد الشركات زم ا والت تن وذ بمتاب أ الممولأ ال  أ  ا ال وئأ ف ا
 إرشادوأ قواعد إبدار عم  ال مىطونوأ النزد ىمطأ عممت المبرفال الزطاع ومص وفوما

 (.13 :2012ل وئأ ىو  رأس الما  ال مىطونالافمىطوا فا ال اممأ البنوك لحوكمأ

 منظمأ عا البادرة الىاىوأ المبادئ إل  الشركات حوكمأ قواعد مدونأ واىتندت
 الزواعد الزواعدل ما نوعوا عم  المدونأ اشتممت حوا فا الاقتباديل والت اوا التنموأ
 إلزاموا التطبو  وكوا و نا بروحأل تشرو وأ نبوص إل  تىتند التا الزواعد و الا اةلزاموأ

 ما تتكوا والتا الامتواروأ الزواعد و ناك. (الزانونوأ المىؤولوأ طائمأ تحت الشركات قب  ما
 تت ارض ولا الشركات حوكمأ م ا  فا الدولوأ الممارىات مع تنى م امتواروأ قواعد: شزوا
 نص و وز ا التا الاحتمالات ما واحدا تكوا الق  عم  أو بروحل تشرو ا نص أي مع

 عدم وت ىور الالتزام" مزولأ /ما الشركات قب  ما طوعوا التطبو  وكوا و نا مال تشرو ا
 التا الزواعد ما م موعأ عم  الامتواروأ الزواعد ما المر الش  وشتم  حوا فا" الالتزام
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 نبوص مع تت ارض ولكن ا الشركاتل حوكمأ م ا  فا الدولوأ الممارىات مع تنى م
  ذ  مع لوتناىب الزائم التشروع ت دو  ب/رورة التوبوأ تمتحوث  بروحأل تشرو وأ

   (.13 :2012ل  وئأ ىو  رأس الما  ال مىطونالا الممارىات

 

 :الأولالدثحث  مهخص
 أن اعم   تت روف شام  لحوكمأ الشركا إلاالحوكمأ توبمنا  اتت دد ت رو  رغم

 لتمدم احتوا ات المىا موا وأبحاب المبالح تام موعأ ما النظمأ والزواعد والآلوات ال
فا الداء والزدرة عم   وزوالتمو ودةلتحزو  ال  لوأما مس  مراقبأ وتو وه وتزووم اةدارة التن وذ

 ل مبالحال ببناء ال زأ عند أبحا مس المنافىأ والمىا مأ فا النمو والاىتزرار المالا ما 
وم مس اةدارة واةدارة   او ناك أرب أ أطراف م نوأ بتطبو  حوكمأ الشركات و ا المىا مو

حوكمأ  مبائصو  وأ داف م تطرقنا إلا فوائد وأ موأ ل  التن وذوأ وأبحاب المبالح
 ماحوث  لأى بنا فا الحدوث عا مبادئ وقواعد والوات حوكمأ الشركات راوأمول  الشركات

دامموأ  آلواتفا  المتم مأ الآلوات او ب تطبو  م موعأ م أا   التطبو  الىموم لمحوكم
مىاعدة والتا  أو أىاىوأومار وأ وما ورد فا الكود الموحد لحوكمأ الشركات ما مبادئ 

 .ان متراتطب  فا 
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 انثانً الدثحث
 الدالي الذٍكم

 

  تمهٍذ     0-2-2  

 الدالي الذٍكم مفهىو  1-2-2

 الدالي الذٍكم لزذداخ  2-2-2
 الدالي الذٍكم مكىناخ3-2-2  

 نهشركح انتمىٌهٍح انسٍاساخ4-2-2   

 الدالي الذٍكم في الدؤثرج انعىامم 5-2-2  
   انثانً الدثحث مهخص       
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 تمهٍذ 0-2-2
 تى   حوث ل لممشروع المالا التمطوط بموم ما  و التموو  ب وك  الا تمام إا
 السزمأ الموا  عم  لمحبو  ماص بشك  الاقتبادوأ والمشاروع عام بشك  المؤىىات

ل المر الذي وىاعد ا عم  تحزو   تكم أ ممكنأل وفا الوقت المناىب برق  مىتمزمات ا لتوفور
 المالوأ الزنوات مع والت اوض الت ام  فا كما و طو ا الرؤوأ الوا/حأ ل اةنتا وأالك اوأ 
 .( 1976: 162للا ال واري الممتم أ

 الذٍكم الدالي: مفهىو1-2-2  
شائ وا فا  ذا الم ا ل  حوان ر  بوا الم ن  المرتبط بمبطم أابد فا البداوأ  لا

 وو كو وأ قوام الشركأ بتم روالذي وظ  ل(Financial Structure)ال وك  المالا  الو 
والذي و رف بالتموو   ل(Capital Structure)الما   رأسوال انا  وك   لالممتم أ أبول ا

الممتازة وح  الممكوأ  والى م ال  الدائم لمشركأ والذي وتكوا عادة ما الزروض طوومأ 
الما  و تبر  رأسفاا  وك   الىاسوعم   ذا  لال  الائتماا قبور  أنواع  موعووىتب د 

 (.320: 2004 زءا ما ال وك  المالا لمشركأ لاالحناويل ال بدل 

 ممتم أ لم وك  المالا نذكر من ا ما وما :  اتت رو  دةع وتو د

المابأ والاىتدانأ والمتم مأ فا الموارد  بالموا بال وك  المالا ال زء الماص  وزبد
 (.30: 2012ل لزغملا  الدائمأ

 انب المبوم وحزو   أوال وك  المالا عم  انه "  وك  مبادر التموو   وو رف
 (.349: 2009وموأ لاالن ومال والتمومالالممكوأ فا كشف الموزانوأ ال م

ب دف  أموا بال وك  المالا تشكومأ المبادر التا حبمت من ا المنشاة عم   وزبد و
ىواء  ل انب المبوم من انه وت/ما كافأ ال نابر التا وتكوا  وما  م ف لتموو  اىت مارات ا

 (.493: 1997يللا ند ال  قبورة  أو ال  كانت تمك ال نابر طوومأ 

اىت مارات الشركأ  أو مو ودات إ مالا" وت م  بكو وأ تموو   برنهت رو ه  وومكا
ل أي  انب المطموبات وحزو  المىا موا الذي وبوا  لمموزانوأ الوىرووتم   ذلك فا ال انب 

 وأنواع أشكا ال وك  المالا وم    موع  أاأي ل  الشركأ ىتمدم اكافأ وىائ  التموو  التا ت
 ال  طوومأ  أو ال  اقتراض وىواء كانت ما مبادر قبورة  أوممكوأ  التموو  ىواء
 .(555: 1993لاالمودانال 
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لاأو البنوأ المالوأ( لممؤىىأ برنه البورة التا ت كس  المالاومكا ت روف ال وك   و
 (.30: 2012لممتمف أبول ا لامبوزةل  أالمبادر التموومو

 الموا  أي - ممكوأ أموا  :ما وتكوا التموو   وك  أا الىابزأ الت رو ات ما وت/ح
 المحت زة والرباح ل الى م : ا ومبادر ا - المنشرة مالكا ما عمو ا الحبو  وتم التا

 التا الزروض طرو  عا عمو ا الحبو  وتم التا و ا مزتر/أ أموا  ل النزدوأ والاحتواطوات
 ال   الزبورة المبرفوأ والزروض ل الت اري الائتماا أنواع ا وما المنشرةل عمو ا تحب 

 .ال   طوومأ الزروض ما كنوع المنشرة تبدر ا التا والىندات ال   الطوومأ والزروض

 :الدالي الذٍكم لزذداخ 2-2-2
 أموا ت تمد كموا عم   اتل فب ض المؤىىأمرى إلاال وك  المالا ما مؤىىأ  ومتمف 

 برنواع االمزتر/أ  الموا  اموتوىع بشك  كبور فا اىتمد المرالب ض  واالممكوأل فا ح
ب وا  أمذ اما ال وام  المتنازعأ التا و ب  دتكوا نتو أ لم دو متسفات ذ  الاو ل  الممتم أ

 .(24: 2012  للامبوز  عند تحدود أنواع الموا  التا تىتمدم ا المؤىىأ تبارالاع

م موعتوا: عوام  مار وأ وعوام  دامموأل عم   إل  م ومكا تبنوف  ذ  ال وا وبالتالا
 النحو التالا:

 :المالي لمييكل الخارجية المحددات :أولا

ل و  ومكا التحكم فو ا عادة المار وأ لممؤىىأ و التا لا بالبوئأال وام  المرتبطأ  ب ا وزبد
 :وما فوما ال وام   ذ  تتم   و ل م  ا بالتالا لا وتطمب المر ىوى التكوف

  :الاقتصادية الحالة .1
  ذ  كانت ا إذ ما حالأ فا التا و الممكوأل أموا  و بالالتزامات ربط ا تم قد التا  ا و

اقتباديل و  انكماش دوثمن ا ف ا المؤىىأ تت رض إل  مماطر أكبر فا حالأ ح أق  المورة
 بوا الموازنأ اةدارة عم  وت وا بالتالا و الاقتباديلتتمتع ب ائد أكبر فا حالأ الرواج  الكن 
 ما وما: وتت/ما المالا لم وك  تزدور ا و دراىت ا عند الاىت ماروأ المماطر و ال ائد

  :التجارية الدورات -

 الكىاد فترات ظ  ف ا رواجل فترة و كىاد فترة  :فترتوا بو ود الت اروأ الدورة تتىم
 م د  انم اض بىبب الربحوأ لانم اض نظرا المالال ال وك  فا الزروض ح م تم وض و ب
 م د  ورت ع حوث الرواج أوقات فا أما الزروضل عم  ال ائدة م د  عا البو  عم  ال ائد
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 الاعتماد زوادة الف/  ما وكوا ف نه الزروضل عم  ال ائدة م د  عا البو  عم  ال ائد
 تزمبات أي حدوث وىتوعب تمطوط  ناك وكوا أا عم  المناىبل الحد إل  الزروض عم 

 (.248: 2001الىموعل عبدلا م أل 
  :المال رأس أسواق ظروف -

 الىوا  فا عدمه ما الموا  ما الممتم أ النواع توافر مدى عم  ورتكز حوث
 أى م و ا المالوأ الورقأ نوع تحدود عند  ام تر ور ل ا التا النواع  ذ  تكم أ وكذلك المالوأل
 تغوور إمكانوأ در أ إل  تر ور ا ومتد و م وا تموو  وناىب ا التاو  ىندات أو عادوأأو  ممتازة
 (.249:  2001لا م ألعبد الىموعل المالا ال وك 

 بي:الضري الوفر -

 ما  و( المزترض التموو  اىتمداملا الاقتراض عم  المؤىىأ تش ع التا ال وام  ما
 قائمأ فا ال وائد ظ ور عا النات  ال/روبوأ و ا بالوفرة و رف ما أو /روبوأ مزاوا ما تحززه
ل مرت  أ ال/روبأ م دلات تكوا عندما أق  تكوا لمدوا الحزوزوأ التكم أ أا حوث ل الدم 
 عم  الاعتماد فا رغبت ا زادت أ/روبو ةوفر  تحزو  عم  المؤىىأ قدرة زادت كمما وعموه

 الىباب ما لىبب /روبأ أي تدفع لا التا المؤىىأ ف ا المزاب  فا ل التموو  فا الزروض
 الاقتراض عم  وش   ا لا لممؤىىأ ال/روبا المركز ف ا ال/روبال باةع اء تمت  ا م  
: 2008لاالن ومال التمومال  ./روبأ عبدف مطالبأ لكون ا غور أ/روبو ةوفر  أي تحز  لا لن ا
405) 

 (250: 2001للىموعلا م ألعبد ا :وما ما وتت/ما :الصناعة خصائص .2

 أ:الموىمو التزمبات -

 أا و ب المؤىىأ ف ا ل بالموىموأ مبو اته تتىم الذي النوع ما البناعأ كانت ا إذ  
عم  الدووا  اعتماد افا تمطوط ا المالال و بالتالا و ب أا وزود   المرونأ ت تم ب نبر

 .اىتمدام ا طبو أ و التموو  بوا مبدر المسئمأقبورة ال  ل لنه وتو ب عم  المؤىىأ 

 : الزوما لمدم  المبو ات حىاىوأ در أ -

 ل الزوما الدم  لتغورات بالحىاىوأ مبو اته تتىم الذي النوع ما البناعأ كانت ا إذ
 دم  عم  عكىوأ بنتائ  ور ع قد لنه ل ال   طوو  الاقتراض فا التمادي عدم وت وا ف نه
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 م وكوا التموو   مات رض المؤىىأ لمماطر عدم الىداد و  احتما  عا ف/سً  ل المسك
 .الانكماش و التوىع قبور ال   أك ر قبولا لموا  أ حالات الاقتراضالذاتا و 

 أ:البناع حواة دورة -

 حوث ب ا البناعأل تمر التا المرحمأ بامتسف لممؤىىأ المالا ال وك  شك  ومتمف
 مرحمأ فك  لالتد ور و الن/  النمول الانطس ل مرحمأ :التالوأ بالمراح  عادة البناعأ تمر
 و /  الانطس  مرحمأ فا أا بحوث المالال ال وك  شك  عم  تؤ ر المراح   ذ  ما

 وزداد النمو مرحمأ فا أما ال ش ل احتمالات لزوادة ذلك و ال ادوأ الى م عم  الاعتماد
   .الخ...إلو ا الحا أ عند الموا  عم  الحبو  إمكانوأ ما لمتركد المرونأ ب ام  الا تمام

  ناك لكا و المؤىىاتل ل موع أم   تمووما  وك  وو د لا أنه إل  اةشارة  دروت
 لمماطر طبزا وذلك البناعات ما بناعأ أي مىتوى عم  تطبوز ا ومكا م م   واك 
 .أبول ا  وك  لمبائص وفزا و البناعأل  ذ  توا   ا التا التشغو 

 (252: 2001الىموعل التالا: لا م ألعبد وتت/ما :ذاتيا المؤسسة خصائص -3

 : القانونية المؤسسة طبيعة -

 و ال ردوأ المؤىىات تمو  إذ الزانونوأل المؤىىأ طبو أ بامتسف المالا ال وك  وتر ر
الىداد التا قد  عدمعم  الزروضل موفا ما مماطر  الاعتمادالشماص إل  عدم  شركات

 شركات أما ل المحدودة غور المىؤولوأ لمبدأ وفزا كلتب  إل  الممتمكات المابأ لممس
 ما غور ا ما ال   طوومأ الزروض عم  الاعتماد عم  قدرة أك ر تكوا ف ن ا المىا مأ
 الذوا المسكل ببزاء بزائ ا ارتباط عدم و ىتمرار اإ بىبب ذلك و المرىل الزانونوأ الشكا 
 .الدم  م وار عم  الماا م وار و /موا

 :المؤىىأ ح م -

 المؤىىات تكوا الغالب فا لنه الزانونوأل بالطبو أ البمأ و و  ال ام   ذا و تبر
 التا الموا  شركات مع بالمزارنأ ذلك و نىبواً  بغور ح م ذات الشماص شركات و ال ردوأ
قد ت د  لن ا المابأ الموا  عم  ت تمد ال ردوأ فالمؤىىات نىبوال كبورة  أح ام ذات تكوا

و حت  لو تحبمت عمو ا فت د ا    طوومأ ال لزروضب وبات كبورة فا الحبو  عم  ا
كرحد  الاقتراضتم ر إل   دما و     وكم ا غور مرال و ق أب ائدة مرت  أ و شروط غور مسئم

  .المؤىىأ عم  ىوطرت م المسك و زد لا حت متطمبات النمو 
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 :المالي لمييكل الداخمية المحددات  :ثانيا

 المؤىىأل لىوطرة تم/ع التا و لممؤىىأل الدامموأ بالبوئأ المرتبطأ ال وام  ب ا تمك ووزبد
  :من ا نذكر و
 :المبٌعات مستوى .4

 عا التموو  عم  ت تمد أا النىبا بالاىتزرار مبو ات ا تتموز التا المؤىىأ تىتطوع 
 ول مبو ات ا ب دم تتىم التا المؤىىات م   أمرى  ابتأ تكالوف تتحم  أا  الزروضل طرو 
 منت ات ا عم  الطمب باىتزرار تتموز التا ال امأ المنافع مؤىىات ف ا ذلك عم  ترىوىا
 مزارنأ (الاقتراضلا المالا الرفع ما عالوأ نىب اىتمدام الحوا  غالبوأ فا ومكن ا

 م ونأ بنىبأ المبو ات م د  زوادة ف ا المبو ات نمو ومص فوما أما لالبناعوأ بالمؤىىات
 لنه الزروضل عم  ت تمد مبو ات ا أا بنمو تتموز التا لممؤىىأ ومكا إذ الى مل ربحوأ وزود
 زوادة حالأ فا أا الب ض ورى حوا فا  دودةل أى م إبدار ما أق  تكم ته تكوا عادة

 إ مالا ما محددة نىبأ عند  ابتا أو محدودا ىوكوا الدووا عم  الاعتماد ف ا الربح بافا
 الرباح طرو  عا ذاتا مالا كمبدر ف الوت ا لزوادة الممكوأل حزو  قومأ ما أو البو 
 (.253: 2001عبد الىموعل لا م أل المحت زة

 : السٌطرة أو التحكم .2

 التر ور ما ومكنه مال الرقابأ فا اةدارة قدرة و مركز عم  بالاقتراضالتموو   وؤ ر
 لا و المؤىىأ فا تبووتوأ ىوطرة حالأ فا كانت إذا فاةدارة لممؤىىأل المالا ال وك  عم 
ال دودةل  الاىت ماراتالزروض فا تموو   اىتمدام ت /  فىوف أى مل أي بشراء ل ا وىمح

المالا  الو/ع أتىمإبدار أى م  دودة و زد ا الىوطرة عم  المؤىىأل و فا حالأ  ال
 دودة موفا ما مماطر عدم الزدرة عم  ىداد دوون ا  اتبدر أى م فلممؤىىأ بال/ ف فىو 

 وظائ  م ل زداا الحالوأ اةدارة أفراد و رض قد الذي المر اةفسس ل إ الت رض  م ما و
 مماطر إل  المؤىىأ و رض قد الزروض عم  الاعتماد تم وض فاا كذلك و بالمؤىىأل
 عم  تر ورا الىوطرة لم وار ف ا بالتالا و لآمروا مىت مروا ما عمو ا الاىتوسء و الاىتحواذ

 (405: 2006لااندراوسل  . لممؤىىأ التمووما ال وك  شك 
  : المالٌة المخاطر .1

 ارت  ت كمما أنه ل حوثالتزامات ا ىداد عم  المؤىىأ بزدرة المماطر  ذ  ترتبط
 عم  اعتماد ا قب  المؤىىأ توا   ا والتا الىداد قدرت ا عم  عدم زاد المالوأ المماطر
 .الاقتراض باىتمدام التموو 
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  : الإدارة توجهات .1

 حوث بغور م مزارنأ ال رأة و المغامرة ما أعم  بدر أ المدوروا ب ض وتموز إذ
بشك  كبور فا محاولأ من م لرفع أرباح المؤىىأل عم  عكس  الاقتراض اىتمدام إل  و مدوا

لااندراوسل  حذر بشك  عم  الزروض و تمدواالذوا وتموزوا بالتح ظ و  ب ض المدوروا
2006 :403). 

 : التموٌلٌة المرونة .5

 أى ار و مسئمأ بشروط ذلك و الزروض عم  الحبو  عم  المؤىىأ قدرة و ا
 المؤىىأ عا وبحث دائما المزرض أا الم روف ما لنه الظروفل ممتمف تحت م زولأ فائدة
 لالردوئأ الاقتبادوأ الظروف فا مابأ حزوقه ل/ماا الزوي المالا المركز ذات (المزترضلا
 غور التمووموأ المرونأ و الدوال اىتمدام عم  مش  أ المرى ال وام  تكوا ف ندما عموهو 

 (.438:  2007لالمرشأو  لاالن ومال أق  دوا بنىبأ مالا  وك  و نا ف ذا متوفرةل
 : الأصول سٌولة .6

  وك  فا الدووا نىبأ كذلك و الدوال اىتحزاقات تحدود فا أ ر  إل  أ موته تر ع
 أكبر بنىبأ الزروض عم  الاعتماد أمكا كمما البو  ىوولأ در أ زادت كمما أنه إذ التموو ل

 إل  باة/افأ  ذا لالزرض مدمأ فا مرونأ أق  كانت ىوولأ أق  البو  كانت كمما لنه
 تبمح لممؤىىأ المتاحأ البو  كانت ا إذ أي الب  ر ا ب وبأ أو ى ولأ مدى

 .للأب  ك/ماا لاىتمدام ا
  : النقدٌة التدفقات .7

 ال ود التمطوط ما ومكا لممؤىىأ النزدوأ لمدورة وفزا النزدوأ التدفزات اىتزرار إا
 ارتباطاالتدفزات النزدوأ  اىتزرارالمىتحزأ لمدائنوا فا مواعود ال و ورتبط  الالتزامات لىداد

  ذا الى مل لحممأ الم   الو/ع عنه ونت  الذي و وزا بتحدود المزدار الم   ما الزروض
 الزرض مدمأ أعباء عم  المترتبأ المار أ النزدوأ التدفزات لم رفأ النزدي التدف  تحمو  وىتمزم

 ال ىر دائرة فا الوقوع لت نب ذلك و ل تغطوت ا عم  الداممأ التدفزات قدرة مدى ما و ل
 (.254: 2001المالا. لا م ألعبد الىموعل

 : التوقٌت .8

 وىمح الذي  و المسئم فالتوقوت ل المرونأ ب ام  أىاىا بشك  التوقوت عام  ورتبط
و  ذا و طا لممؤىىأ حروأ  ل الموا  ما مبادر تتبف بالمرونأ عم  بالحبو  لممؤىىأ
 الت رف أا كمال  عموه ل و شروط الحبو  مبمغ الموا  و فترة الحا أ إلوه حدودت ماأكبر 
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 و البدومأ المبادر عا بالحدوث لممؤىىأ وىمح ىموم توقوت فا للأموا  الحا أ عم 
 .أف/م ا لامتوار بون ا الم ا/مأ

  : الملائمة .9

 وكوا أا و ب أي ل البو  لطبو أ المىتمدمأ الموا  أنواع مسئمأب ا  وزبد و
تموو  ال مموات طوومأ  فم س وتمّ  الاىتمداملمتماشوا و متناىبا مع نوع  التموو  مبدر امتوار

 بوا التنىو  و المواءمأ /رورة ذلك إل  ر عو و لال   بمبادر تمووموأ طوومأ ال  
 .عمو ا الحبو  السزم للأموا  و الب  لطبو أ الزمنوأ الطبو أ

 : التكلفة .40

 إذا إلا (المدوونوأ مابألا التمووما المبدر عم  ت تمد أا المؤىىأ عم  ونبغا لا
 وتوقع عائد أعم  تم   التكم أ  ذ  لا عموهل المترتبأ التكم أ و و  ال ائد أا ما تحززت

 (.261: 2001عبد الىموعل لا م أل المبدر ذلك اىت مار ما عموه الحبو 

 )مصادر انتمىٌن(: الدالي الذٍكم مكىناخ 3-2-2
 : وما فوما نذكر ا ل ااىت مارات  لتموو  ممتم أ مبادر طرو  عا الموا  توفور لمشركأ ومكا
 :الأجل قصير المقترض التمويل مصادر :أولاً 

 نشاط لتموو  تىتمدم التا الدووا م موعأ عم  ال   قبورة الدووا مبطمح وطم 
 فا الدووا أنواع ما ال دود تو د و الىنأل تت اوز لا لن ا ال   قبورة تكوا و الاىتغس 

   (Faarder, 2002:25).....الخالاىتغس  دووا من ا نذكر التا و الزبور المدى

 مدة مس  ىداد  وتو ب الذي الالتزام ذلك أنه عم  ال   قبور التموو  عرف لزد و
 أىاىووا نوعوا إل  ال   قبورة التموو  مبادر تنزىم و الواحدةل الىنأ عا تزود لا زمنوأ
 :وما فوما نو/ح ا المبرفال الائتماا وال انا الت اري الائتماا الو 

 :  الت اري الائتماا (1

ووتم   فا قومأ  الموردواتحب  عموه المنشاة ما  ال  قبور   نوع ما التموو نهإ
وت تمد  لتىتمدم ا فا ال مموأ البناعوأ أو ر فو ا المىمع التا تت  الآ مأالمشتروات 

 ذا المبدر فا التموو  بدر أ اكبر ما اعتماد ا عم  الائتماا المبرفا   عم المنشآت
 لب ض حل ب  وقد وكوا المبدر الوحود المتاال  قبورة  المرىوغور  ما المبادر 

 .(Brigham, 1989: 740) المنشآت 
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 و الاذنال الىند أو الكمبوالأ شك  أو ال اريل الحىاب شك  الت اري الائتماا تمذو 
 الب/ائع ما وحتا ه ما عم  البائع ما وحب  أا ما المشتري تمكّا الشكا   ذ   موع
 ما ل الائتماا  ذا شروط تت اوت و آ  ل وقت فا قومت ا بىداد منه وعد مزاب  عا مأ بب أ
 الىداد و الش ري الىداد الاىتسمل عند الدفع و الاىتسمل قب  نزدا الدفع: أم مت ا

 (.31: 2012ل مبوزةلا  مرت  أ الت اري الائتماا تكم أ تكوا ما وعادةل الخ...الموىما

 : المبرفا الائتماا (2

التا تحب  عمو ا  ال  بالائتماا المبرفا فا  ذا البدد الزروض قبورة  وزبد
الت اري وذلك  اب د الائتما وأفا المرتبأ ال ان لائتماا ذا النوع ما ا وورتال المنشاة ما البنوك
 :Brigham, 1989) ال  قبور   المنشاة عموه كمبدر لمتموو عتمادما حوث در أ ا

744). 

 :الأجل طويمة المقترضة التمويل مصادر :ثانيا

 برشكا  و مت ددة مبادر ما المالوأ الموارد توفور إل  الم ابرة المؤىىات تى  
 ما المماطر تحم  بشرا إدارت ا وتو  ات ل المالوأ الىوا  فا الىائدة لمظروف وفزا ممتم أ
 التموو  مبادر ما و دّ  ال   طوو  المزترض التموو  ف ا تزدم ما عم  وبناء ل عدم ا

  والاىتئ ار. الىندات و ال   طوومأ الزروض :المبادر  ذ  أ م ما و لممؤىىات الىاىوأ

 :ال   طوومأ الزروض (1

 وتم حوث المالوأل المؤىىات ما ال   طوومأ الزروض عم  المؤىىأ تحب 
 ما الموا  انتزا  مسل ا ما وتم إذالمباشر  الت اوض طرو  عا الزروض عم  الحبو 
 بشك  ال وائد ىداد وتم و ل بون ما المبرم بال زد محددة لشروط وفزا المزترض إل  المزرض
 مرة ىداد  وتم قد أو م ونأ تواروخ فا متىاووأ أقىاط عم  الزرض اىت سك وتم فوما دوريل
 (.31 : 2012لزةلا مبوعموه مت   اىتحزا  تاروخ فا واحدة

  ال السزم و تاموا الشركأ لمتموو   ال  الرئوىا لسقتراض طوو   والىبب
ت    الشركأ  أىبابالما  و ناك  رأس و الزوادة فا  ال  طوو   اضوالمبدر البدو  لسقتر 

 (.141-140: 2000 لالاقتراض من ا لاعز  إلا رتم 

 المحتجزة. الأرباحالتموٌل عن طرٌق  أوجدٌدة  أسهمالقدرة على طرح  عدم -

 الشركة. إدارةالاقتراض فً السٌطرة الحالٌة على  تؤثٌر عدم -
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 .الأجلمن القروض قصٌرة  أكثرمرونة  ٌعطً -

 .الإصدارالطلب فً السوق المالً واحتمالات عدم تغطٌة  ضعف -

 .الأسهم إصداراقل كلفة من  كونه -

 .الأجل قصٌرللشركة الاقتراض  ٌوفر -

 :الىندات (2

تبدر   اً مالو اً ل ووم   الىند بك الىندات أحد بور الاقتراض طوو  ال   ت تبر
 وأو/ا ل لاالمىت مر(لممزرض دوروأ فائدة فعل تت  د بمو به بد المؤىىأ المزتر/أ للأموا 

  ممأ لحاممه الىند وو طا ل الىند اىتحزا  تاروخ ودع  محدد تاروخ فا الىند قومأ تىدود
 ىواء له بدف  ا المؤىىأ تمتزم التا ال ائدة فا وتم   ىنوي ب ائد المطالبأ  :أ م ا الحزو  ما

 لممىت مر وح  كما ل لمىند الاىموأ الزومأ ما  ابتأ كنىبأ وتحىب تحز  لم أم أرباحاً  حززت
أو/ا تحم  الىندات الولووأ فا الىداد ما  ل الىند اىتحزا  تاروخ عند أمواله كافأ اىترداد

 توماويلا  والى م ال ادوأ ازةقب  حممأ الى م الممت ىأأموا  التب وأ فا حالأ إفسس المؤى
 (3: 2005 لوم راج

 :الاىتئ ار (3

 عمو ا مت   بمواعود محددة مبالغ بدفع المىتر ر بمو به ومزم عزد"  و الاىتئ ار
 ل ترة المىتر ر الب  وزدم ا التا بالمدمات الو  انت اع لزاء البو  ما أب  لمالك
 الاىتئ ار دف ات وقومأ الب ل حواة مدة ما أق  اةو ار عزد اىتحزا  تاروخ إا  " م ونأ
 و ود الب  الاىتئ ار حواة مدة ن اوأ وفال   للأب الحالا الى ر ما أك ر عموما  ا

 (Damodaran, 2012: 265).لآمر اىتئ ار  إعادة أو ببو ه وزوم إما الذي لممؤ ر

 :الممتمكة التمويل مصادر: ثالثا

الممكوأ  حزو ل بشك  عام وت/ما  الزو  برا ال وك  المالا لممؤىىات ومكا
 المالكوا وزدم ا التا النزدوأ المبالغ ما أىاىا (ل و تنشر  ذ  الحزو  بشك ممتمكلاالتموو  ال

 ل ال ادوأ الى م :المبادر  ذ  أ م و ل المؤىىأ بنشاط لمبدء المطموبأ البو  لشراء
 .المحت زة الرباح و الممتازة الى م
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 :العادية الأسيم (1

 عا عبارة  و الى م و ل الى م ما عدد ما المىا مأ مؤىىات ما  رأس وتكوا
 ت تبرو  دف ه الذي المبمغ ت اد  المؤىىأ رأىما  فا م ونأ حبأ ممكوأ لحاممه وؤكد بك

 حواة مس  إلو ا الم وء ومكا التا ال   طوو  التموو  وىائ  ما وىومأ ال ادوأ الى م
 البوربأ فا الى م  ذ  تداو  وعند ل لسكتتاب  دودة عادوأ أى م بطرح ذلك و ل المؤىىأ

 باىم ت رف أمرى بزومأ أي الدفتروأ أو الاىموأ الزومأ عا ممال أ بزومأ تشترى و تباع قد ل
تحزز ا  الم دلات الرباح الت تتغور تب اً  لن ا للأى م الحزوزأ الزومأ  ا و الىوقوأ الزومأ

 ذلك لبوربألك المؤىىأ وظروف ال رض و الطمب و نمط تداو   الورا  المالوأ فا ا
 قرار فا وؤ ر  ذا و المؤىىأ عا المتاحأ الم مومات كموأ و المىت مر وعا در أ و كس
 (.2018: 2008المالوأ لاعبد ال اديل  الورا  ىو  فا الى م تداو 

 :الممتازة الأسيم (2

 ل ال ادوأ الى م عا تمتمف أن ا إلا لممؤىىأ الممكوأ حزو  بنود /ما تبنف و ا
كما ل ا  ل عم  توزو ات الرباح بو ال ادوأ فا الح الى م عم  الولووأ ل ا وكوا إذ

للأى م فزطل و فا  الاىموأ مأالىداد بالزو الولووأ فا الىداد فا حالأ التب وأ عم  أا وتمّ 
ل إلا أنه  حالأ تحزو  أرباح فا المؤىىأ لا وشترط /رورة توزوع أرباح لحممأ الى م الممتازة

 تغطا م م أ توزو ات عم  الحبو  الممتازة الى م حممأ ح  ما وكوا برا ونصقد 
 وكوا لا و لبتوزو  ا المؤىىأ تزم لموالتا  الىاب  الىنأ فا ل م مىتحزأ كانت التا الرباح
 .اةدارة م مس فا التبووت فا الح  الممتازة الى م لحممأ

 ل ا الموزعأ الرباح  بات حوث ما الدووا طبو أ ل ا الممتازة الى م أا رغم الزو  وومكا
لا ت د دووا عم  المؤىىأ ولا وترتب  أن ا إلا التب وأل عند الاىموأ قومت ا بىداد والالتزام

 ما تمبم المابأ ب ا لا رباحال زو اتل كما أا تو  عم  عدم ىداد أرباح ا إفسس لممؤىىأ
 .(504: 2005لاغنومل  ال/روبا الوعاء

 المحتجزة الأرباح (3

 طوومأ المالوأ الاحتوا ات لتموو  وىتمدم  اما دامموا مبدرا المحت زة الرباح تم  
به دام   الاحت اظ المحت زة ذلك ال زء ما الرباح الذي وتمّ  الرباح تم   و لممؤىىأل ال  

 عمموات التموو  وت تبر الرباح المحت زة ما أ م مبادر اىت مار لالمؤىىأ لغرض إعادة 
 المشاك  ما ت انا التا المؤىىات حالأ فا المح وزة الرباح تىتمدم كما التوىعل و النمو
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 اقتبادوأ ظروف توا ه التا المؤىىات أو دوون ا تم وض فا ترغب التا كتمك المالوأ
 ت /  و لالىوولأ متطمبات لتوفور الرباح احت از وتم الظروف  ذ  م   فا و متزمبأل

 حزو  زوادة لت نب المحت زة الرباح باىتمدام ال   طوومأ إحتوا ت ا تموو  المؤىىات
 التا ال ابتأ العباء لت نب أول أى م إبدار حالأ فاالىوطرة وذلك  فا والمشاركأ التبووت

 (.327:  2004لل ال بدلاالحناوي ىندات إبدار حالأ فا المالوأ الورا  بوع عا تترتب

 ( 2-5الشكل رقم )

 مصادر التمويل المتاحة أمام الشركة

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 (139: 2007المبدر: لاالن ومال والمرشأل 

 الإسلاميالتمويل الخارجي في المنيج  أدوات: 

ت مع ب ا الموا  ما المدمروا  التابردوات التموو  المار وأ الورا  المالوأ  وزبد
أبحاب  تتنوعت وت ددت  ذ  الدوات لتتناىب مع رغبا كمماالاىت ماراتل و  إل لتو و  ا 

عم   توم الاته وآ اله كمما زادت قدرة  ذ  الدوا لتموو مماطر ا ر أالموا  ما حوث د

 المالي الييكل

 الأجل طوٌل التموٌل مصادر الأجل قصٌر التموٌل مصادر

 التجاري الائتمان

 المصرفي الائتمان

 خارجية مصادر داخمية مصادر

 الاستئجار المحتجزة الأرباح

 الممتازة الى م

 العادية الأسيم

 القروض
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 ورفضلا  اةىسمابداوأ إل  أا المن    اةشارةالمناىب  ما انهووبدو  ل ذب المدمرات
الم ابرة طالما كانت  ذ  الدوات تت   مع قواعد وأحكام الشرو أ اةىسموأل  تموو أدوات ال

وتداول ا  ك بدار اأ ل ذ  الدوات كما أا اةىسم لا و ارض و/ع ال/وابط المنظم
تمتزم  والتابشرط أا تتناىب  ذ  ال/وابط مع طبو أ وذاتوأ المنشآت المبدرة ل ا   اواىترداد
لا أدّ  اةىسمالبالمن    تمك ال/وابط إل  مروج  ذ  المنشآت عا طبو ت ا وأىاىوات  توا 

  عمو ا.الم رو/أ  ل/وابطال م  ب ا ا/طرارا أو تناىبا مع متطمبات ا

الربح  فامبدأ المشاركأ  أالمار وأ اةىسمو موو أا وحكم  موع أدوات الت وو ب
تحكم إبدار  التاباة/افأ إل  ال/وابط ال ز وأ المرى  ل رموالمىارة طبزا لزاعدة الغنم بالغ

وعدم  واز إبدار أورا  مالوأ ممتازة  الاىموأل زومأأا تبدر بال  ل و   الورا  المالوأ
الورا  المالوأ  فا الاكتتاب فاأف/  ما غور ل فوما عدا ح  الولووأ  ات ط  لباحب ا حزوق

أورا  مالوأ تتمتع  إبدارال دودة ما  انب حممأ الورا  المالوأ الزدام ل وكذا عدم  واز 
 (.213: 1987لاالمواطل امم اأورا  مالوأ لح إبدارأو  ل لمىارةدوا تحم  ا بالربحوأ

 انتمىٌهٍح نهشركح: انسٍاساخ4-2-2 
 اىتمدام مس  وما مت ددة مبادر ما تحتا  ا التا الموا  توفور لممؤىىأ ومكا

  و ما ومن ا ال   طوو   و ما ومن ا ال   قبور  و ما من ا متنوعأل مالوأ أدوات
  وكم ا تشكو  فا المؤىىأ عمو ا ت تمد التا المالوأ والىواىأ ممتمكل  و ما ومن ا مزترض
 المالوأ الاحتوا ات لتموو  المىتمدمأ المالوأ الدوات ما مزو  عا ت بور  ا المالال
 .لممؤىىأ

 :)التغطية مبدأ ( التمويل في المعتدلة السياسة :أولا

 ب/رورة المور  ذا ووزت/ا التغطوأ مبدأ وتبع الىواىأ  ذ  أىاس عم  التموو  إا
 النزدوأ التدفزات توقوت مع الب ل تموو  فا المىتمدمأ الموا  اىتحزا  توقوت مواءمأ
 (.224: 2000لا نديل  عنه المتولدة

 ب د نزدوأ إل  تتحو  ما عادة التا الدائمأ البو  تموو  ونبغا المبدأ ل ذا وطبزا
 المابأل الموا  و ال   طوومأ كالزروض ال   طوو  تموو  مبادر ما طوومأل فترة
 كالزروض ال   قبورة تموو  مبادر ما الدائم الب  تموو  وتمّ  أا الحكمأ ما فموس

 الب ل تموو  فا المىتمدم الزرض بىداد المؤىىأ تت  د أا و نا  ذا إذ ال  ل الزبورة
ل (193: 2006لاالزبودىل  نزدوأ إل  الب   ذا به وتحو  الذي الم د  ما أىرع بم د 
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 التموو  مبادر بوا الم ا/مأ قرار أا و ا  امأل نزطأ وبرز التغطوأ مبدأ ف ا وبالتالا
 لمبدأ فتطبوزا لالمتداولأ البو   وك  عم  وتوقف الطوو  التموو  مبادر وبوا الزبور
 المتداولأ المبوم عم  الاعتماد ازداد المؤقتأل المتداولأ البو  ازدادت فكمما التغطوأ

 تموو  التالا الشك  ووو/ح(  193: 2006التموو لاالزبودىل  فا  (ال   قبورة مبادر(
 (:الم الوألا الم تدلأ الىواىأ وف  البو 

 ( 2-6رقم: ) الشكل

 )المثالية سياسة( التمويل في المعتدلة السياسة

 متداولأ مؤقتأ                   أبو                          

 الزومأ    مؤقتأ                                                         تموو مبادر

 (                                                                             ال  لاقبور 

 متداولأ دائمأ أبو ا                        

 تموو  دائمأ مبادر

 (ال  لاطوو  

 الزما                

 (225: 2000ل  ندي: لاالمبدر

 مس  ما بالكام  تمووم ا تم قد ال ابتأ البو  أا الشك   ذا فا بو/وح وظ ر
 لتموو  ال   الزبور التموو  مبدر اىت م  حوا فا ال  ل طوومأ التموو  مبادر

: 2006 لالزبودىلا المؤقت ال ام  الما  برأس والمتم مأ ال   الزبورة الاىت ماروأ الاحتوا ات
193.) 

 الزبورة الاىت مارات  ذ  المالوأ اةدارة تمو  أا التحموموأ الناحوأ ما المنطزا غور فما
 اةدارة تتحم  أا و نا ف نه ذلكل تمّ  واا ال  ل طوومأ تموو  بمبادر أىاىا والمتزمبأ ال  
 الذي المر لل م حا أ لا لموا  اة/افوأ ال وائد بمدفوعات متم مأ إ/افوأ تكالوف المالوأ
 بال كس وال كس( المؤىىأ ربحوأ أيلا الاىت مار ربحوأ مىتوى عم  ىمبوأ آ ارا وترك

 (.194: 2006لاالزبودىل 
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 الىواىأ  ذ  أا إلا المؤىىأ ربحوأ عم  تر ور ا ناحوأ ما الىواىأ  ذ  ىسمأ ورغم
  ذ  م/موا أا نىتممص وبالتالا المماطرل لتحم  المؤىىأ إدارة مو  مدى تت ا  
 مزبولأل حدود فا المالوأ اةدارة له تت رض الذي التموو  مماطر ما و    ىوف الىواىأ

 (.358: 2004لاالزبودىل  م تدلأ ربحوأ عم  ووحافظ أو/ا مزبولا عائدا و/ما أنه كما
 :)الحافظة( المتحفظة التمويل سياسة :ثانيا

 طوومأ مبادر ما تمووم ا ونبغا الدائمأ فالبو  التغطوأل مبدأ عا ىب  ما حىب
 نادر الو/ع  ذا أا غور لال   قبورة مبادر ما تمووم ا ونبغا المؤقتأ والبو  ال  ل

 مبادر الاعتماد إل  تذ ب فزد  م وما المحافظل النوع ما المؤىىأ إدارة تكوا فزد الحدوثل
 وفا المؤقتأل البو  ما  زء تموو  فا اىتمدام ا حد إل  ال   طوومأ التموو عم  
لا نديل  ال ائد عم  عكىا أ ر ما لذلك ما رغم المالا ال ىر مماطر لتم وض محاولأ
 .المتح ظأ الىواىأ وف  البو  تموو  وو/ح التالا والشك ( 225: 2000

 ( 2-7: )رقم الشكل

 التمويل في المتحفظة السياسة

 اىت مارات مؤقتأ             الزومأ                                               

 

 تموو  مؤقتأ مبادر

 (           ال  لاقبورة 

 متداولأ دائمأ أبو                             

 متداولأ أبو                                                 

 تموو  مؤقتأ مبادر

 (                              ال  لاطوو  

  ابتأ أبو                       

 الزما                     

 (226: 2000ل  ندي: لاالمبدر
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 كموا تمووم ا وتمّ  ىوف الزما عبر تنمو والتا الدائمأ البو  أا وظ ر الشك  وما
 المؤقتأ المتداولأ البو  ما  زء لتموو  أو/ا اىتمدامه مع ال   طوومأ تموو  بمبادر

 (.198: 2006لاالزبودىل 

 ما  زء تموو  إل  تى   المالوأ اةدارة لا متح ظأ ت تبر الىواىأ  ذ  ف ا ول ذا
 ح م انم اض و نا التبرف و ذا ال  ل قبورة تموو  بمبادر المؤقتأ المتداولأ البو 
 التمووما النمط  ذا ووىاعد للىوولت ا ت زوزا و نا مما المؤىىأ عم  المىتحزأ الالتزامات

 تنم ض عندما المناىبأ الوقات فا ال   طوومأ التموو  مبادر عم  الحبو  فا أو/ا
 الانم اض لت ووض ال   طوو  التموو  مبدر عم  الاعتماد فاا آمر  انب وما تكم ت ال

 الاىت مارل عم  ال ائد م د  تم وض إل  وؤدي أا شرنه ما المتداولأل المبوم ح م فا
: 2006لاالزبودىل  ال   قبور التموو  تكم أ ت و  ال   طوومأ التموو  تكم أ لا نظرا
198.) 

 عائد أا إلا الدنوا بحدود ا تكوا ىوف الىواىأ  ذ  فا المماطرة در أ ف ا وعموما
 بم ن  ال   الطوومأ الزروض تكالوف فا الارت اع بىبب منم /ا أو/ا وكوا ىوف الشركأ
 (.361: 2004لاالزبودىل  المماطر وتم ض ال ائد تم ض ىوف الىواىأ  ذ  ف ا آمر
 :)الجريئة) المغامرة التمويل سياسة :ثالثا

 مبادر عم  اعتماد ا إل  ىتم ر ف ن ا ال رأةل ما بزدر المؤىىأ إدارة تموزت ما إذا
 فا أمس وذلك الدائمأل البو  ما  زء تموو  فا اىتمدامه حد إل  ال   الزبور التموو 
: 2000لا نديل المماطر فا زوادة ما ذلك عم  وترتب ما رغم الاىت مار عم  ال ائد زوادة
224.) 

 بوا المىاحأ تو/ح حوث التموو  فا ال روئأ لمىواىأ تطبوزا التالا الشك  ووو/ح
 ما تمووم ا وتم التا الدائمأ البو  ح م المائ  المتزطع غور والمط المائ  المتزطع المط

 .ال   قبورة مبادر
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 ( 2-8: )رقم الشكل

                                                                                 التمويل في المغامرة السياسة
 الزومأ                                    

 تموو  دائمأ درتموو  مؤقتأ                                     مبا مبادر

 (ال   بورة(                                           لاقال  لاقبورة 
 

 متداولأ دائمأ أبو        

 متداولأ أبو تموو  دائمأ                                                   مبادر

 (ال  طوومأ لا

 (227: 2000ل  ندي: لاالمبدر          الزما                 

 :الدالي الذٍكم في الدؤثرج انعىامم 5-2-2
 التموو  مزو  نىب عا عبارة  ا التا الما  لرأس مىت دفأ تركوبأ المؤىىأ تحدد

 المالال الىو  فا المؤىىأ ى م قومأ ت ظوم عند ا وتحز  التا اةدارة ما قب  فوه المرغوب
 (.578-576: 1993لا المودانال :وما فوما بال وام  المتم مأ تتر ر التركوبأ و ذ 
 نمو المبيعات: .1

 ف ا ) فو  % فما10عالوألا بم دلات تنمو و تزداد المؤىىأ مبو ات كانت إذا
 المىا موا عائد ت ظوم تىتطوع لن ا الدوا عم  اعتمادا النمو  ذا تىتطوع تموو  المؤىىأ

 .ترا ع المبو ات عواقب ما الموف دوا
 استقرار المبيعات:  .2

 فكمما بالدوال والتموو  المؤىىأ أرباح و المبو ات بوا اىتزرار مباشرة عسقأ تو د
 أك ر التموو  راف أ ما المؤىىأ اىت ادت كمما أك ر اىتزرار المؤىىأ مبو ات وأرباح كانت

 توىع والرباح المبو ات أاىتزرارو إا متزمبأل المؤىىأ كانت مبو ات لو مما اق  وبمماطرة
أك ر لااندراوسل  مدوونوأ نىب تحم  ما وومكّن ا الاقتراض لممؤىىأ عم  الاىتو ابوأ الطاقأ
2006 :404.) 
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 درجة المنافسة: .3

 فكمما أرباح ا ل اىتزراروأ عم  ت تمد المؤىىأ ب ا ت م  التا المنافىأ در أ إا
 اىتطاعأ ما وحدّ  مما الربح  امش انحىر كمما المؤىىات بوا الى روأالمنافىأ  حدة ازدادت
 عدد مزاووى ا احد ما والتا الدووا مدمأ عم  مزدرت ا الاقتراض لانم اض عم  المؤىىأ

 . المدفوعأ لم ائدة الرباح مرات تغطوأ
 بنية الموجودات:  .4

 فالطاقأ المؤىىأل فا لمدوا الاىتو ابوأ والطاقأ المو ودات بنوأ بوا عسقأ تو د
 المو ودات إ مالا إل  ال ابتأ المو ودات نىبأ تكوا عندما اق  لسقتراض تكوا الاىتو ابوأ

 المؤىىأ أا و نا مما مرت  أ التكالوف إ مالا إل  التكالوف ال ابتأ نىبأ وبالتالا مرت  أ
 فا بغور تغور لي الحىاىوأ أرباح ا شدودة أا و عالوأ راف أ تشغو  بدر أ تتموز

 .المبو ات
 موقف إدارة المؤسسة اتجاه الخطر:  .5

  ذ  الت /و  ف سقأ آمرل إل  شمص ما المطر ت نب در أ فا امتسف  ناك
 بدر ات المطر تت نب المؤىىأ إدارة كانت ف ذا لممؤىىأل التموو  تحدود ىواىات فا تؤ ر

 المؤىىأ إدارة كانت إذا إما /وزأل حدود /ما إلا بالدوا إل  التموو  تم ر لا ف ن ا عالوأ ل
ى وا وراء  أعم  بنىب بالدوا لمتموو  اىت داد عم  ف ن ا ىتكوا أق ل بدر ات المطر تت نب
 .الرباح ت ظوم

 موقف المؤسسات التمويمية اتجاه الخطر:  .6

 لممؤىىأ التمووما المطر ت اظم المطر ت ا  التمووموأ المؤىىات موقف أا لاشك
لممؤىىأل فاا ات ا ات وأراء المزر/وا  الم م  المدوونوأ نىبأ تحدود ال م فا ال ام  ف و

تم ب دورا فا غاوأ ال موأ فا تحدود ال وك  المالا لممنشاةل فوسحظ فا غالبوأ الحوا  إا 
الشركأ تناقش  وكم ا المالا مع المزرض المحتم  وت طا وزنا كبورا لرأوهل وك ورا ما ورفض 

ة غور الطبو وأ فا نىب الاقتراض لاا ذلك م نا  ت دود مبالحه فا الشركأ المزرض الزواد
 (.154: 2002لاحن ال قرواقصل

إ/افأ ل ذ  ال وام  الىابزأ ومكا أا ن/وف عامس م ما لب ض الشركاتل و و 
فمى أ المؤىىأل حوث الشرو أ اةىسموأ تحرم الم وء إل  الاقتراض المزروا ب ائدةل وو تبر 
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لا و وز الت ام  بهل وبناءً عم  ذلك فاا الشركات التا تتبن   ذ  ال مى أ لا تم اء  ذا ربا 
 إل  الاقتراض المزروا ب ائدة والىندات والى م الممتازة.

 انثانً الدثحث مهخص
 أموا  :ما وتكوا  انه إل  التوب تم  قدو  التموو   وك  فا  ذا المبحث مناقشأ تمّ 

  او  مبادر اوتكوا أو/ا ما و ل المنشرة مالكا ما عمو ا حبو ال وتمّ  التا الموا  و ا ممكوأ
 عمو ا الحبو  وتمّ  التا و ا المزتر/أ الموا  النزدوأل والاحتواطوات المحت زة والرباح الى مل

 والزروض الت اريل الائتماا أنواع ا وما المنشرةل عمو ا تحب  التا الزروض طرو  عا
 ما كنوع المنشرة تبدر ا التا والىندات ال   طوومأ والزروض ال   قبورة المبرفوأ
 .ال   طوومأ الزروض

ل حوث ومتمف ال وك  المالا ما ومكوناتهالباحث عا محددات ال وك  المالا  وتحدث
ل فا حوا الب ض المر لممكوأل فب ض المؤىىات ت تمد كموا عم  أموا  اأمرى إل مؤىىأ 

 الموا  المزتر/أ برنواع ا الممتم أ. وتوىع بشك  كبور فا اىتمدام

لم تتطر  الوه  عمو ا عامس أ/ نا حوثال وام  المؤ رة لم وك  المالا  أو/اتم تناو   وقد
 ترمذبوئأ لمرىل حوث البوئأ الذي  مالمشركأ  لو وأوو الودالدراىات ما قب  و و عام  

 بال ائدة لاعتزاد م بحرمأ الربا. ضتراعند امتوار ال وك  المالا تت نب الاق اةىسموأبالشرو أ 
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 تمهٍذ 0-3-2
 رأس  وك  منه وتكوا الذي المموط بشرا محددة ىواىأ المنشآت ت/ع ما عادة

 الممكوأ وحزو  الزروض عم  الاعتماد م سً  المنشرة تزرر فزد فوهل عنبر ك  ونىبأ الما ل
 مىت دفأ نىبأ كذلك تزرر قد كما الممتازةل الى م تىتب د وبذا اىت مارات ال تموو  فا فزط
 أا طالما و  لاىت مارات ا تموو  فا عموه الاعتماد قررت الذي المموط دام  عنبر لك 
 ال نبر ذلك عائد ل ا وت رض التا ماطرالم در أ لامتسف نتو أ تمتمف عنبر ك  تكم أ
 وتكوا التا ال نابر وحدد الذي المنشرة لزرار وفزاً  الموا  تكم أ تمتمف أا المتوقع ما ف نه
 اةدارة ك اءة تظ ر و نا ل(2003لا نديل  فوه عنبر ك  ونىبأ الما  رأس  وك  من ا

 غور مالوأ ب وبات فا الوقوع المشروع ت نب التا المناىبأل الزرارات اتماذ فا المالوأ
             الم   التموو   وك  إل  التوب   و الزرارات  ذ  أ م وبالتركود متوق أل

 (.125:  1976لاال واريل 

 الدال: رأسهٍكم  مفهىو 1-3-2
 ال   كالدووا طوومأ والدائمأ ال   طوومأ التموو  بمبادر وت م   وك  رأس الما 

 قبور الائتماا أنواع  موع ووىتب د المحت زةل والرباح والى م ال ادوأ الممتازة والى م
 للأموا  تركوب  و المالال إذا  وكم ا ما  زء  و ما  الشركأ رأس ف وك  بالتالا ال  ل و
 ال   طوومأ والزروض  )المحت زة الرباح و الاحتواطات الما ل رأس (لممؤىىأ  الممموكأ
الكبورة لابورو أل  الشركات تموو  مبادر ما م ما و مبدرا المالا التركوب ما ك زء

2012 :21.) 

 أىاس عم  المالا ال وك  ما المتداولأ المبوم اىتب اد /رورة الب ض ورى وقد
 ابطسح ما بدلا  وك  رأس الما  م  وم اىتمدام و /موا بذلك و م مؤقتال كون ا تمووس

 فا المتداولأ المبوم إدما  /رورة الب ض وؤود قد أمرىل ناحوأ المالال وما ال وك 
  ذ  أا أىاس عم  وذلك الت اروأ أو البغورة فا المؤىىات مابأ التموو  مكونات

 اىتمدام و /موا ف ؤلاء لذلك ال  ل المبوم الزبورة عم  كبور بشك  ت تمد المؤىىات
 (.299: 2007الما  لااحمدل   وك  رأس  ما بدلا المالا ال وك  مبطمح

وعُرّف برنه "التموو  طوو  ال   أو الدائمل المت ىد بك  ما المدوونوأ طوومأ ال   
تل وحزو  الممكوأ المكونأ ما ك  ما لاالمبوم طوومأ ال  (ل الى م الممتازة إا و د
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الى م ال ادوأ والرباح المحت زةل والاىتئ ار المالا طوو  ال  " لاالن وما والتمومال 
2009 :349.) 

ال زء الذي وشتم   ( فزد عرف  وك  رأس الما  برنه"ذلك527: 2008أما لا نديل 
فزط عم  مبادر التموو  طوو  ال   الذي وتم   فا قروض طوومأ وحزو  الممكوأ بما فو ا 

 الى م الممتازة إا و دت".

وو رّف برنه طروزأ توزوع مبادر التموو  طوومأ ال   مم مأ فا الزروض طوومأ 
 ( .245: 2011ال   والىندات إل   انب حزو  الممكوأ لادوريل 

 المزو  ذلك إل  التوب   و التمووموأ لمزرارات اتماذ  عند المالا المدور  دف إا و
  روة ت ظوم  دف مع وت   ال دف  ذا لممؤىىأل الىوقوأ الزومأ إ مالا الذي و ظم التمووما

الم    المالا بال وك  و رف ما ببدد نكوا المزو   ذا إل  حالأ الوبو  وفا المىا موا
 (.181: 2000لاببحل 

ووت/ح أا  وك  رأس الما   زء ما ال وك  المالا لمشركأ ف و التموو  الدائم لمشركأ 
والذي وتكوا عادة ما الزروض طوومدأ ال د  والىد م الممتدازة وحزدو  الممكودأ ووىدتب د  مودع 

 .أنواع الائتماا قبور ال  

 :الدال رأسفي لراراخ هٍكم  الدؤثرج انعىامم 2-3-2
 رأسفوما وت م  ب وك   كأالشر  قراراتتحدود م موعأ ما ال وام  التا تؤ ر عم   تم

 رأس  المابأ ب وك للأدبوات(  143-141: 2012الما ل وذلك ما مس  مرا  أ لاالىاعديل
 ,Barclay)  (Titman and Wessels, 1988) (Myers and Majluf, 1984)الما  

C.W et al.,1995) ( Rajan and Zingales, 1995) (Drobetz and Fix, 2003) 
(Shah and Khan, 2007) : ىنتناو   ذ  ال وام  فوما وما 

 الممموىأ لاال ابتأ(:  المو ودات  -

 رأس  وك  عم  تؤ ر ال ابتأ المو ودات أا (Shah and Khan, 2007) وزو 
 فائدة برى ار الاقتراض ومكن ا كبورة  ابتأ مو ودات تمتمك التا الشركات إاّ  إذ ل الشركأ ما 
 الشركات ما اكبر ببورة دائنو ا إل  ال ابتأ البو   ذ  ما /مانات توفور ا طرو  عا أق 
 متوقع كبورة  ابتأ مو ودات تمتمك التا الشركات ف اّ   نا وما اق ل أ ابت مو ودات لدو ا التا
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 مو ودات تمتمك لا لن ا اقترا/ ا عالوأ تكالوف تكوا التا بالشركات مزارنأ أك ر تىتدوا أاْ 
 المالا. والرفع ال ابتأ المو ودات بوا او ابوأ عسقأ  ناك أاْ  و تزد لذلك لك ورة  ابتأ

 :كأالشر  ح م  -

 الكبورة الشركات إاّ  تزو  الول  ل المالا بالرفع الح م عسقأ حو  نظر و  تا  ناك
 حوث الرفعل مىتوى تحدود ا فا ف ا  كمتغور المباشر اةفسس تكالوف بالاعتبار ترمذ لا

 تكوا الكبورة الشركات وأا الشركأل قومأ ما بغورة نىبأ وت تبر  ابتأ التكالوف تمك ت تبر
 (Titman and Wessels, 1998) للإفسس تت رض لكا فربأ اق  وبالتالا تنوعا أك ر

 و  أ أما لالمالا والرفع الح م بوا او ابوأ عسقأ  ناك أا توقع ومكا الرأي  ذا وحىب
 الم مومات تناظر عدم  ناك برا تزو  (Rajan and Zingales, 1995) المرى النظر
  دودة ممكوأ لوأ المنم ض التزووم احتما  ما التزمو  إل  وؤدي و ذا الكبورة الشركات فا اق 

 أاّ  و نا و ذا ل بالممكوأ التموو  لاىت ما  الكبورة الشركات وش ع و ذا ل)ىندات ( مبدرة
 المالا. والرفع الشركأ ح م بوا ىمبوأ عسقأ  ناك

 الشركأ: نمو (1

 فا المالا الرفع ومىتوى النمو م د  بوا ال سقأ حو  ال د  ما الك ور  ناك عمموا
 أموا  أولاُ  تىتمدم ىوف الشركأ ف اّ  Pecking Order Theoryالشركأل وحىب نظروأ 

  ااٍ  كموار ذلك وب د الشركات لنمو كافوأ غور تكوا قد والتا دامموا تولود ا وتم التا الممكوأ
 رفع لدو ا وكوا ىوف نمو لدو ا التا الشركات برا وبدو الذي لمتموو  الدووا لاىتمدام تم ر
 (Drobetz and Fix, 2003).  كبور مالا

 الشركأ: ربحوأ  (2

اىتمدام أموا  الممكوأ  إل  و ف ا الشركات تم pecking orderنظروأ  حىب
 الربحوأ الشركات أا و نا و ذا ل المار ا التموو  إل  تم ر ذلك وب د ل أولا المتولدة دامموا

 الرفع تىتمدم ىوف أن ا و نا مما الرباح طرو  عا دامموا متولدة أموا  لدو ا وكوا ىوف
 بوا ىمبوأ عسقأ توقع إل  وشور مما (Myers and Majluf, 1984) اق  بدر أ المالا
 .المالا والرفع الرباح مىتوى
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 :الرباح تذبذب  (3

 اةدارة لممارىات نتو أ وكوا أاْ  او ل العما  بمماطر عادة الرباح تذبذب ورتبط
 لمب وبات مزواس  و الرباح تذبذب ف اْ  الحالتوا كمتا وفا الك اءةلذات  وغور ال اعمأ غور

توا   ا الشركأ ل وعم  الشركأ التا وو د تذبذب عاٍ  فا أرباح ا أاْ تدفع عسوة فا  دالتا ق
 أموا  إل  بتمك الشركات أا تحاو  الم وء رفعالمار ووا ل و ذا و زر/واال ائدة لمم أى ار
 Pecking نظروأ حىب المار ا التموو  ال  تم ر ذلك وب د ل أولا  )لاالمولدة دامموا الممكوأ
Order  المالا  بالرفع ىمبوا ورتبط الرباح تذبذب أا و نا  ذاو(Shah and Khan, 
2007) 

 الدال: رأسهٍكم  نظرٌاخ 3-3-2
عم  تحزو  أقب  ربح ممكا لممىا موا  الشركأوزاس بمزدرة  الشركاتأداء  إا

والمسكل ما مس  الزرارات المالوأ المسئمأل وتزىم  ذ  الزرارات إل  قرارات الاىت مار 
المدرة لمدم ل باة/افأ إل  قرارات التموو   تداولأالمتم مأ بالاىت مار فا البو  ال ابتأ والم

لاحزو  الممكوأ( ومبادر التموو  المار وأ المتم مأ بالم ا/مأ بوا مبادر التموو  الدامموأ 
 (. 166-164: 2013لاالاقتراض( قبورة وطوومأ ال   لاالحمداال والز/اةل 

 ٌلً عرض لنظرٌات هٌكل رأس المال: وفٌما

  (Modigiliani and Miller theory, 1958,1963)وميمر  وديميانينظرية م -1

ومومر ح ر الزاووأ لتموو  الشركات الحدو أل المزترح الو  لنظروأ  نظروأ مودوموانا ت د
مودلوانا ومومر ونص عم  أنه فا ظ  غواب ال/رائبل وكم أ اةفسسل وكم أ اةدارةل وتباوا 
الم مومداتل وك اءة الىو  ف ا قومأ الشركأ لا تتر ر بكو وأ تمووم ا ىواء أكاا بواىطدأ إبدار 

 لدوا.الى م أم بواىطأ  ا

 متوىط أما المزترح ال انا فونص عم  أا الراف أ المالوأ لمشركأ لوس له تر ور عم 
الدووا إل   نىبأ مطوأ فا  ا دالأ رأس الما  تكم أ أي أا المر ح لرأس الما ل التكم أ

 (.164: 2013حزو  الممكوأ لاالحمداال والز/اةل 

  :(Agency Problem) .كمفة الوكالة نظرية -7

 غور موىواء أكانت مالوأ أ الكو انوابأ عا م ىاتالمكم أ ب دارة المؤى دارةكم أ اة إا
وامتوار مدمست  ك اءة دوامالوأ تم   ق/وأ م مأل لن ا قد تؤدي إل  ظ ور إدارات ت م  ب
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 لممر ات تتسءم مع رغبات مل أو بم ن  آمر أن م و شموا فا ت ظوم قومأ المؤىىأ أو
المىارة أو الانم اض فا قومأ المؤىىأ النات أ عا  تىاويالكم أ المار وأ وكنتو أ ف ا أ ر 

 Jensen and لبدلا ما ت ظوم قومأ المؤىىأ الشمبوأاةدارات التا ت تم  بت ظوم مناف  ا 
Mockling (1976), and Myers (2001) Harris and Raviv (1991)  اأشاروا بر 

ممكا أا وؤدي إل  التممص ما م    ذ  الكم أل امتوار  وك  رأس الما  المناىب ما ال
 ؤديحزو  الممكوأ ت ىبأوتتم   فر/وأ كم أ المؤىىأ برا زوادة الراف أ المالوأ أو انم اض ن

النا مأ عا التموو  المار ال وت م  عم  زوادة قومأ المؤىىأ  ؤىىأإل  تم وض تكالوف الم
  ا أ   ت ظوم أرباح المؤىىأل وتحزولم م  ب د م اراتما مس  تش وع المدوروا أو اةد

   Grossman and)وفا  ذا البدد أو/ح  لوالمتم مأ بت ظوم الرباح اأ داف المالكو
Hart, 1982)  زوادة التموو  بالدووا ما الممكا أا تؤ ر إو ابوا عم  المدوروا وأا  برا

تم   بت ظوم الم ار ام ض كم أ التموو  الم س ت م  عم  تم وض كم أ المؤىىأ ما م
وتوفور الىوولأ السزمأ لدفع التزامات المؤىىأ فا مواعود ال ومنح المؤىىأ  لمؤىىألأرباح ا

وشروط موىرة. لاالحمداال  منم /أالزدرة عم  الت اوض فا الحبو  عم  قروض بكمف 
 (164: 2013والز/اةل

 .(Trade off Theary):  (المقايضة) المبادلة نظرية -3

نظروأ المزاو/أ ل وك  رأس الما  تزترح أا  دف المؤىىأ المت م  بالراف أ  إا
المالوأ وشت  ما  سث قوى: ال/رائبل وتكالوف اةفسسل وت/ارب مبالح الدائنوا 

ما مس  ما  الدوواعم   أالمدفوع ئبحوث إا ال/رائب ت م  عم  م ض ال/را لوالمسك
ة التدف  النزدي الدامما لممؤىىأ ب د ال/روبأل و رف بالوقاء ال/روبال وت م  عم  زواد

 أما لالمؤىىأ وقومأو كذا ف ا  ناك عسقأ إو ابوأ بوا ما و رف بالوقاء ال/روبا لممؤىىأ 
بالنىبأ لتكالوف اةفسس ف ندما ت م  المؤىىأ عم  زوادة دوون ا ما أ   تموو  نشاطات ا 

لمماطر اةفسس والتب وأ. عم    ر/هو مما التىتطوع ىداد  ذ  الدوو  لافما الممكا أا 
اةفسس مشكمأ بحد ذاتهل ولكا إذا لم وتم الوفاء بالدووا فا موعد ا ف ا  وكواأوأ حا  قد لا 
 مؤىىأأنه  فا حا  إفسس ال روما ال دور بالذك لالدووا بحابإل  أ نتز المؤىىأ ىت

 أما لمباشر وغور مباشر وظ ر ما و رف بكم أ ال ربأ البدومأل والتا تكوا عم  شكموا
المباشر فوتم   بالتكالوف التا تدفع مباشرة ةدارة عمموأ اةفسسل و ذ  قمومأ نىبوا إذا ما 

وت دّ  ذ  التكالوف قمومأ بالنىبأ لممؤىىات الكبورةل إلا أن ا  لقورنت بزومأ المؤىىأ الىوقوأ
مباشرة للإفسس فتكوا كبورة لك  التكالوف غور ال وأما لت د كبورة بالنىبأ لممؤىىات البغورة
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ف ندما تزع المؤىىأ فا م /مأ اةفسس ف ا  لما المؤىىات الكبورة والبغورة عم  حد ىواء
 فاشك  انم اض   التغوورات تبدو وا/حأ  فا ىواىأ المؤىىأ الاىت ماروأل والتا تظ ر عم

البوانأ والدعاوأ فزد تم ا المؤىىات إل  م ض ن زات البحث والتطوور و  لقومأ المؤىىأ
/افأ إل  اةفسس الذي تت رض له  لواةعسا التا ون م عن ا انم اض فا قومأ المؤىىأ وا 

ف ا المؤىىأ عادة ما تمىر عمسء ا وذلك بىبب الموف ما عدم تزدوم المدماتل  المؤىىأ
 (Kochhar, 1997).إ/افأ إل  ظ ور مماطر عام  ال زأ بالمؤىىأ 

 .(Picking Order Theary)(:الاتقاط) التمويل مصادر اختيار تسمسل نظرية -1

ل ذ  النظروأل ف ا مبادر التموو  لممؤىىات  س أل التموو  الدامما الم تمد  وفزا
وأما  لودةعم  الموا  المتولدة ما أرباح الشركأ والتموو  بالدوال والتموو  بالى م ال د

وفزا ل ذ  النظروأ فورتا التموو  الدامما أولال  لبالنىبأ لممؤىىات تموو مبادر ال لوواتأو 
وعم  المؤىىات أا تمتزم ب ذا  لالتموو  بالدوال وأمورا التموو  بالى م ال دودة وما  مّ 

حوث وكوا التموو  بالى م مسذا أمورا وذلك   فا امتوار مبادر التموو ماالتىمى  ال ر 
 ,Brealey and Myers)اذ الزرارات لنه ورتا بمسك  دد لممؤىىأ مما وؤ ر عم  اتم

2003). 

 :الدال نرأس الأمثم الذٍكم 4-3-2
 وتوقف والذي ممكنأ ربحوأ أقب  لم وار وفزا امتوار  وتحدد الم   التموو  ف وك 

 عنبر أا حوث لللأى م الىوقوأ بالزومأ مباشرة المرتبطأ الزوود ب ض عم  مىتزبس تحزوزه
 و و المىتزب ل فا الربحوأ عم  وؤ ر أا شرنه ما الزروض عم  الاعتماد ما النا م المطر

 أا و ب ال وك   ذا م   إا المؤىىأ فا المالا ال وك  امتوار بكو وأ ال ناوأ /رورة وؤكد ما
 الربحوأ بوا لأي ذاته المالا بال وك  المت مزأ المماطر وبوا ال ائد بوا التوازا وحز 

 (.300: 2007المالوأ لااحمدل  والمماطر

والمزروض  كالمزو  ما التموو  الممتم ذلك برنه الم  الما   رأسو رف  وك   و
ذا لحد ممكا أدن الموزوا لكم أ التموو  فا  د الذي و    الم  تحزو   اتمكنت الشركأ م وا 

 الم   المزو  اا ل (161: 2010تمكنت ما ت ظوم  روة المالكوالا ال امريل ف ن اذلكل 
انه  إذ لالما  رأسلمشركأ ووزم  تكم أ  اة مالوأالما ل ورفع الزومأ  رأسل نابر  وك  
والمطأ  العما الما  المناىبل امذ طبو أ  رأسالشركأ عند امتوار  وك   إدارةوتو ب عم  
والنشاط البناعا الذي ت م  فوه الشركأ لابوئأ الشركأ(ل وال وك   أالشرك لعما  الاىتراتو أ
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فا  شركأل ا ال تت رض أاالتا ومكا  المطاروذلك لموا  أ  ما ال لرأسالمالا التاروما 
قامت الشركأ  إذا إمال أ داف اتمووم ا لتمكن ا ما تحزو   مبادرالمىتزب  النا مأ عا 

وبالتالا تن كس ىمبا  افشم  إل الما  فاا ذلك وؤدي  رأسبامتوار عشوائا لمبادر  وك  
 .(Ross et al, 1993: 415) ت اعم  قوم

ال رص الاىت ماروأ المتاحأ  مابم موعأ  الشركأما   لرأس الم  ال وك   وورتبط
 فظتحا أاالمربحأ و ب  أالك ور ما ال رص الاىت مارو إمام ال فالشركأ التا تتوافر أمام ا

و ذا ما وتطمب الاحت اظ  لباىتمدام مىتوى منم ض ما الدوا مارعم  قدرت ا عم  الاىت 
الزمومأ ف مو ا اىتمدام  ماروأالشركات ذات ال رص الاىت  أما لبزدرة احتواطوأ لسقتراض
 .(Brigham&Ehrhardt, 2010: 490 )مىتووات مرت  أ ما الدوا

 الأمثل لرأس المال: كلالمؤثرة عمى ىي العوامل( Brigham&Ehrhardt, 2010:499) . 

 تىددتمدمالعمددا : و ددا تمددك المطددار النا مددأ عددا عمموددات الشددركأ إذا لددم تكددا  أمطددار .1
 الرفع المالا.

 ال/روبا. الو/ع .2

 إل  المرونأ ال الوأ. الحا أ .3

 اةدارة أو اىت داد ا لممغامرة. تحّ ظ .4

 النمو المتاحأ. فرص .5

والبددبوحال  حمدددونالاالبعااض المزايااا التااي يحققيااا ىيكاال رأس المااال الأمثاال ومنيااا وىناااك
2012 :158): 

 الم د  الموزوا لكم أ التموو . تم وض .1

 ح  الممكوأ. عم ال ائد  ت ظوم .2

  روة المالكوا بزوادة ال رص الاىت ماروأ  ت ظوم .3

 لما قب  اةدارة الم   التموو   وك  إل  الوبو  ب وبأ مدى وتبوا ىب  ومما
مس   ماالشركأ أا تى   لتحزو   وك  التموو  الم     عم و بقرار اىتراتو ا و  و و

وحز  التوازا بوا المماطرة وال ائد مع ت ظوم  الذي الف/ الدراىأ والتحمو  وامتوار البدو  
 أى ار الى م .
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 : نٍحالدا انرافعح 5-3-2
 المالوأ المؤىىات ما الاقتراض عم  المنشرة اعتماد  و المالا بالرفع ووزبد

  ا الحالأ  ذ  فا لدو ا ال ابتأ التكالوف تكوا وبالتالا ل المالوأ احتوا ات ا ىد فا والمبرفوأ
 ف ا الاحتوا ات  ذ  لىد ممتازة أى ماً  تطرح الشركأ كانت إذا أما المدفوعأل أو المدونأ ال وائد

الممتازة التا ىتزوم الشركأ بدف  ا إل  المىا موا  الى م أرباح  ا  نا ال ابتأ التكالوف
                  ومحددة لا الى م الممتازة تتمتع بررباح م/مونأ ذلكالممتازوال و 

 (.286 :2010وآمروال الشروف(

وقد تكوا  ام  وم الرفع المالا برنه اىتمدام أموا  الغور كتكالوف  ابتأ مالو حددّ  كما
له تكم أ  ابتأ مالوأل وو ب عم   كس ما أاأو الى م الممتازة اذ  الزروضالغور  أموا 

زاد  كمماف لأالرفع المالا مرتبط ب وك  تموو  الشرك أا أمر ن الشركأ الالتزام بدف  ال أي بم 
الاعتماد عم  المبادر المار وأ لمتموو  تزداد در أ الرفع المالال ووببح الرفع المالا ف الا 

ل الاقتراض أموا تكم أ  عم المزترحأ بم د  عائد وزود  الموا اىتطاعت الشركأ اىت مار  إذا
ذا مما و نا فزداا  كبرىتت رض لمطر أكبر وتتكبد مىارة أ ف ن ا لكلم تن ح الشركأ فا ذ وا 

 (.251: 2006لا كرا أ وامروال وماالتمو  ركأموزة اىتمدام الرفع المالا ب وك  الش

 .التموو  فا ال ابتأ التكالوف اىتمدام بنتائ " فو رف ا  (Klob, 1996) أما

 الالتزامات إ مالا قواس تشم  المالوأ الراف أ أا الىابزأ الت اروف ما وت/ح و
أا الراف أ المالوأ  عتبرال   إل  إ مالا المو وداتل إلا أا الب ض قد ا وقبورة طوومأ

 ,Aivazian) ما ك  أشار حوث فزطل ال   طوومأ تزتبر عم  تر ور الدووا أو الالتزامات
 المالوأ لمراف أ نموذ وا  ناك أا  (Darrat, 1995)وكذلك  (Fattauh, 2003)و (2003
 بونما ل المو ودات إ مالا عم  ال ابتأ المالوأ الالتزامات م موع قواس عم  و تمد الو 

 لال   قبورة الدووا مت ا س فزطل ال   الطوومأ الالتزامات ال انا النموذج

 التكالوف م ظم أا -المتمببأ والمرا ع الحدو أ الدراىات م ظم وحىب - الرا ح لكا
تزوم ب م  الرفع المالا فا تر ور ا عم  بافا الربح  ال  ال ابتأ طوومأ أم قبورة / المالوأ

 المتاح لممسك.
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 الرفع المالي: نسب 

 أو الرباحا ر  مونت  عنه ت/مو لدواتاىتمدام  أوالرفع المالا عم  أي اقتراض  وطم 
المىائر عم  المىت مرل وفا الغالب وىتمدم لوبف نىب المدوونوأ فكمما زادت نىبأ 

نىبأ الرفع المالا  زوادة أو/االشركأل وومكا  إرباحالرفع المالا عم   تر ورزاد  وونوأالمد
 أك ر ذ  النىب ما  م   الموارات المالوأ والمىتزبمواتل وت دّ  أمرى وأمال أدواتباىتمدام 

 ثال وك  التمووما لمشركأ فا تاروخ م وال وما حو ووموتىاعد فا تز أ موأالمراقبأ  أدوات
                      مار وأ  أمدر أ اعتماد  عم  مبادر التموو ل دامموأ كانت 

 (.154: 2012الببوحاللاالحمدونا و 

فا  الىداد عم حىاب النىب المالوأ المت مزأ بالمماطر والزدرة  فاالدووا  أول مو
حدادل لا أالنىب التالوأ لمحكم عم  مدوونوأ الشرك وىتمدموا لمحمموافاا ا و الطو  ال  
2010 :75): 

 نسبة الرفع المالي (1

 نسبة الرفع المالي =   إجمالي الديون

 إ مالا المو ودات                      
 نسبة الديون طويمة الأجل إلي مجموع الموجودات                   (2

 نىبأ الدووا طوومأ ال   إل  إ مالا المو ودات  =  الدووا طوومأ ال  

 إ مالا المو ودات                                                        
 نسبة إجمالي الديون إلى حقوق الممكية  (3

 الدووا إلا حزو  الممكوأ     =  إ مالا الدووانىبوأ إ مالا 

 حزو  الممكوأ                                              

 نسبة الديون طويمة الأجل إلى حقوق الممكية (4

 نىبأ الدووا طوومأ ال   إل  حزو  الممكوأ  =  الدووا طوومأ ال  

 حزو  الممكوأ                                                
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 قياس درجة الرفع المالي:

ت رّف در أ الرفع المالا أن ا النىبأ المئووأ لممتغور فا اةورادات المتوفرة لحممأ 
الى م ال ادوأ والمرتبطأ بنىبأ مئووأ م ونأ لمتغور فا اةورادات قب  ال ائدة وال/روبأل 

: 2013التالوأ: لاالش اويل مبط  ل وحىاب در أ الرفع المالا وتم باىتمدام الم ادلأ 
281) 

 ع     در أ الرفع المالا =  

 ف -ع                         

حوث ع تم   اةورادات قب  ال ائدة وال/روبأ و ف تم   ال ائدة ل وقد تم التوبد  إلد  
  ذ  الم ادلأ بالبورة التالوأ :

 ث –م(  -ع = الاس  .1

 ض( – 1ف(لا – اةورادات لمى م الواحد =  لاع  .2

                                       

 حوث ض تم   م د  ال/روبأل   تم   عدد الى م المبدرة والمباعأ.

 : كالآتابما أا ف تم   رقما  ابتال فاا التغور فا إورادات الى م وظ ر  .3

 ض( -1ع لا ∆     إورادات الى م = ∆   

                                 

النىددبأ المئووددأ لمتغوددر فددا إوددرادات الىدد م الواحددد عبددارة عددا التغوددر فددا إوددرادات الىدد م  .4
 مزىوما عم  إورادات الى م البما :

 ض( -1ع لا ∆                

                         

 ع ∆         =                          

 ف -ض(        ع  -1ف(لا -لاع         
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وحوث أا در أ الرفع المالا ت رف برن ا بالنىبأ المئووأ لمتغور فا إوراد مزىدوما عمد   .5
 النىبأ المئووأ لمتغور فا اةورادات قب  ال ائدة وال/روبأل فاا ذلك م نا  أا:

 ع∆                                      

 ف   =    ع –ع              در أ الرفع المالا  =   

 ف -ع          ع  ∆                                   

 ع                                     

 Ross et)ووت/ح أا  ناك تر ور بوا الرفع المالا و وك  رأس الما  و ذا ما أكد  
al, 1993: 415)  فكمما زاد اىتمدام الشركأ لممدوونوأ فا  وك  رأس الما  زاد ما اىتمدام

ذا كانت الراف أ المالوأ  الراف أ المالوأل وبالتالا ىوحدث تغوور كبور عم  عائدات المىا موا وا 
لا تؤ ر عم  الكم أ الكموأ لرأس الما  فاا المتغورات فا  وك  رأس الما  لا تؤ ر عم  قومأ 

 الشركأ. 

 

 :انثانث الدثحث هخصم
ما ال وك    زء و و الما  رأس ل وك  ت رو ا المبحث  ذا فا الباحث اىت رض
 والى م ال  وتكوا عادة ما الزروض طوومأ  ف والتموو  الدائم لمشركأ  وانهالمالا لمشركأ 

 الائتماا قبور ال  .  أنواع  موعووىتب د  مكوأالممتازة وحزو  الم

 الدبواتما  أمذت والذيالما   رأسعم  قرار  وك   تؤ رال وام  التا  إل  م تطر   وما
التا ا تمت ببواغأ  وك   النظرواتالباحث  وذكرالما ل  رأس ل وك والدراىات المابأ 

 مودوموانا ومومر.  نظروأ أ م ا وكااالما   رأس

الما  والرفع المالا وممص باا الشركأ  لرأس الم   ال وك  فاالباحث  أى ب وأمورا
تراعا الشركأ كموأ الرفع المالا  أاو ب  وهىت ش ل وعم وأالمال التزامات االتا لا تىتطوع ىد 

 فا عمموات ا. مأالمىت م
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 انراتع الدثحث
 "فهسطين تىرصح" الدال سىق

 

  تمهٍذ     0-2-2  

 الدانٍح الأسىاق  1-2-2

 فهسطين تىرصح نشأج  2-2-2
 الاتحاد في فهسطين تىرصح عضىٌح3-2-2  

 فهسطين تىرصح أهذاف4-2-2   

 فهسطين تىرصح في الدذرجح انشركاخ 5-2-2  
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 تمهٍذ 0-4-2
ىواء كانت دولأ ناموأ  و الد قتبادالىاىوأ لتنموأ ا لركوزةا  االمالوأ  الىوا  إا

التكووا  ىالمالوأ المتطورة غالبا ما وكوا مىتو  الىوا الدو  ذات  أال حوث متزدمأ دولا أم
المدمات ل موع طبزات الش بل  أف/ نىبأ النمو عالوأ وتزدم  واا   افو ا مرت الرأىمالا

وت ود ال ائدة لم موع ىواء كانوا  يالو/ع المالا والاقتباد وأوبالتالا تت ه لاىتزرار 
ومبا حا أ  ك اءا متطور وىطاء فونت  ىو  مال أممبدري الىندات  أممىت مروا 

 (.1: 2007ال ئات لاعباديل  ممتمفالمىت مروا ما 

 :الدانٍح الأسىاق1-4-2 
 ب المالوأل  الدواتالمالوأ وغور ا ما  الورا المالوأل وتم بوع وشراء  الىوا  فا

قرا/ ا الوأالم الورا اقتراض  اوالما  ن ىه كذلكل ومك المالوأ  الىوا وومكا تبنوف  لوا 
 (. 7: 2007لاكوو ل  :  سث م موعات كبرى إل 

  وددتم  اوالىددندات التدد الىدد م أىددوا مددا  أىاىددوأتتكددوا ببددورة  تدداالمددا  ال رأس أىددوا
 . ال  طوومأ  إل  ال   متوىطأمالوأ وقروض  أدوات  فو ا تداو 

  ال  مالوأ وقروض قبورة  أدواتالما  التا وتم فو ا تداو   أىوا. 

  ال نبوأل حو ما وتم بوع وشراء ال مست ال نبوأال مست  أىوا. 

 الدانٍح: نلأوراقسىق فهسطين  نشأج2-4-2 
 ظ  فا و م  حوث الناشئأل الىوا  إحدى المالوأ للأورا  فمىطوا ىو  و تبر

 وق ت ا التا الات اقوات بىبب "اةىرائوما "بالاقتباد لارتباطه نظراً  ألعادو غور ظروف
 الاقتبادوأل بال وانب والماص أىمو لات اقوات المكممأ الاقتبادوأ باروس ات اقوأ م   الىمطأ

 .58:2008 )الباديل( ال مىطونوأ الاقتبادوأ المؤىىات ما ال دود تزود إل  أدى مما

 ىو  إنشاء بر موأ فمىطوا فا ما ر ا  الاقتباد  عدد أدرك 1995 مطمع وف 
فا فمىطوال وكاا الغرض ما ذلك  المالوأ بالورا  الت ام  لتى و  ومنظمأ متطورة حدو أ

  ال  التموو  طوو    مس ام الموا لزطاع  وال نبوأالمحموأ  الموا  ب و اىتزطا
 مىا مأ كشركأ المالوأ الورا  ىو  تشغو  ات اقوأ توقوع وتموالت اروأل  اةنتا وأ لممشاروع
 تداو   مىأ أو  وعزدتل م 7/11/1996 فا ال مىطونوأ والىمطأ اةعما  ر ا  بوا مابأ
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 المالوأ بالورا  لمتداو  الحدو أ التزنوأ تىتمدم عربوأ بوربأ أو  وكانت م18/2/1997ف 
 (.نت 2014:لاىو  فمىطوا لسورا  المالوأل 

 حوث ما وبطاء مىتمر بشك  ونمو بدأ به المحوطأ والو/اع حدا ته ما وبالرغم 
 الشركات عدد ارت ع حوث التداو ل ح مو  ال مىات وعدد الىو  فا المدر أ الشركات عدد

 عم  الزائموا ووتوقع 37الا 2009عام  فا ووب  شركأ 18إل   1997عام فا المدر أ
 وما فمىطوا فا المالوأ للأىوا  قوي تنظوما إطار تشكو  بىبب الشركات عدد زوادة الىو 
 (.: نت 2014المالوأل  للأورا لاىو  فمىطوا الما  رأس ىو   وئأ /من ا

 إل فا مىورة الىو  وتحول ا  ال امالتطور  ااك 2010مطمع شباط ما ال ام  وفا
 أعمنت 2010 أومو وفا  لالش افوأشركأ مىا مأ عامأ ت اوبا مع قواعد الحوكمأ الرشودة و 
 " عسمت ا الت اروأ متمذة ماطواالىو  عا  ووت ا المؤىىاتوأ ال دودة لتببح "بوربأ فمى

ل أالما  ال مىطونو رأس وئأ ىو   إشرافت م  البوربأ تحت  ل"فمىطوا ال رص " ش ارا ل ا
 فاالتداو   تنظوم إل ل وتى   البوربأ 2004( لىنأ 12رقم لا لوأالما الورا طبزا لزانوا 

الحماوأ  أىس فرالحدو أ التا تو  والنظمأالمالوأ  ما مس  رزمأ ما الزوانوا  الورا 
الما  عم  ب ود حماوأ  لىوا  تبنوفل و/ما 2009عام  وفا للمااوالتداو  

ال ربوأ  الىوا ال انا بوا  ركزعالموال والم 33المىت مروال حبمت البوربأ عم  المركز ا 
 .(نت 2016:لابوربأ فمىطوال 

 في الاتحاد: سطينفه تىرصح عضىٌح5-4-2 
ع/و  إل  م2011عام  ترقوت ابوربأ فمىطوا فا الاتحاد ك /و مراى  لوتم  بدأت
ال /ووأ الكاممأل  إل تزدمت بوربأ فمىطوا بطمب الترقوأ م 2015ما عام  آبمىاندل وفا 

بوربأ فمىطوا  إل وعم  ا ر ذلك قامت ل نأ مكم أ ما قب  الاتحاد بزوارة ت زدوأ 
لم مومات المالوأ ال مىطونا لسطسع عم  مبداقوأ ا الورا بزطاع  ال سقأذات  مؤىىاتوال
الاتحاد بالمبادقأ عم  قرار الترقوأ  إدارةم مس  أوب فزد  هعمو اءفا الطمبل وبن اردةالو 

الزرار ومنح ال /ووأ الكاممأل لتببح  واحىممس  ا تماع ال وئأ ال امأ المن زدة فا كولومبوا 
ال الما  باتوو د اتحاد البور  لل المافا اتحاد البوربات ا 65 ال /وبوربأ فمىطوا 

لمبوربات فا ال المل ووتمذ ما ال ابمأ البروطانوأ لندا مزرا لهل وو/م فا   معاكبر ت
الف شركأ مدر أل بزومأ 45ال المل تحتوي حوالا  أنحاءبوربأ ما ممتمف  64ع/ووته 

المالوأ ما حوث  الورا مر  ا م ما فا م ا  بناعأ  وو تبردولارل  موواترو 63ىوقوأ تبمغ 
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وحماوأ المىت مروا  واةفباحوالوىطاء  والزاصالتا تحكم عمموات التداو  والتىووأ المبادئ 
 (.: نت  2016الوطال والادن وغور ا

 فهسطين: تىرصح أهذاف4-4-2 
 والش افوأ وال دالأ بالك اءة تتم   ومواتوأ آمنأ تداو  بوئأ توفور. 

 والممتزوات المؤىىات مع ال سقات وت زوز المحما الم تمع لدى الاىت ماري الوعا تنموأ 
 .والدولوأ وال ربوأ المحموأ الاقتبادوأ

 ال نبا الما  ورأس الشتات فمىطونوا واىتزطاب المحموأ الاىت مارات تطوور. 

 شركات  دودة وتوفور مدمات وأدوات  إدراجعم  البوربأ ما مس  الاىتمرار فا  زوادة
 .ومتنوعأ مالوأ  دودة

  أمر ومواكَبأ البشروأل الكوادر تطوور عم  بالتركوز البوربأ دام  م نوأ عم  بوئأ مم 
  (: نت2016لابوربأ فمىطوال  .المالوأ الىوا  تكنولو وا تطورات

 الدذرجح في تىرصح فهسطين: انشركاخ5-4-2 
بزومأ ىوقوأ  31/10/2016شركأ كما بتاروخ  48عدد الشركات المدر أ بالبوربأ  بمغ

 ا: البنوك والمدمات المالوأل  قطاعاتممىأ  م ممووا دولار موزعأ ع 3.319ت اوزت 
المالوأ  الورا فا حوا وب  عدد شركات  لوالتاموال والاىت مارل والبناعأل والمدمات

 (.: نت2016شركات لابوربأ فمىطوال 8 إل  بالبوربأ الع/اء
 (:2-1رقم ) جدول

 المدرجة في بورصة فمسطين الشركات
 .م

 السوق تصنٌف التداول رمز العمل قطاع المدرجة الشركة اسم

 ABRAJ 2 المدمات  الوطنوأ أبراج  1

 AHC 2 المدمات  لم ناد  ال ربوأ المؤىىأ  2

 AIB 2 المالوأ والمدمات البنوك  ال ربا اةىسما البنك  3

 AIG 1 الترموا  لمترموا ال موأ الم موعأ  4

 APC 2 البناعأ  الد انات لبناعأ ال ربوأ  5

javascript:getScrollXY(),openWindow('ابراج%20الوطنية',$get(%22C1WebDialog%22,event));Set_Links('http://www.pex.ps/psewebsite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1&subtabindex=1&symbol=ABRAJ.D'%20,'http://www.pex.ps/psewebsite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1&subtabindex=2&symbol=ABRAJ.D','http://www.pex.ps/psewebsite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1&subtabindex=3&symbol=ABRAJ.D')
javascript:getScrollXY(),openWindow('المؤسسة%20العربية%20للفنادق',$get(%22C1WebDialog%22,event));Set_Links('http://www.pex.ps/psewebsite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1&subtabindex=1&symbol=AHC'%20,'http://www.pex.ps/psewebsite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1&subtabindex=2&symbol=AHC','http://www.pex.ps/psewebsite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1&subtabindex=3&symbol=AHC')
javascript:getScrollXY(),openWindow('البنك%20الاسلامي%20العربي',$get(%22C1WebDialog%22,event));Set_Links('http://www.pex.ps/psewebsite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1&subtabindex=1&symbol=AIB.D'%20,'http://www.pex.ps/psewebsite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1&subtabindex=2&symbol=AIB.D','http://www.pex.ps/psewebsite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1&subtabindex=3&symbol=AIB.D')
javascript:getScrollXY(),openWindow('المجموعة%20الاهلية%20للتأمين',$get(%22C1WebDialog%22,event));Set_Links('http://www.pex.ps/psewebsite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1&subtabindex=1&symbol=AIG.D'%20,'http://www.pex.ps/psewebsite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1&subtabindex=2&symbol=AIG.D','http://www.pex.ps/psewebsite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1&subtabindex=3&symbol=AIG.D')
javascript:getScrollXY(),openWindow('العربية%20لصناعة%20الدهانات',$get(%22C1WebDialog%22,event));Set_Links('http://www.pex.ps/psewebsite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1&subtabindex=1&symbol=APC'%20,'http://www.pex.ps/psewebsite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1&subtabindex=2&symbol=APC','http://www.pex.ps/psewebsite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1&subtabindex=3&symbol=APC')
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 .م
 السوق تصنٌف التداول رمز العمل قطاع المدرجة الشركة اسم

 APIC 2 الاىت مار  اوبك" لسىت مار ال مىطونوأ ال ربوأ"  6

 AQARIYA 2 الاىت مار  لسىت مار الت اروأ ال زاروأ  7

 ARAB 2 الاىت مار  ال رب المىت مروا  8

 ARE 2 المدمات ال ربوأ ال زاروأ المؤىىأ  9

 AZIZA 2 البناعأ  فمىطوا دوا ا  10

 BOP 1 المالوأ والمدمات البنوك  فمىطوا بنك  11

 BPC 1 البناعأ  للأدووأ بورزوت  12

 ELECTRODE 2 البناعأ  للإلكترود الشر  مبنع  13

 GCOM 2 المدمات  لستبالات كوم  موبا   14

 GMC 2 البناعأ  الذ با الزمح مطاحا  15

 GUI 2 الترموا  لمترموا المتحدة ال الموأ  16

 ISBK 1 المالوأ والمدمات البنوك  ال مىطونا اةىسما البنك  17

 JCC 1 البناعأ  الزدس ى اور  18

 JPH 2 البناعأ  الطبوأ لممىتح/رات الزدس  19

 JREI 2 الاىت مار  ال زاروأ لسىت مارات الزدس  20

 LADAEN 2 البناعأ  المدائا لبناعات فمىطوا  21

 MIC 2 الترموا  لمترموا المشر   22

 اللمنووم لبناعأ الوطنوأ" 23
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 تمهٍذ 0-3  
 ما الما  رأس و وك  الشركات بحوكمأ ال سقأ ذات الموا/وع عا البحث تم لزد

 رأس و وك  الشركات حوكمأ تناولت التا الدراىات الباحث وقىمل ىابزأ ودراىات أبحاث
 أ نبوأ ودراىاتل (9وعدد ا لا عربوأ ودراىاتل (8وعدد ا لا فمىطونوأ دراىات الا الما 

ل الدراىأ م تمعل الدراىأ أب اد: من ا  وانب عدة فا الدراىات  ذ  وامتم تل (9وعدد ا لا
  ناك أا ال مم مع لالب ض ب / ا عا الدراىات  ذ  موزت التا الامتسفات ما ذلك وغور
 .فمىطوا دولأ فا مبوبا المو/وع  ذا عم  ركزت التا الدراىات فا ندرة

 بوا والات ا  الامتسف لو ه مممص وعرض الىابزأل اىاتالدر  عم  بالت زوب الباحث قام
 الباحث وعم  الىابزألالدراىات  عا الدراىأ  ذ  وموز ما الباحث وو/ح الىابزأل الدراىات
 الدراىات الو  ال مود فا عرض أعمدة  س أ ما  دو  ما تكوا حوث البح وأل ال  وة

 .الحالوأ الدراىأ ال الث وال مود البح وأل ال  وة ال انا وال مود الىابزأل

  

 : انفهسطٍنٍح انذراساخ 1-3  

 المحاسبية السياسات في التحفظ بين العلاقة": ب نواا( 2015, جراد أبو) دراسة  .4
 في العاممة التجارية البنوك في الإفصاح جودة عمى وأثرىما المؤسسية الحاكمية وتطبيق
 " فمسطين

 المحاىبوأ الىواىات فا التح ظ بوا ال سقأ عم  الت رف إل  الدراىأ  ذ  ىدفت
 لفمىطوا فا ال اممأ الت اروأ البنوك فا اةفباح  ودة عم  وأ ر ا الشركات حوكمأ وتطبو 

 بوانات لسىتمدام المالوأ الزوائم عم  الاعتماد مس  مال التحموما المن   الدراىأ واىتمدمت
 ال ترة فا فمىطوا بوربأ بوانات قاعدة واقع ما بنك لك  ىنوات( 7لا مدى وعم  بنوك( 7لا
 فا و باتل الشركات حوكمأ ما مرت  أ در أ و ود :النتائج أىم وكانت ل(2014-2008لا

 الحوكمأ قواعد الدراىأ رتبت كذلكل  المورة الممىأ الىنوات فا الشركات حوكمأ مىتوى
 مع ال مىطونوأ الت اروأ لمبنوك الدامموأ والزوانوا الموائح تطاب  ومو ال التدقو  أنظمأ: كالتالا
 ال مىطونوأ الت اروأ لمبنوك المىتزبموأ الىواىات  ا تطابزا اقم ا أمال الشركات حوكمأ قواعد
 تطاب  لنىبأ وا/ح أ ر و ود النتائ  أظ رت كمال بنىبأ الشركات حوكمأ قواعد مع

 فا المالوأ البوانات فا اةفباح  ودة عم  الشركات حوكمأ قواعد مع الكموأ المؤشرات
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 الشركات حوكمأ بزواعد ال مىطونوأ الشركات التزام /رورة :التوصيات واىم لالت اروأ البنوك
 . ال مىطونوأ النزد ىمطأ قب  ما عمو ا المنبوص

 ميدانية دراسة: المال رأس ىيكل محددات: "ب نواا (2015 طالب,) دراىأ   .2
 "م2014-م2009 فمسطين في المدرجة لمشركات

 فا المدر أ لمشركات الما  رأس  وك  محددات عم  الت رف إلا الدراىأ  ذ  ىدفت
 فمىطوا ىو  فا مدر أ شركأ( 49لا ما الدراىأ م تمع وتكوا لللأورا  فمىطوا ىو 

-م2009لا ال ترة مس  مدر أ شركأ( 35لا ما تتكوا عونأ امتوار تمل المالوأ للأورا 
  ناك إا :النتائج أىم وكانت لالىنووأ المالوأ التزارور ما الدراىأ بوانات  مع وتم( م2014
ل ال   طوومأ الدووال ال   قبور الدوا: التاب أ المتغورات بوا إحبائوأ دلالأ ذات عسقأ
ل الممموىأ البو ل الربحوأل الىوولأل ال مر: المىتزمأ المتغورات و موعل الدووا م موع

 مع وال مرل والنمول والربحوأل الىوولأ بوا ىمبوأ عسقأ  ناك واا لوالنمو ح مل المماطر
 :التوصيات واىم لوالح مل وممموىوأ الما  رأس  وك  بوا او ابوأ وعسقأل الما  رأس  وك 
 الح اظل لاىت مارات م المىتزبما التوىع التموو  لدو ا الزطاعات  موع فا الشركات  موع إا

 والاىت ادة الدووا إل  الوبو  بموزة الاحت اظ عم  حوات م مراح   موع فا طوبأ ىم أ عم 
 .إلو ا تحتاج وقت فا الن وذ ما
 الشركات أداء عمى المال رأس ىيكل اثر: "ب نواا (2015, طوحينة أبو) دراسة .1

 ".فمسطين في المالي

 الشركات أداء عم  الما  رأس ل وك  الكما التر ور تحدود إل  الدراىأ  ذ  ىدفت
 فمىطوا ىو  فا مدر أ شركأ( 49لا ما الدراىأ م تمع وتكوا حوثل فمىطوا فا المالا
 الدراىأ ة راء السزمأ الم مومات توفر أىاس عم  شركأ( 35لا امتوار وتمل المالوأ للأورا 
 أىم وكانت لالمت دد والانحدار الارتباط واىتمدم(ل م2013-م2009لا ما ىنوات 5 ل ترة

 ىمبا تر ور و ناكل المالا الشركات وأداء الما  رأس  وك  بوا عسقأ  ناك إا :النتائج
 الداء مؤشرات عم  البو  ة مالا الدووا وا  مالا البو  ة مالا ال   قبورة لمدووا
 فا رئوىا بشك  ت تمد ال مىطونوأ الشركات واال الممكوأ حزو  عم  ال ائد باىت ناء المالا
 إا :التوصيات واىم لال   قبورة والدووا الممكوأ حزو  بوا المزج عم  الما  رأس تموو 
 الراف أ ما الكبر ال زء تشك  والتا ال   قبورة الدووا عم  اق  بدر أ الشركات ت تمد
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 تحىوا فا تىاعد أا ومكا التا الدامموأ الاىتراتو وات تطوور عم  أك ر والتركوز المالوأ
 .لمشركات المالا الداء

محددات الييكل المالي وأثرىا عمى ىيكل  ": ب نواا ( 2015 , اسماعيل)  دراسة .4
 رأس المال لمشركات الصناعية المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية".

 رأس  وك  تركوبأ فا المالا ال وك  محددات أ ر امتبار إل  الدراىأ  ذ  ىدفت
 المن   الباحث واعتمد المالوأل للأورا  فمىطوا ىو  فا المدر أ البناعوأ لمشركات الما 

 ال ترة مس  ب ا والمبرح بناعوأ شركأ( 12لا المالوأ البوانات تحمو  فا التحموما الوب ا
 لالمت دد الانحدار وتحمو  الوب ا اةحباء أىالوب الباحث واىتمدم ل(م2014-م2005لا

 أ ر  ناك وأا الما ل رأس  وك  عم  الشركأ لح م إو ابواً  أ رًا  ناك أا :النتائج أىم وكانت
 لك  ىمبا أ ر  ناك أا الدراىأ وأظ رت كما الما ل رأس  وك  عم  البو  ل وك  ىمبا
  ناك أا الدراىأ عا نت  حوا فا الما ل رأس  وك  عم  الشركات نمو وم د  ربحوأ ما
 :التوصيات واىم لالما  رأس  وك  عم  ال/روبأ وم د  ال ائدة م د  ما لك  إو ابا أ ر

 أموا  عم  الحبو  فا لمشركات الت او/وأ الزدرة لتزووأ الشركأ ح م مؤشر اىتمدام /رورة
 اةنتاج فا ال ابتأ البو  اىتمدام نىبأ تزمو  وكذلك المزر/وال ما أكبر ببورةٍ  مزتر/أ
 المبادر ما بالاقتراض التموو  ودراىأ لالغرض لذلك التمووما الاىتئ ار اىتمدام بدراىأ
 .الىندات إبدار متطمبات بدراىأ أوبت ولذلك الىندات إبدار أو كالبنوك المت ددة

: الأرباح وجودة المؤسسية الحاكمية بين العلاقة: "ب نواا( 2014 صيام,) دراسة .5
 " فمسطين بورصة في المدرجة الصناعية الشركات عمى تطبيقية دراسة

 الشركات حوكمأ عنابر بوا عسقأ و ود مدى م رفأ بواا إل  الدراىأ  ذ  ىدفت
 اىتمدام تم حوثل الرباح  ودة وبوا الدامما التدقو  ول نأ اةدارة م مس ما تتكوا والتا
 الرباح  ودة عم  الشركات بحوكمأ المابأ ال نابر تر ور لزواس المت دد الانحدار نموذج

ل المالوأ للأورا  فمىطوا بوربأ فا المدر أ البناعوأ الشركات عم  الدراىأ عونأ واشتممت
 الم مومات إل  لموبو  الىنووأ المالوأ التزارور مىح تم وحوثل م2013 – م2008 ما لم ترة

 اىتزسلوأ بوا إحبائوأ دلالأ ذات عسقأ و ود إل  :النتائج أىم وكانت للمدراىأ المطموبأ
 عدد تربط إحبائوأ دلالأ ذات طردوأ عسقأ وو ودل الرباح  ودة و الشركأ إدارة م مس
 ال م  :التوصيات واىم لالرباح ب ودة الدامما التدقو  ل نأ نشاط و اةدارة م مس أع/اء

 عم  اةشراف مس  ما أع/ائه عدد وزوادة اةدارة م مس اىتزسلوأ لتحزو  الطر  بك 
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 اىتزسلوت م بر موأ الشركات إدارة م الس لتوعوأ الندوات وعزدل الشركات حوكمأ قواعد تطبو 
 ب ا تزوم قد التا التسعب عمموات كشف فا وم بونه الذي الدور وأ موأ التن وذوأ الوظائف ما

 وفاعموت ا الشركات فا الدامما التدقو  ل نأ تم به التا بالدور التوعوأ إل  باة/افأل اةدارة
 وتو/وح ب ا مابأ مبالح لتحزو  اةدارة ب ا تزوم قد التا التسعب عمموات ما الحد فا

 . ىنووا الم نأ ت زد ا التا الا تماعات عدد زوادة طرو  عا الم نأ  ذ  نشاط أ موأ

 لمشركات المالي الأداء عمى المالي الرفع تأثير مدى: "ب نواا( 2013, النجار) .6
 ". فمسطين بورصة في المدرجة العامة المساىمة

 المدر أ لمشركات المالا الداء عم  المالا الرفع أ ر امتبار إل  الدراىأ  ذ  ىدفت
 الانحدار نموذج واىتمدم شركأل( 20لا ما مكونأ عونأ امتوار تم حوث فمىطوال بوربأ فا

 عم  المالا لمرفع ىمبا أ ر و ود: النتائج أىم وكانت ل(م2011-م2004لا ل ترة المت دد
 عم  ال ائدل الممكوأ حزو  عم  ال ائد البو ل عم  ال ائد: المحاىبوأ الداء مزاووس
 للمشركأ الىوقوأ الزومأ عم  المالا لمرفع ىمبوا أ راً   ناك واا لالمبو ات نمو م د  المبو ات

 مالا وتزووم بدراىأ ال مىطونوأ ال امأ المىا مأ الشركات إدارات تزوم إا :التوصيات واىم
 . التمووما ال وك  /ما المالا لمرفع م ما نىبأ أف/  إل  الوبو  ب دف التمووما لم وك 

 الفمسطينية الحالة: المال رأس ىيكل محددات: "ب نواا (2013, القيسي) دراسة .7
 "م2007-م2003

 الشركات فا الما  رأس  وك  محددات عم  الت رف إل  الدراىأ  ذ  ىدفت
 نموذج اىتمدام تم حوثل ناشئأ ىو  باعتبار ا فمىطوا بوربأ فا المدر أ ال مىطونوأ
 فمىطوا بوربأ فا مدر أ مالوأ غور شركأ( 15لا الدراىأ عونأ واشتممت المت دد الانحدار

 عم  تؤ ر الشركأ وأرباح الشركأ ح م إا :النتائج أىم وكانت ل(م2007-م2003لا ل ترة
 التا الىباب م رفأ /رورة :التوصيات واىم لال مىطونوأ لمشركات الما  رأس  وك  قرارات
 الم ا  تتوح اقتبادوأ قوانوا إقرارل فمىطوا بوربأ فا المدوونوأ نىب انم اض إل  أدت

 تتوح أمرى مالوأ وأدوات الىندات قروض اىتمدام فمىطوا فا ال امأ المىا مأ لمشركات
 .التموو  فا المالا الرفع اىتمدام أ ناء الشركات  ذ  أمام مت ددة لبدائ  الم ا 

 العائد معدل عمى التمويل وتكمفة المالية الرافعة اثر: " ب نواا (2005, الاغا) دراسة .8
 ".بفمسطينية العامة المساىمة شركات عمى تطبيقية دراسة: الاستثمار عمى
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 عم  ال ائد م د  عم  تر ور ا مزدار وم رفأ ال سقأ  ذ  لتزووم الدراىأ  ذ  ىدفت
 تم حوث ب مىطوال ال اممأ ال امأ المىا مأ شركات عم  الدراىأ تطبو  مس  ما الاىت مارل

واعتمدت  ذ   ل(م2003-م1999ال ترة ما بوا لا مس  ( شركأ15لا ما مكونأ عونأ أمذ
 :النتائج أىم من وكانت لال ونأ تالزوائم المالوأ لشركا و الدراىأ عم  المن   الوب ا فا تحم

تكم أ التموو  المزترض وم د  ال ائد عم  الاىت مارل وكذلك و ود  بوا عكىوأ عسقأ و ود
 المبادرل  ذ  وتكم أ( والمزتر/أ الممتمكأ (التموو  مبادر عم  عسقأ عكىوأ بوا الاعتماد

 وم د  المالوأ الراف أ بوا إحبائوأ دلالأ ذات عسقأ و ود عدم كذلك الدراىأ أ بتت كما
 وتم وض الممكوأ بحزو  التموو  عم  الاعتماد زوادة التوصيات: واىم لالاىت مار عم  ال ائد

 .المماطرة در أ مراعاة مع اةمكاا قدر بالزروض التموو 

 : انعرتٍح انذراساخ 2-3
خصائص مجمس الادارة  تاثيربعنوان "  (Abo bakr & Elgiziry, 2016)دراسة .4

 وىيكل الممكية عمى الرافع المالي لمشركات"

ب ض آلوات حوكمأ الشركات م   مبائص  ما عسقأتحزو  الالدراىأ إل   ىدفت
كانت ال ونأ  لفا الىوا  المبروأالناشئأ الرفع المالا لمشركات عم   وك  الممكوأ و الم مس 

( ال ترة ما EGXالمبروأ لا ربأغور مالوأ تداولا فا البو شركأ  50ما أنشط  36ما 
الدووا  ونىبأنىبأ إ مالا الدووال باس الراف أ المالوأ لمشركات وقتم و  مل2011إل   م2007

 كانتالشركات  مبائصالمتغورات الت ىوروأ ل لطوومأ ال   ونىبأ الدووا قبورة ال  
ع/ووأ الم مس نىبأ و  لح م الم مسل المدوروا غور التن وذووال ازدوا وأ الرئوس التن وذي

م   ح م الشركأ والربحوأ والنمو  ال/ابطأ تف ا تر ور ب ض المتغورا بالم  لاةناث و  ما
   أو/ا. أمذت ب وا الاعتباروممموىوأ وقد 

 أا أىم النتائج: وكانت لالانحدار المت دد لتحمو  البوانات اذجنم اىتمدمت وقد
فا حوا أا  مشركاتلل بالرفع المالابشك  إو ابا  رتبطتممكوأ المؤىىوأ والممكوأ الحكوموأ ال

الرغم ما أا  عم  لعكىوا كاا أ ر ال ونىبأ ع/ووأ الم مس ما اةناثح م الم مسل 
بالمزارنأ مع الشركات فا  و أالشركات المبروأ لا تزا  لدو ا آلوات حوكمأ الشركات ال/ 

دورا  وم بالبمداا الناموأل وتشور النتائ  الت روبوأ أا مبائص م مس اةدارة و وك  الممكوأ 
حوكمأ  ائحلو  دو أ موأ ت  التوصيات: واىم لالمالا لمشركات المبروأ  الرفع اما فا تحدود 
لز   طوعوا كما  و عموه الآا. إلا وكوا المر الشركات ب ا و امالشركات وا 
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 المؤسسة في المالي الييكل محددات : "ب نواا( 2015, عيساوي) دراسة .2
 الحمراء حوض الجيوية المديرية سوناطراك الوطنية المؤسسة حالة دراسة الاقتصادية

 ".لمفترة

 المدوروأ فا المالا لم وك  المحددة ال وام  بر م الت رف إل  الدراىأ  ذ  ىدفت
 تر ور مدى وامتبار قواس وكذلك(ل م2014-م2003لا ال ترة مس  الحمراء حوض ال  ووأ

 التحموما الوب ا المن   الباحث واىتمدمل لممؤىىأ المالا ال وك  م د  عم  ال وام   ذ 
 فا مم س اةحبائا الىموب الباحث اعتمد وقدل والتطبوزا النظري ال انب بحو وات للإلمام

ل البو   وك ل المؤىىأ ح م: المتغورات ك  إا :النتائج أىم وكانت لالمت دد الانحدار
 فا  و روا دورا تم ب المؤىىأ عمرل الاقتبادوأ المردودوأ م د ل المالوأ المردودوأ م د 
 أي الم   النموذج ما اىتب د النمو م د  إا إلال الاقتبادوأ لممؤىىأ المالا ال وك  ت ىور
 :التوصيات واىم لالمؤىىأ فا المالا ال وك  م د  ت ىور فا ممموىا دورا وم ب لا انه

 التموو  مبادر تولو أ عم  تر ر  مدى لم رفأ المىتزمأ ال وام  إل  المماطر مؤشر إ/افأ
 .المؤىىات فا
 عمى عمييا المفصح الحوكمة آليات تطبيق أثر: "ب نواا( 2015, اسعد) دراسة .1

 ". المالي الأداء

 عم  عن ا الم بح الحوكمأ آلوات تطبو  تر ور فا التحز  إل  الدراىأ  ذ  ىدفت
 لمشركات المالوأ الزوائم تحمو  عم  الباحث واعتمد الى ودوأ المىا مأ لمشركات المالا الداء

-م2011لاال اموا عا وذلك المالوأ الورا  تداو  ىو  فا المدر أ المىا مأ الى ودوأ
 بو ود :النتائج أىم وكانت لشركأ 22 من ا واىت نا شركأ 167 عدد ا كاا والذي( م2012
 الزومأ م د  وبوا اةدارة م مس واىتزسلوأ اةدارة م مس ح م بوا عكىوأ  و روأ عسقأ
 ع/ووأ بوا ال مع بوا طردوأ  و روأ عسقأ وو ود الدفتروأ الزومأ عما لمى م الىوقوأ
 عم  ال ائد م د  وبوا الكبار المىا موا ونىبأ اةدارة م مس وع/ووأ التن وذي الرئوس
 وبوا فرك ر% 5 أ نبوأ ممكوأ بوا عكىوأ  و روأ عسقأ أو/ا وو دت المىا موا حزو 
 ل ا التا الآلوات ت طا إا /رورة :التوصيات وأىم ل المىا موا حزو  عم  ال ائد م د 
 وأ موأل الممتبأ ال  ات قب  ما والولووأ الكافا الا تمام المالا الداء عم  مباشر تر ور
 /رورة معل ذلك حو  والبحاث المزود إ راء طرو  عا مادة أو فزرة بري الشركات تُمزم لا أا
 الزطاع نوع وؤمذ واال ونشاطه طبو ت ا  مع تتناىب وقواعد م اوور المالا الزطاع و طا أا
 مىتزبما بحث أي إ راء عند الحىباا فا
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 جودة عمى الشركات حوكمة آليات تطبيق أثر: "ب نواا( 2014 العمري,) دراسة .1
 " الجزائر, البويرة لولاية العقاري والتسيير الترقية ديوان حالة دراسة – المحاسبي الإفصاح

 اةفباح  ودة تحزو  فا الشركات حوكمأ مىا مأ أ موأ إل  الدراىأ  ذ  ىدفت
 ما ال زاري التوىور لدوواا مودانوأ دراىأ فا التحموما الوب ا المن   واىتمدم المحاىبا

 عم  واعتمدل المالوأ الو/ وأ وتحمو  الدوواا فا الشركات حوكمأ مكانأ وبف مس 
 حوكمأ نظام إا: النتائج أىم وكانتل  (م2012-م2011لا لىنتا المالوأ والنىب المؤشرات
 تطبو  فا  تزبور ووو دل لمم مومات اةفباح  ودة لتحزو  ال  ا  المدم   و الشركات
 الدوواا قوانوا فا وو د لا حوث ال زاري والتوىور الترقوأ  دوواا فا الشركات حوكمأ آلوات
 للإفباح قنوات و ود عدم كذلك اةدارة م مس دام  والتن وذووا المدراء مىؤولوات فا ت  و 

 لبث /روري المحاىبا اةفباح إا :التوصيات واىم ل المالوأ الزوائم عا المحاىبا
 لم دي الوعا زوادة عم  وال م ل الدووا فا ل ا وت ر/وا التا المماطر وتزمو  الاطمئناا
 .  الدولوأ المالوأ التزارور م اوور عم  بتش و  م وذلك الترقوأ لدوواا المالوأ التزارور ومرا  ا

 وأثرىا الأرباح وجودة الشركات حوكمة بين العلاقة :بعنوان (2011,صالح) دراسة .5
  .وتطبيقية نظرية دراسة المصرية, الأعمال بيئة في المالية التقارير جودة عمى

 ب ض وبوا الرباح  ودة بوا عسقأ و ود مدى امتبار إل   ذ  الدراىأ ىدفت
أىم  وكانت ل المرا  أ ول نأ اةدارة م مس ما ك  فا المتم مأ الشركات حوكمأ  وانب
 اةدارة م مس أع/اء ممكوأ نىبأ وبوا الرباح  ودة بوا عكىوأ عسقأ  ناك أا النتائج:
 كما اةدارةل م مس ح م وبوا الرباح  ودة بوا عسقأ و ود وتبوا ولم الشركأل لى م

 وأا اةدارةل م مس اىتزسلوأ وبوا الرباح  ودة بوا عسقأ  ناك أا إل  الدراىأ توبمت
 إل  الدراىأ تتوب  ل ولمالمرا  أ ل نأ اىتزسلوأ وبوا الرباح  ودة بوا طردوأ عسقأ  ناك
 واىم ل ا تماعات ا ب دد المتم   المرا  أ ل نأ نشاط وبوا الرباح  ودة بوا عسقأ و ود

واىتزسلوأ  اةدارة/رورة التزام الشركات بالحوكمأ وال م  عم  اىتزسلوأ م مس التوصيات: 
 . أل نأ المرا 

 لمشركات المالي الأداء عمى الحوكمة آليات تأثير :بعنوان (2010 ,الخيال) دراسة .6
  .تطبيقية اسةر د -السعودية المساىمة

 بتطبو  الى ودوأ المىا مأ التزام الشركات مدى عم  الت رف إل  الدراىأ ىدفت
 نىبأ إ مالا :وتشم  الحوكمأ آلوات ب ض تر ور دراىأ وكذلك الشركاتل حوكمأ لائحأ
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 اةدارةل م مس أع/اء عدد ل)الحكومأ الشركاتل الشماصل( المسك لكبار الممموكأ الى م
 لم موع تن وذووا الغور الع/اء نىبأ اةدارةل م مس وع/ووأ الشركأ إدارة بوا ال مع
 الشركأل ح م المرا  أل ل نأ فا تن وذووا الغور الع/اء نىبأ اةدارةل م مس أع/اء
 فا المالا الداء وتم   المىا مأل الى ودوأ لمشركات المالا الداء عم -الشركأ مدوونوأ
ل البو  عم  ال ائد وم د  Tobin's Qنىبأ  الدفتروأل قومته إل  لمى م الىوقوأ الزومأ نىبأ
 فا المالوأالورا   ىو  فا أى م ا تتداو  التا الشركات  موع ماالدراىأ  م تمع وتكوا

 لطبو ت ما وذلك والترموا؛ البنوك قطاعا من ا اىت نا شركأ 95 وعدد ا 2008/12/31
وو د   :جأىم النتائ وكانت لشركأ 94الدراىأ  عونأ وشممت ل الباحث نظر حىب المابأ

 وتمتمف الحوكمأل ئحألا مواد بتطبو  ودوأا تمام ما قب  م ظم الشركات المىا مأ الى 
قدرة متغورات آلوات الحوكمأ فا  إل  الدراىأ توبمت كما آمرل إل  قطاع ما التطبو  نىبأ

ل وو ود تر ور ما قب  آلوات الحوكمأ الى ودوأ المىا مأ لمشركاتالتنبؤ بالداء المالا 
 الماص النموذج أا إل  أو/االدراىأ  بمتالمالا لمشركاتل كما تو  الداءبالم م  عم  

 واىم لالمالا الداء ت ىور فا  ودة القوى  و الدفتروأ الزومأ إل  لمى م الىوقوأ الزومأ بنىبأ
 .الحوكمأ آلوات وعالشركات بتطبو   م إلزام/رورة  التوصيات:

 وأثرىا الشركات حوكمة  في المراجعة لجان دور": ب نواا( 2009 سامي,) دراسة .7
 ." المصرية الأعمال بيئة في المنشورة المالية القوائم جودة عمى

 حوكمأ  ف الوأ زوادة  فا المرا  أ ل اا دور وتحمو  دراىأ إل  الدراىأ  ذ  ىدفت
 واىتمدم لالمبروأ العما  بوئأ  فا المنشورة المالوأ الزوائم  ودة عم  وأ ر ا الشركات
 المرا  أ ل اا بتناو  الدراىأ  ذ  فا الباحث واكت ا التحموما الوب ا المن   الباحث
 أا :النتائج أىم وكانت لالم ا   ذا فا أمرى لآلوات وت رض ولم الحوكمأ آلوات ك حدى
   ود حوث ما ىواء الكاف بالا تمام تحظ لم المبروأ العما  بوئأ فا المرا  أ ل اا

 ال دف وأال والتنظوموأ التشرو وأ المتطمبات حوث ما أو الما  ىو  و وئأ الم نوأ الم امع
 المىا موا حزو  ومبداقوأ مو وقوأ وزوادة تركود  و المرا  أ ل اا تكووا ما الرئوس
 واىم لاةدارة م مس أع/اء مىؤولوات دعم إل  باة/افأل عاد  بشك   روات م وت ظوم

 عند عامأ م اوور وو/عل تزرور ب عداد المىا مأ لشركات ممزم تشروع إبدار :التوصيات
 .المرا  أ ل نأ أع/اء امتوار

 بشركات المالي الييكل اختيار محددات" :ب نواا( 2009, حسن, المومني) دراسة .8
 ".عمان بورصة في المدرجة الخدمات قطاع لشركات تحميمية دراسة: الأعمال
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 عم  بالشركات المالووا المدوروا قرارات اعتماد مدى م رفأ إل  الدراىأ  ذ  ىدفت
 م د ل البو  عم  ال ائدل البو   وك ل الح م: فا والمتم مأ بالشركأ المابأ ال وام 
 الىوقوأ الزومأل ال ائدة م د ل ال/روبأ م د : فا والمتم مأ بالىو  المابأ وال وام  النمو

 عم  الدراىأ عونأ واشتممت للمشركات الدوا نىبأ وتحدود امتوار فا الما  رأس بىو  للأى م
 لم ترة شركأ( 54لا عدد ا البالغل المالا عماا ىو  فا المدر أ المدمات شركات

 ا ر له كاا البو  و وك  الشركأ ح م أا :النتائج أىم وكانت ل(م2007 -م1996لاما
 فا ىمبا أ ر البو  عم  ال ائد لم د  كاا حوا فال المالا ال وك  مزواس فا او ابا
 وأ بتت لالمالا ال وك  فا او ابا أ ر له كاا فزد النمو م د  أمال المالا ال وك  مزواس
 م د ل ال/روبأ م د لا فا والمتم مأ الما  رأس بىو  المابأ ال وام  أ ر و ود عدم النتائ 
ل الشركات فا المالووا المدوروا قرارات فا( الما  رأس بىو  للأى م الىوقوأ الزومأل ال ائدة
 تحىوا :التوصيات واىم لالمالا ال وك  فا تحدث التا التغوورات ت ىر لا ال وام   ذ  واا

 . بالشركات المابأ ال وام  عم  بالتركوز المدمات قطاع شركات أداء مىتوى
 الشركات في المال رأس ىيكل محددات" :ب نواا( 2009, العقدة رمضان,) دراسة .9

 ".  لمفترة الأردني المالية الأوراق سوق واقع من دراسة: الأردنية العامة المساىمة

 الردا فا الما  رأس  وك  محددات عم  ال/وء إلزاء إل  الدراىأ  ذ  ىدفت
 الردنوأ الشركات قرار كاا إذا فوما لم رفأ م2006-م2000 عاما بوا ال ترة عم  بالتركوز
 الم مومات بتحمو  الباحث وقامل الىابزأ الدراىات نتائ  مع ونى م المالا بالرفع المت مزأ
 ال سقأ لتحدود الردنا المالوأ الورا  ىو  فا المىتمدم شركأ المائأ مؤشر ما المىت ادة

 أبو  و وك  وىوولأ وربحوأ وعمر ح م ما وك  الردنوأ لمشركات المدوونوأ نىبأ بوا
 للمشركأ الزروض غور ما ال/روبا والدرع وال/رائب ومماطر ا ل ا المتوقع والنمو الشركأ
 رأس  وك  بوا واقتبادوأ إحبائوأ دلالأ ذات ىمبوأ عسقأ و ود أا :النتائج أىم وكانت
 كما لومماطر ال أبول ا و وك ل وىوولت ال الشركأ ربحوأ ما وك  الردنوأ لمشركات الما 

 عسقأ  ا وح م ا الردنوأ لمشركات الما  رأس  وك  بوا ال سقأ أا إل  الدراىأ توبمت
 بوا عسقأ و ود عم  أدلأ أوأ الدراىأ تزدم لم فوما لواقتبادوأ إحبائوأ دلالأ ذات طردوأ
 واىم للمشركأ ال/روبا والدرع لمشركأ المتوقع والنمو الشركأ عمر ما وك  الما  رأس  وك 

 ومابأ المتغورات عا لمت بور اىتمدام ا تم التا المؤشرات فا النظر إعادة :التوصيات
 .إحبائوأ دلالأ ل ا تكا لم التا المتغورات
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 :الأجنثٍح انذراساخ 3-3
 رأس المال وحوكمة الشركات" ىيكل" :ب نواا (Kumar, 2015) دراسة .1

لمشركأ فا و حوكمأ الشركات الدراىأ إل  م رفأ ال سقأ بوا  وك  رأس الما   ىدفت
ما بوا  لم ترة بأالىسى  الزمنوأ ما الشركات المدر أ فا البور  اتبوان باىتمدام لال ند

 وكانت لالشركات حوكمأب وعسقته اتالشركالتموو  فا ( وتحمو  ىموك م2000-م1994لا
ما / ف الأا الشركات  ون د ب وك  رأسلمرتبط غور مطوا  لدوواأا  وك  ا أىم النتائج:
فا حوا  لأعم  مىتوىتب  بالدووا إل   أاوتمو  إل  مشتتأل  حوكمأالآلوات حوث تطبو  

 تزم الممكوأ المؤىىوأ تمو  إل  أا  الق  فاعم  أو الذات الممكوأ ال نبوأ  الشركاتإا 
ممكوأ المدوروا  ابو دالأ إحبائواأي عسقأ  الدراىأ  دت كما لم  لما مىتوى الدووا

فا   الحوكمأ لامتوار مزو  ام   و/رورة تطب :صياتالتو  واىم ل وك  رأس الما التن وذووا و 
 المالا.رأس   وك 
تااأثير حوكمااة الشااركات وىيكاال رأس المااال  ماادى" ب نددواا (Okiro, 2015) دراسااة .2

 "أداء الشركات المدرجة في شرق أفريقيا للأوراق المالية عمى

عم  أداء الشركات  ا الم سحوكمأ الشركات و وك  رأ رتحدود تر و إل  الدراىأ ىدفت
التحدود ى ت الدراىأ إل   هعم  و  لشر  أفروزوا اعأالورا  المالوأ  م بوربأالمدر أ فا 

تحدود أ ر  وك  رأس الما  عم  ال سقأ بوا حوكمأ الشركات والداء الزوي ما الشركات 
 98وأ ري الاىتطسع الت داد فا ك   لورواندا وبوروندي نداوأوغ انواالمدر أ فا كونوا وتنز 

للأورا  المالوأل  ( فا نوروبا للأورا  المالوأل أوغندام2013-م2009لا  لم ترةشركأ مدر أ 
و ا تشك  نىبأ  98شركأ ما  56اىت داف  وتم لدار الىسم للأورا  المالوأ وبوربأ رواندا

 لشركاتأا  ناك عسقأ إو ابوأ ذات دلالأ إحبائوأ بوا حوكمأ ا أىم النتائج: وكانت% 57
 عم رأس الما   ل وك الدراىأ أو/ا أا  ناك تر ور التدم  الكبور اةو ابا  وأكدت لوأدائ ا

 ذ  الدراىأ و ىر لوس فزط كوف  وألما الناحوأ النظر  لدائ اال سقأ بوا حوكمأ الشركات وأ
وؤ ر حوكمأ الشركات أداء الشركاتل ولكا أو/ا وكشف أ موأ  وك  رأس الما  فا نظام 

/رورة الا تمام بالحوكمأ لما ل ا أ موأ عم  الاداء  واىم التوصيات: لحوكمأ الشركات
 لمالا لمشركأ. ا
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حوكمااة الشااركات عمااى  تاأثير: "ب نددواا (Waworuntu, et al, 2014) دراساة .3
 ىيكل راس المال في الشركات العامة المدرجة  في اندونيسيا"

عم  قرار  وك  رأس الما  فا  الشركات حوكمأ تر ور امتبارإل   ىأالدرا ىدفت
 اتالحوكمأ اىتمر ت الدراىأ متغور  بوبفو  لالشركات ال امأ المدر أ فا إندونوىوا

عدد الا تماعات  لمالوألالم و/وا الم رفأ ب  راءات ل نأ المرا  أ ا مسالحوكمأ التالوأ: "م 
حوا اىتمدم  فاالممكوأ اةداروأ و  الممكوأعم  مرا ع تركوز  أربعالدوروأل ل نأ المرا ع واكبر 

" 100 موىونورىأ أ روت عم  مؤ ر "كو نىبأ الرفع المالا كمزواس ل وك  رأس الما  لالدرا
م مس  إا أىم النتائج: وكانت ل(م2013ورونا -م2012عام  أغىطسفا ال ترة ما لا

أ رت ىمباً عم  نىب المدوونوأ "الرفع المالا" فا حوا أ رت  الدوروأوالمزاءات  م و/واال
متغورات الحوكمأ  ااقالمبرة المالوأ لم نأ المرا  أ إو ابا عم  الرفع المالا فوما لم تر ر ب

/رورة و ود  ىم حكوما ةقرار حوكمأ   :توصياتال واىم لعم  نىب الرفع المالا
الشركات فا إندونوىوا و/رورة أا وزوم  ذا الكواا بت زوز  ودة حوكمأ الشركات لما ل ا ما 

لمىو  الاندونوىا  وأالش افوأ وتمم  تنافى توىا ر عم  المسك والمىت مروا وتزود ما مى
 و اذبوأ لممىت مر.

رأس  ىيكالحوكمة الشركات عمى  تأثير" :ب نواا (Kajananthan, 2012) دراسة .4
 المال: دراسة حالة لمشركات الصناعية السريلانكية"

 حوكمأ محدداتبوا ب ض  قأالتحزو  فا ما إذا كانت  ناك عس إل الدراىأ  وىدفت
ل ت/منت عونأ والشركاتل و وك  رأس الما  لمشركات البناعوأ المدر أ فا بوربأ كولومبو 

( م2011 -م2009فترة لا مس فا بوربأ كولومبو  مدر أ( شركأ بناعوأ 28الدراىأ لا
الم مسل نىبأ  ا تماع عددالم مسل   وك المىتزمأ لمدراىأ شممت: ح م الم مسل  المتغورات

قررت أا تكوا نىبأ الدوا كم وار  دمدوروا غور التن وذووا المىتزموال  بونما المتغور التابع ق
 أىم النتائج: وكانت لبتحمو  الانحدار المت دد وبواامتبار المتغورات ت ر  تم لل وك  رأس الما 

تر ور  اةدارة سلم م وكاا%( عم   وك  رأس الما  34لا بنىبأ تأ ر  الحوكمأ ممارىات اا
/رورة ا تمام الشركات بالحوكمأ والتا  التوصيات: واىم لوا/ح عم   وك  رأس الما 

ىتىاعد عم  ت زوز مبداقوأ لدى المؤىىات المزر/أ والحبو  عم  التموو  بى ولأل 
 و وك  رأس الما . شركاتوالا تمام بمزود بالبحث ال مما فوما وت م  بحوكمأ ال
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"ىال حوكماة الشاركات : ب ندواا (Rehmn Ur Ateeq, et al, 2010) دراساة .5
 المال ؟".  رأس لتغيير في ىيك إلىيؤدي 

بوا حوكمأ الشركات و وك  رأس الما   ال سقأعم   الت رف إل  الدراىأ  ذ  فتوىد
 اتم  مع البوانات م ل( مبرف تم امتوار ا عشوائواً ما باكىتاا19عدد ا لا البالغلممبارف 

ةو اد  المت ددةالبوانات المالوأ البادرة عا مؤىىأ مالوأل وتم تطبو  نموذج الانحدار 
الشركات و وك  رأس  حوكمألا وو د عسقأ بوا  :النتائجأىم  وكانت لال سقأ بوا المتغورات

ترتبط إو ابوا مع  المىتزمأ موع المتغورات  وأاالما  فا الزطاع المبرفا ما باكىتاال 
 واىم لالما  رأس  وك الممكوأ الذي وؤ ر ىمبا عم   تركوزالما  باىت ناء   وك  رأس

الا تمام باىت راض المشاك  المت مزأ بر ر حوكمأ الشركات عم  الزرارات  /رورة :ياتالتوص
 المالوأ.

 الماالي والأداء الشركات كمةحو بعنوان: " (Christensen et al, 2010)  دراسة .6
 ".استراليا في

 حوكمأ ممارىات أف/  توبوات اعتماد كاا إذا ما امتبار إل  الدراىأ ىدفتو 
 البو  عم  ال ائد بم د  مزاىاً  لمشركات المالا الداء مع ورتبط اىترالوا فا الشركات
 30 فا البوربأ فا المدر أ الشركات  موع ما اىأعونأ الدر  وتكونتل Tobin's Qونىبأ
 والمت مزأ ب ا الموب  الشركات حوكمأ  واك  أا أىم النتائج: وكانت مل 2004 وونوو

 ل نأ بوا إو ابوأ عسقأ و دت حوث المالا؛ الداء تُحىا اةدارة لم مس فرعوأ ل اا باعتماد
 زوادة مع ترتبط المكافآت ل نأ وأال Tobin's Qو البو  عم  ال ائد وم د  المرا  أ
 عم  ال ائد م د  عم  ىمبا تر ور له الم مس اىتزسلوأ ف ا المزاب  وفا المحاىبال الداء

 الع/اء زوادة مع وت/اء  الشركأ أداء أا الدراىأ و دت حوثل Tobin's Q البو 
 Tobin'sومزواس البو  عم  ال ائد مزواس بوا مت ار/أ كانت النتائ  أا كما المىتزموال

Q بوا ىمبوأ عسقأ و دت حوث اةدارةل م مس وح م التن وذي الرئوس ازدوا وأ بمبوص 
  Tobin's Qمع إو ابوأ عسقأ و دت بونما البو ل عم  وال ائد اةدارة م مس ح م

 أا أو/اً  النتائ  و دتTobin's Qو اةدارة م مس ا تماعات عدد بوا ىمبوأ عسقأ وو دت
 أما التن وذيل والمدور التن وذي الرئوس بوا ال ب  مع إو ابا ورتبط البو  عم  ال ائد

Tobin's Q عم  الم اا ال رعوأ فا الم مسل  ت زوز : التوصيات واىم لذلك فوناقض
 /رورة ال ب  بوا الرئوس التن وذي و رئوس م مس اةدارة. 
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 حوكماة باين : "العلاقاةبعناوان(Stanwick and Stanwick, 2010)  دراساة .7
  الكندية الشركات عمى ميدانية دراسة المالي, والأداء الشركات

 أداء ما أف/  مالا أداء إل  تؤدي ال ودة الحوكمأ كانت الدراىأ إذا   ذ ىدفتو 
  إدارة م مس 25 أف/  شممت عونأ أمذت وقد الكندوأل الشركات لدى ال/ و أ الحوكمأ
 أىم النتائج: وكانت لالكندوأ الشركات تبنوف حىب م 2007 لم ام إدارة م مس 25 وأىوء
 مىتوى لدو ا التا الشركات وأا الشركاتل أداء عم  وؤ ر عام بشك  اةدارة م مس أداء أا
 عكىوأ عسقأ  ناك وأا أعم ل مالا أداء تمتمك اةدارة م مس فا والمىائمأ الش افوأ ما عا 
 فا حاىمأ قدرة لمحوكمأ أا النتائ  وأظ رت المالال والداء اةدارة م مس اىتزسلوأ بوا

 أنشطته عا مىؤولا وكوا أا و ب اةدارة م مس وأا المالال الشركات و/ع وتحىوا ت زوز
 عموه وىوطر الذي الم مس أا الدراىأ وأ/افت المالال أداء ا تحزو  فا الشركأ قدرة ل/ماا
ال م  عم   /رورة  التوصيات: واىم لأعم  أداءً  وحز  الداممووا اةدارة م مس أع/اء

 مبادئ الحوكمأ فا الشركات. تطبو ب الالتزامل و/رورة دارةاىتزسلوأ م مس الا
 الماالي والأداء الشاركات حوكماة آلياات(Tawfeeq et al, 2009)   دراساة .8

 .الأردنية لمشركات

 ما ل ونأ المالا الداء عم  الحوكمأ آلوات تر ور تحمو  إل  الدراىأ  ذ  ىدفت
 تم عماال بوربأ فا مدر أ ( شركأ109لا بمغت الردا فا والمدموأ البناعوأ الشركات
 باىتمدام البوانات تحمو  وتم مل 2011 لم ام الىنووأ المالوأ التزارور ما البوانات ت موع
 بوا ىمبوأ عسقأ  ناك أا إل  :لنتائجأىم ا وكانت . لSPSS اةحبائا التحمو  برنام 
إل  أنه لا وو د أي عسقأ بوا  ىأالدرا توصمت كما المالال الداء وبوا اةدارة م مس ح م

  التوبوات وا م لالمالا الداء وبوا ازدوا وأ الرئوس التن وذي واىتزسلوأ م مس اةدارة
 الامتباص و الك اءات. أبحابما  اةدارةامتوار م مس  /رورة

ىيكل  عمى الشركات وحوكمة الممكيةىيكل  أثر: "ب نواا  (Hasan, 2006) دراسة .9
   . الباكستانية " رصةالمال لمشركات المدرجة في البو  رأس

 فاو وك  رأس الما   الشركات حوكمأبوا  ل سقأبواا ا إل  الدراىأ  ذ  ىدفت
-م2002لا ةالدراىأ فتر  وتغطا لباكىتاا فاالناشئأ   مالشركات المدر أ فا أىوا  الى

( شركأ غور مالوأ ما "بوربأ كراتشا" امتورت عشوائواًل 58عدد ا لا ل ونأ( م2005
 وو د أا أىم النتائج: وكانت لفا إطار نموذج ال ر ال ابت حدارالان تحمو باىتمدام متغور 
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وتم ال  ور عم  ازدوا وأ  لماةداروأ و نىبأ الدوال ولكا  م مس ح معسقأ ىمبوأ بوا 
كبور لمتغورات ح م  تر ور و ود لوحظومع ذلك  الرئوس التن وذي/الرئوس و وك  رأس الما ل

النتائ  أا متغورات حوكمأ  شارتأ قد وك  رأس الما ل  عم الشركأ وال ائد عم  البو  
امذ ح م  /رورة التوصيات: ىمأو  لالمالا لمشركات و دور  ام فا تحدود المز  ل االشركات 

 اةداروأ فا تحدود المزو  المالا. والممكوأ الممكوأل و وك  لم مس اةدارة

 عهى انذراساخ انساتمح:  انتعمٍة4-3
وتم بواا  مفانه فا  ذا الزى الىابزأالدراىات  لب ض الباحثاىت راض  مس  ما

 الداةما حوث من  وأ الدراىأ المتب أل  الىابزأالدراىات  واوالامتسف ب التشابه أو هب ض 
تموز الدراىأ الحالوأ عا الدراىات  وأو هالمىتمدمأ فا الدراىأل الم تمع و عونأ الدراىأل 

 اىت ادة الدراىأ الحالوأ من ا. أو هالىابزأل وكذلك 
 حيث المنيج:  من 

 الدراىأ فاما حوث المن   المتبع  الىابزأ موع الدراىات  معالدراىأ الحالوأ  ات زت
 . بنماذج  و و المن   الوب ا التحموما

 حيث الأدوات:  من 
مع  ات زت حوث لالمالوأ المنشورة والم تمدة متحمو  الزوائ أداةالحالوأ  الدراىأ اىتمدمت

 ال ات وأ.  مزابستفا اىتمدام الداة ولكا دراىأ الغا أ/افت أدا  أمرى و ا ال الدراىات موع 

 حيث المجتمع والعينة: من  

الدراىأ الحالوأ م تمع وعونأ  ف ا موع الدراىات الىابزأل  معالحالوأ امتم ت  الدراىأ
( المدر أ فا ىو  فمىطوا  للأورا  ماتوأالمد -المالوأ لاالبناعوأ غور الشركاتالدراىأ 

وو ود امتوار الشركات الغور مالوأ لامتسف الزوائم  ( فا تمك ال ترةل22المالوأ والبالغ عدد ا لا
حوث ل الوأ بوا الشركات المالوأ والشركات غور المالوأل وبالتالا نت نب ت ارض النتائ الم

( حوث تكوا م تمع الدراىأ البنوك ال مىطونوأ 2016لاابو  رادل  معالدراىأ   ذ امتم ت 
ل موع الشركات عم   دراىأ( حوث تكوا م تمع ال2014لا طالبل دراىأ(ل و 7والبالغ عدد ا لا

( شركأل ودراىأ لاابوطوحونأل 35( وتم امتوار عونأ  لا49والبالغ عدد ا لاالزطاعات  ممتمف
 للأورا  فمىطوا ىو  فا مدر أ شركأ( 49لا ما الدراىأ م تمع وتكوا حوث(  2015
ل اىماعو لا دراىأل السزمأ الم مومات توفر أىاس عم  شركأ( 45لا امتوار وتمل المالوأ
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 شركأ( 12والبالغ عدد ا لا البناعوأالشركات  ما( حوث تكوا م تمع الدراىأ 2015
م تمع الدراىأ ما الشركات البناعوأ والبالغ  اتكو  حوث( 2014لابوامل  دراىألبناعوأ
ل موع  دراىأتكوا م تمع ال حوث( 2013ل ودراىأ لاالن ارل بناعوأ شركأ( 12عدد ا لا

( 20 لا وأعونأ عشوائ ار( وتم امتو48والبالغ عدد ا لا اتالشركات عم  ممتمف الزطاع
( حوث توافزت مع الدراىأ الحالوأ فا الم تمع و ا الشركأ 2013لاالزوىال  دراىأشركأل 

( حوث 2005( شركأل دراىأ لاالاغال 15المالوأ أما ال ونأ فمتم ت حوث بمغ عدد ا لا غور
 عونأ أمذ تم حوث( 44تكوا م تمع الدراىأ ل موع الشركات عم  ممتمف الزطاعات عدد ا لا

( حوث تكوا م تمع وعونأ الدراىأ دراىأ 2015لاعوىاويل  دراىأل ( شركأ15لا ما مكونأ
تكوا م تمع الدراىأ  حوث( 2015ل اى دل دراىألااءحالأ المدروأ ال م وروأ حوض الحمر 

( شركأل 22من الا  ت ن ( واى167الشركات عم  ممتمف الزطاعات والبالغ عدد ا لا موعل 
 أدراى لأ حالأ دوواا الترقوأ والتىوور ال زاري لولاوأ البوبرة( دراى2014دراىأ لاال مريل 

 والبالغ الى ودوأ الشركات  موع وعونأ الدراىأ ما م تمع تكوا( حوث 2010لاالموا ل 
( ودراىأ 2009لاىامال  دراىأل والترموا البنوك قطاعا من ا اىت نا شركأ 95 عدد ا

المبروأل دراىأ لاالمؤمال  العما ( حوث تكوا م تمع وعونأ الدراىأ بوئأ 2011لابالحل 
( 54فا ىو  عماا والبالغ عدد ا لا مدماتشركات ال لدراىأ( تكوا م تمع ا2009حىال 

الشركات بامتسف  ع( تكوا م تمع وعونأ الدراىأ  مو2009شركأل دراىأ لارم/اال ال زدةل 
الشركات ال نبوأ امتم ت الدراىأ الحالوأ م  ا فا  (لكذلك100الزطاعات والبالغ عدد م لا

 الم تمع وال ونأ.
 السابقة: والدراساتالحالية  دراسةالاتفاق بين ال وجوأ 

 المن   الوب ا التحموما اىتمدم .1

 فا الدراىأ. أىاىوأ كرداة الزوائم المالوأ المنشورة والم تمدة تحمو  اىتمدام .2

 تل حوث ات زز حوكمأ الشركات كمتغور مىت آلواتالدراىات تناولت ب ض  ب ض .3
( 2011( ولابالحل 2014( ولاال مريل 2015( ولااى دل 2015لواممع دراىأ لاب

 (Waworuntu, et al, 2014)و (Kumar, 2015)( و2009( ولاىامال2011ولاالموا ل
 Stanwick and) و (Christensen et al, 2010)و Kajananthan, 2012)لاو

Stanwick, 2010) لاو(Tawfeeq et al, 2009 و(Hasan, 2006). 
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ل طالبلممتغور التابع م   داىأ لا  مزواسالدراىات تناولت الرفع المالا ك ب ض .4
ل ىا(ل المؤمال ح2015(ل لاعوىاويل 2015(ل لاالزوىال 2015(ل لااىماعو ل2015
 ,Waworuntu, et al)ل لا(Kumar, 2015)(ل 2009(ل لارم/اال ال زدةل 2009
ل Rehmn Ur Ateeq, et al, 2010)ل لا(Kajananthan, 2012)ل 2014

(Hasan, 2006)  . 

 ةالسابق الدراساتتميز الدراسة الحالية عن  أوجو: 

تناولت  ذ  الدراىأ آلوات حوكمأ الشركات عم   وكد  رأس المدا  لمشدركاتل فدا بوئدأ  .1
أمدددذت متغودددرات تشددد د شدددح لمدراىدددات الىدددابزأ مدددا  دددذا الندددوعل كمدددا أا م ظدددم الدراىدددات التدددا 

الدراىأ فا بوئأ الدو  الغربوأ و ذا ممتمف امتسفا وا/دحا عدا بوئدأ الددو  ال ربودأ ومبوبدا 
عا البوئأ ال مىطونوأ والتا ل ا مبوبدوت ا وظروف دال حودث الو/دع الاقتبدادي والىواىدا و 
أ المندددا بىدددب الاحدددتس  "اةىدددرائوما" . كمدددا أن دددا أ دددرت الدراىدددأ عمددد  الشدددركات غودددر المالوددد

( فتدرة 22لاالبناعوأ و المدماتوأ( المدر أ فا ىو  فمىطوا للأورا  المالودأ و البدالغ عددد ا لا
و دددود ذلدددك الامتودددار لت ندددب ت دددارض النتدددائ  بدددوا الشدددركات المالودددأ والشدددركات غودددر ل و الدراىدددأ
 .المالوأ

المكتبددأ ال مىددطونوأ ت تزددر لم دد   ددذ  الدراىددات المت مزددأ بمو/ددوعات الحوكمددأ و وكدد   .2
رأس المدددددا ل حودددددث لا زالدددددت المكتبدددددأ ال مىدددددطونوأ ت دددددانا مدددددا نزدددددص فدددددا الدراىدددددات المت مزدددددأ 
بمو/وعات الحوكمأ و وك  رأس الما ل وعم  حد عمم الباحث ت تبر  ذ  الدراىأ الول  التا 

متغوددر مىددتز  لآلوددات  10اتل فمددم تكددا  ندداك دراىددأ ركددزت عمدد  تدددرس آلوددات حوكمددأ الشددرك
حوكمدددأ الشدددركات لاح دددم الم مدددسل اىدددتزسلوأ م مدددس اةدارةل عددددد ا تماعدددات م مدددس اةدارةل 
ال مع بوا الرئوس التن وذي وع/ووأ الم مسل ل نأ المرا  أل اىتزسلوأ ل ندأ المرا  دأل كبدار 

 ةداروأل ل نأ المكافآت . المىا موال الممكوأ ال نبوأل الممكوأ ا

الدراىدددات تركدددزت عمددد  الودددات الحوكمدددأ الداممودددأ لمشدددركات فزدددط ولدددم تتطدددر  لآلودددات  .3
 الحوكمأ المار وأ.

الدراىأ لم تزتبر عم  المن   الوب ا فزط ب  اىتمدمت النموذج الزواىا ما مس   .4
  اىالوب الانحدار.
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 اىددتمدام فددا الدراىددأ لبوانددات مسئمددأ النمدداذج أك ددر امتبددار فددا الحالوددأ الدراىددأ تموددزت .5
 نمدوذج الامتبدارات نتدائ  حىدب الدراىدأ واعتمددت المت دددل لسنحدار ال س أ النماذج ما واحدة

 .مسئمأ أك ر لوكوا (Random Effectلا ال شوائوأ التر ورات

 ل(Panel dataالزمنوأ المزط وأ لا  عم  بوانات الىسى ت الدراىأاعتمد .6
 السابقة: ساتالدرا نالدراسة الحالية م استفادة أوجو 

 : التاالدراىأ الحالوأ ما الدراىات الىابزأ فا عدة  وانب من ا  إ راء تم       

 إعداد اةطار النظري لمدراىأ. .1

 امتوار المن  وأ البح وأ والداة المسئمأ لمدراىأ . .2

 الىالوب اةحبائوأ ذات ال سقأ والمناىبأ ل ذا النوع ما الدراىات. امتوار .3

 .بعالتا لمتغورا االمىتزمأ المؤ رة ف اتالمتغور  امتوار .4

 .تابعحىاب المتغورات المىتزمأ والمتغور ال كو وأ .5

 عرض النتائ  ومناقشت ا وت ىور ا.  .6
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 :انثحثٍح انفجىج 5-3
 ( 3-1رقم ) جدول

 الفجوة البحثية لمباحث يوضح

الباحث بناء عم  الدراىات الىابزأ إعداد: ما المبدر  

  

 الحالٌة الدراسة البحثٌة الفجوة السابقة الدراسات

ركزت ب ض الدراىات الىابزأ  –
عم  تطبو  مبادئ وقواعد حوكمأ 

 الشركات عم  الشركات

ركزت ب ض الدراىات الىابزأ  –
 عم  محددات ال وك  المالا

أودت الدراىأ الىابزأ تطبو   –
حوكمأ الشركات فا تزووم  الداء 

 المالا لمشركات

ركزت عم  الآلوات الدامموأ  –
 والمار وأ لمحوكمأ

اىتمدمت المن   الوب ا فا  –
 الدراىأ

 

 إل لم تتطر  الدراىات الىابزأ  –
( 10حوكمأ الشركات وعدد ا لا آلوات
عم  الشركات ومابأ المدر أ  آلوأ

 فا ىو  فمىطوا.

ركزت الدراىات الىابزأ عم   –
المالا  الداءالاعتماد عم  مزاووس 

 فا تطبو  حوكمأ الشركات

لم تربط الدراىات ال مىطونوأ  –
وال ربوأ الىابزأ بوا المتغوروا 
المىتز  آلوات حوكمأ الشركات 

 والمتغور التابع  وك  رأس الما .

ىوركز فا الدراىأ الحالوأ   –
حوكمأ الشركات  آلواتعم   موع 
( آلوأل وحت   ذ  10وعدد ا لا

مؤىىأ  وألم تت   أي دولأ  أالمحظ
الحوكمأ   آلواتدولوأ عم  عنابر 

 وعدد ا.

ىوركز فا الدراىأ الحالوأ عم   –
تؤ ر عم  الزرار  التاالمؤ رات 

 الما . رأسالم   ل وك  

ركزت فزط عم  آلوات الحوكمأ  –
 الدامموأ لمشركات.

الدراىأ لم تزتبر عم  المن    –
الوب ا فزط ب  اىتمدمت النموذج 

 الانحدارالزواىا ما مس  اىالوب 

على بٌانات الدراسة اعتمد   –

 Panelالزمنٌة المقطعٌة ) لالسلاس

data)، 
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 :انفصم مهخص
ما الدراىات الىابزأ التا تناولت حوكمأ الشركات و وك   عدد ذا ال ب   فا الباحث تناو 
بنف الباحث الدراىات الىابزأ ل سث تبنو ات لا فمىطونوأل عربوأل  حوثالما ل  رأس

الامتسف  أو ه أو/حالىابزأل حوث  اىات(ل وفا متام ال ب  عزب الباحث عم  الدر أ نبوأ
والات ا  بون ال كما بوا الباحث ما وموز  ذ  الدراىأ عا الدراىات الىابزأل وحدد الباحث 

 أفا الوطا ال بو الول  ا  لدراىأو ل وأكد الباحث اا  ذ  اال  وة البح وأ لمدراىأ بشك  دق
حوكمأ الشركات  آلوات بواط بالتا تر  باحثعمم ال حىب ماصبشك  عام وفمىطوا بشك  

 المالوأ المدر أ فا ىو  فمىطوا.  غورالما  فا الشركات  رأس( و وك  10عدد ا لا ااوك

ىأ الحالوأ ما الدراىات الىابزأ ما حوث اىت ادة الدرا أو هالباحث  أو/حمتام ال ب   وفا
 .أالدراىأ الحالوأ عا الدراىات الىابز أ راء
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 انراتع انفصم
 و الإجراءاخالدنهجٍح 

 
 تمهٍذ 0-4
 انذراسح منهج 1-4
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 انذراسح لرتمع 3-4
 إجراءاخ انذراسح 4-4
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 تمهٍذ0-4 
ن از ال انب التطبوزا اما مسله  من  وأ الدراىأ وا  راءات ا محورا رئوىوا وتمّ ت تبر 

اةحبائا  حمو ما الدراىأل وعا طروز ا وتم الحبو  عم  البوانات المطموبأ ة راء الت
الدراىأ المت مزأ بمو/وع الدراىأل  اتت ىور ا فا /وء أدبو التا وتمّ  النتائ لمتوب  إل  

 وبالتالا تحز  ال داف التا تى   إل  تحزوز ا.

مس  بواا من    ماوذلك  ألال ب  من  وأ وا  راءات الدراى  ذااىت رض الباحث فا  وقد
الروا/ا  النموذج تبمومالدراىأل والت روف بمتغورات الدراىأل و  م تمع تحدودو  ألالدراى

 روشرط ما قب  امتبا لاةحبائوأ المىتمدمأ والىالوب البواناتل ونماذجلمدراىأل وطبو أ 
 ال ر/وات.

 انذراسح: منهج 1-4
النتائ  المابأ بالدراىأ  إلامن   الدراىأ الذي وىتمدمه الباحث لموبو   و تبر

( المن   الوب ا التحموما 100 : 2006ل وعرف لاالحمدانال باحثتحوز ما قب  ال أيّ بدوا 
المن   الذي وى   لوبف الظوا ر أو اةحداث الم ابرةل أو الرا نأ ف و احد إشكا  برنه 

مبائص م ونأ فا  عا ناتالتحمو  والت ىور المنظم لوبف ظا رة أو مشكمأل ووزدم بوا
الواقعل وتتطمب م رفأ المشاركوا فا الدراىأ والظوا ر التا تدرى ا والوقات التا نىت مم ا 

 ل مع البوانات.

 الوبأى ونموذج الزواس ما مس الباحث المن   الوب ا التحمومال  و تمد ذ  الدراىأ  وفا
 لم مس اةدارة ح مالمىتزمأ: لا متغوراتال  ورالمت ددل بغرض قواس تر المطاالانحدار 
م مس اةدارةل عدد ا تماعات م مس اةدارةل ال مع بوا التن وذي وع/ووأ م مس  اىتزسلوأ
 لالمىا موال الممكوأ ال نبوأ ارل نأ مرا  أل اىتزسلوأ ل نأ المرا  أل كب و ود لاةدارة

 المالا(. الرفعاةداروأل ل نأ المكافآت( عم  المتغور التابع لا ممكوأال
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 جمع انثٍاناخ:  مصادر 2-4
 اعتمدت الدراىأ عم  مبادر البوانات ال انووأ والتا تتم   فوما وما:

 الحوكمة بيانات  : 

الىنووأ لشركات المىا مأ ال مىطونوأ  اةدارات م  ا ما مس  تزارور م الس  تم
 لابوربأ فمىطوا(.  المالوأ الورا والمنشورة عم  مواقع تداو  

 يالييكل المال بيانات  : 

 م  ا ما مس  الزوائم المالوأ الىنووأ لمشركات المىا مأ والمنشورة عم  موقع  تم
 ذلك المواقع الالكترونوأ لمشركات المىا مأ.المالوأ وك الورا تداو  

 الجانب النظري  بيانات : 

 الالكترونوأ . المواقعو  أوالرىائ  ال ممو الدورواتتم الاعتماد عم  الكتب و 

 انذراسح: لرتمع 3-4 
طبزاته وشرائحه  ب موعتم وس كامس  الب ووزبد بالم تمع الك  الذي وم           

ومبائبه وبشك  موحد و كس اةطار ال ام لو ود  ىواء أكاا ذلك ما الحواء الر/وأ أو 
 (  .        135 :2007الحووانوأ أو المائوأ كاةنىاا أم الحوواا أو الطورلاالش ريل 

 (25لا وعدد ا لفا بوربأ فمىطوا  أالمالوأ المدر  غورما الشركات  الدراىأ  تمعم وتكوا
تم اىت ناء الشركات المالوأ موفا ما ت ارض النتائ  بوا قوائم الشركات المالوأ وقوائم  شركأل

 تم حذفولكا  الباحث أىموب المىح الشام  لم تمع الدراىأ واتبع الشركات الغور مالوأل
وشركأ لادار الش اء(ل وذلك ل دم  لوشركأ لابوت  الا( ل(ارلابا  عز ركأش  سث شركات و ا:

 لم2014 –م 2011ما  فترة الدراىأ طوا  فمىطوا بأ ذ  الشركات ال سث فا بور إدراج 
 وكانت الشركات عم  النحو التالا:
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 (: 4 -1رقم ) جدول

 الدراسة مجتمع الشركات أسماء
 الشركة اسم م الشركة اسم م

 لبناعأ الد انات ال ربوأ 12 الوطنوأ أبراج 1
 فمىطوا دوا ا 13 ال ربوأ لم ناد  المؤىىأ 2
 للأدووأ بورزوت 14 ال زاروأ ال ربوأ المؤىىأ 3
 الشر  لسلكترود مبنع 15 كرم لستبالات  موبا  4
 الزمح الذ با مطاحا 16 نابمس ال راحا التمببا مركز 5
 الزدس ى ائر 17 ال مىطونوأ الاتبالات 6
 لطبوألممىتح/رات ا الزدس 18 لمك رباء ال مىطونوأ 7
 لبناعأ المدائا فمىطوا 19 ال مىطونوأ لمراكز التىوو  ال ربوأ 8
 ابكولبناعأ اللمنووم والبروفوست ن الوطنوأ 20 ا﵀ مرا مبارف 9

 لبناعأ الكرتوا الوطنوأ 21 لمتوزوع والمدمات المو ىتوأ ال مىطونوأ 10
 الزووت النباتوأ مبانع 22 الوطنوأ ال مىطونوأ لستبالات موباو  11

 المبدر: بوربأ فمىطوا

 
 

 :إجراءاخ انذراسح 4-4
 لمدراسة: قياسيأولًا: النموذج ال 

 لعم  شك  م ادلأ روا/وأ وف  أ داف وفر/وات الدراىأ قواىاببواغأ نموذج  الباحث قام
م مس اةدارةل اىتزسلوأ م مس اةدارةل عدد  ح متر ور المتغورات المىتزمأ: لا لزواسوذلك 

بوا التن وذي وع/ووأ م مس اةدارةل و ود ل نأ مرا  أل   معا تماعات م مس اةدارةل ال
المكافآت(  أاىتزسلوأ ل نأ المرا  أل كبار المىا موال الممكوأ ال نبوأل الممكوأ اةداروأل ل ن

 :التالاالروا/ا  الشك  س ما م لالمالا( الرفعالمتغور التابع: لا عم 

Y = C + B1*X1 + B2*X2 + B3*X3 + B4*X4 + B5*X5 + B6*X6 + 
B7*X7 + B8*X8 + B9*X9 + B10*X10. 
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 كالتالي: وىيتقسيم البيانات إلى ثلاثة أنواع,  يمكن ثانياً: بيانات الدراسة: 
 (: Time Series Data: بوانات الىسى  الزمنوأ لاالأول النوع .1

 الممكوأ ال نبوأل الممكوأم  :  لالبوانات التا تزوس ظا رة م ونأ أو مؤشر م واو ا 
 بو عم  ى وفا أوقات م ونأل ىنوواً  لم ونأ وأمس  فترة زمن الخل...    أالمرا ل نأ اةداروأل
 الم ا .

 (: Cross-Sectional Dataلا مزط وأ: البوانات اللثانيا النوع .2

التا قد  حداتلل دد ما الو  لعند نزطأ زمنوأ واحدة لالبوانات التا تزوس ظا رة م ونأ و ا
 أو مؤىىات. اتأو شرك اً تكوا أفراد

 (: Panel Data: بوانات الىسى  الزمنوأ المزط وأ لاالثالث النوع .3

و ا مزو  ما بوانات الىسى  الزمنوأ والبوانات المزط وأل حوث وتم فو ا  مع 
وتكما ال ائدة ما  لزمنوأ م ونأ ل ترة لأو الشركات الفرادم ونأ لم موعأ ما  ا رةبوانات ظ

مس  زوادة عدد  ام لاىتمدام  ذا النوع ما البوانات فا زوادة الدقأ فا التزدور والتنبؤ
 وفال   زمنوأال ال ترات ماب دد  زط وأعدد ما المشا دات الم ربطعا طرو   لالمشا دات
 منوأالىسى  الز  بواناتو ا  لعم  النوع ال الث ما البوانات لباحثاعتمد ا راىأ ذ  الد

 (.Panel Dataالمزط وأ لا
 ثالثاً:  نماذج الدراسة:

الزمنوأ المزط وأ   اعتمد عم  بوانات الىسى ثف ا الباح لىب  اةشارة إلوه كما
( ىنواتل 4لا قدر افترة زمنوأ  مس ( شركأل 22لا عددبوانات    والتا تم ل(Panel dataلا

تت دد النماذج المىتمدمأ فا تحمو   ذا النوع ما و  لم2014م إل  ال ام 2011ما ال ام 
 وما:البوانات كما 

 :Pooled Modelالتجميعي  النموذج .1

تكوا فوه م امست الانحدار  حوث البواناتلنماذج  أبىط ذا النموذج ما  و تبر
المزدرة  ابتأ ل موع ال ترات الزمنوأل بم ن  آمر و م  تر ور الب د الزمنا فا  ذا النوع ما 

التا وتم  كاتتباوا حدود المطر ال شوائا بوا الشر ل اً ت انى جفا  ذا النموذ وو ترض لالنماذج
تىاوي الب رل  اوائا و ب أالزومأ المتوق أ لحد المطر ال ش أا إل  ة/افأدراىت ال با

 عدم الارتباط الذاتا بوا حدود المطر ال شوائا. وأو/اً 
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 :Fixed Effectsالتأثيرات الثابتة  نموذج .2

اىتمدام نموذج التر ورات ال ابتأ لم رفأ ىموك ك  م موعأ ما البوانات  و دف
الحد ال ابت فا النموذج تمتمف ما  قومأل وذلك ب     ( عم  حدركألاىموك ك  ش ط وأالمز

شركأل وور ع الىبب   م امست الانحدار لممتغورات المىتزمأ  ابتأ لك بزاءمع  لشركأ لمرى
لمشركات فا النموذج إل  و ود ب ض المتغورات غور المسحظأ التا  تأال اب  ارفا إدما  الآ

دم حدوث تغور فا  ذ  حوث و ترض ع لتؤ ر عم  المتغور التابع ولا تتغور مع الزما
 المتغورات عم  الق  مس  ال ترة الزمنوأ لمدراىأ.

 :Random Effectsنموذج التأثيرات العشوائية   .3

نموذج التر ورات ال شوائوأ مسئماً لمتزدور فا حالأ و ود امترا  فا شروط نموذج  و تبر
 الىاب  ذكر . ابتأالتر ورات ال 

 لمبيانات: النموذج الأكثر ملائمة اختيار .4

امتبار  باىتمدامونموذج التر ورات ال شوائوأ  بتأبوا نموذج التر ورات ال ا الت /و  وتم
التر ورات  نموذج مسئمأ رض(ل والمىتمدم لامتبار ال ر/وأ الب روأ التا ت تHausmanلا

 الدراىأ.مزاب  ال ر/وأ البدومأ التا ت ترض مسئمأ نموذج التر ورات ال ابتأ لبوانات  ألال شوائو

 كانت إذا ال شوائوأ التر ورات نموذج ما مسئمأ أك ر ال ابتأ التر ورات نموذج ووكوا
 ف ا ل(0.05لا ما أكبر كانت إذا بونما ل(0.05لا تىاوي أو ما أق  لسمتبار الاحتمالوأ الزومأ
 .مأءمس الك ر  و ىوكوا ال شوائوأ التر ورات نموذج

 لا ل(Random Effectلا ال شوائوأ التر ورات نموذج امتوار تم الدراىأ  ذ  وفا
 (.0.05لا ما أكبر و ا ل(0.215لا بمغت لسمتبار الاحتمالوأ الزومأ

 رابعاً: الأساليب الإحصائية المستخدمة:

 الدراىأ اىتمدمت فر/وات ا وامتبار ووب  ا لمبوانات السزمأ التحموست ة راء
 اةحبائوأ الىالوب اىتمدام تم حوث البواناتل تحمو  نتائ  لاىتمراج ل(EVIWESلا برنام 
 :التالا فا الوب وأ اةحبائوأ الىالوب وتم مت والاىتدلالوأل من ا الوب وأ الممتم أ

 :الوصفية الإحصائية الأساليب .4
 :فً تتمثل التً الإحصائٌة المقاٌٌس حساب خلال من الدراسة متغٌرات وصف تم
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  :الحسابي المتوسط -

 .عدد ا عم  تزىوم ا  م وما الواحد المتغور عم  الزوم م موع مس  ما وحىب والذي
  :الوسيط -

 .تنازلواً  أو تباعدواً  ترتوب ا ب د المتغورل عم  الزوم تتوىط التا الزومأ عا عبارة و و
  :المعياري الانحراف -

 .الحىابا وىط ا عا وانحراف ا البوانات تشتت مدى وحدد مزواس و و

 .قيمة وأصغر قيمة أكبر -

 :الاستدلالية الإحصائية الأساليب .2

 بوا ال سقأ لدراىأ المتزدمأل الاىتدلالا اةحباء أىالوب الدراىأ اىتمدمت
 :التالا فا تم مت الىالوب و ذ  التابعل المتغور عم  المىتزمأ المتغورات وتر ور المتغوراتل

  :بيرسون ارتباط معامل -

 بوا وكذلك التابعل والمتغور المىتزمأ المتغورات بوا البىوطأ المطوأ ال سقأ لزواس
 إدمال ا عند مطا تدام  مشكمأ تىبب لم أن ا ما لمتركد بون ال فوما المىتزمأ المتغورات
 .المت دد المطا الانحدار لنموذج

  :المتعدد الخطي الانحدار تحميل أسموب -

 ما متغور ك  تر ور وحدد بحوث التابعل المتغور عم  المىتزمأ المتغورات تر ور لزواس
 المدر أ المرى المتغورات باقا تر ور  بات ظ  فا التابعل المتغور عم  المىتزمأ المتغورات
 .بالنموذج

 خامساً: التحقق من افتراضات تطبيق نموذج الانحدار الخطي المتعدد لاختبار الفرضيات:
 ال ر/واتل لامتبار المت دد المطا الانحدار نموذج تطبو  افترا/ات ما التحز  تم

 :التالا مس  ما وذلك
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 (:VIFلا المستقمة المتغيرات بين المتعدد الخطي التداخل اختبار .1

 (:2-1) رقم جدول

 المستقمة لممتغيرات( VIFلا قيمة

 ".VIF" قيمة المتغير رمز م
1 X1 1.277 

2 X2 4.220 

3 X3 1.598 

4 X4 4.097 

5 X5 4.668 

6 X6 4.005 

7 X7 1.553 

8 X8 1.142 

9 X9 2.204 

10 X10 1.240 

 

 ود  و ذا ل(5لا ما أق  المىتزمأ المتغورات ل موع( VIFلا قومأ أا الىاب  ال دو  ما وتبوا
 .المىتزمأ المتغورات بوا مت دد مطا تدام  و ود عدم عم 

 (:Durbin-Watson statلا العشوائية الأخطاء بين الذاتي الارتباط اختبار .7

(ل و ذا ود  عم  عدم 2(ل أي ما وزارب لا1.929( لاDurbin-Watson Statلا ومأق بمغت
 و ود ارتباط ذاتا بوا المطاء ال شوائوأ.

 : البواقي توزيع اختبار .1

(ل و ا أكبر 0.150تىاوي لا وأفكانت الزومأ الاحتمال تلما طبو أ توزوع البوانا التحز  تمّ 
التوزوع الطبو ال كما  و مبوا فا الشك  (ل و ذا ود  عم  أا البوانات تتبع 0.05ما لا
 التالا:
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 (:4-1رقم ) شكل

 البيانات توزيع

 
 

 :انفصم انراتع مهخص
ل حوث وا  راءات افا  ذا ال ب  المن  وأ المىتمدمأ فا الدراىأ  باحثال اىت رض

ب دف  وذلكالوب ا التحموما ل مع البوانات  الىموباعتماد  انه تمّ  إل الباحث  شارأ
الوبو  إل  نتائ  الدراىأل حوث انه أك ر المنا   اىتمداما فا دراىأ الظوا ر الا تماعوأ 
واةنىانوأل وأك ر الىالوب مناىبأ لمو/وع الدراىأل و تطر  الباحث إلا م تمع الدراىأ 

-م2011 فترة /ماالمالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا  غور الشركات  موعالذي تكوا ما 
 دو  ت بوما متغورات الدراىأ  فال كما بوا الباحث شركأ (22لا عدد ا بمغو  م2014

الاعتماد عمو ا فا الدراىأل كذلك النموذج  التا تمّ  المبادروطروزأ قواى ال وو/ح الباحث 
امتتم  وأمورال (Random Effectلا ال شوائوأ التر ورات نموذجالذي امتار  الباحث و و 

 ما التحز اىتمدام ا فا  ذ  الدراىأل و   ذا ال ب  بالىالوب اةحبائوأ التا تمّ  الباحث
 .ال ر/وات لامتبار المت دد المطا الانحدار نموذج تطبو  افترا/ات
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 انفصم الخامس
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 تمهٍذ0-5
فا  ذا ال ب  وىت رض الباحث نتائ  التحمو  اةحبائا الوب ا لمتغورات 

مبادر ا والمتم مأ فا الزوائم المالوأ الدراىأل ما مس  تحمو  البوانات التا تمّ  م  ا ما 
والتزارور اةداروأ المنشورة لمشركات عونأ الدراىأل وو زد الباحث المزارنأ لزوم التحمو  الوب ا 
لممتغورات مع م وست ا لدراىات أ روت فا أك ر ما دولأل وتحمو  مب وفأ الارتباط المطا 

مت ددل وامتبار ال ر/واتل وأو/اً مناقشأ بوا متغورات الدراىأل وتحمو  الانحدار المطا ال
 وت ىور النتائ ل ومزارنت ا مع نتائ  الدراىات الىابزأ.

 انىصف الإحصائً لدتغيراخ انذراسح: 1-5
مس   ذا المحور ىتتم مناقشأ التحمو  الوب ا لممتغورات المىتزمأ مح  الدراىأ 

 ات الباحث:والت مو  عم   ذ  النتائ  وفزا لمدراىات الىابزأ ومسحظ

 ( )متغير مستقل(:X1متغير حجم مجمس الإدارة ) .1
( الوبف اةحبائا لممتغور المىتز  لاح م م مس الادارة( 5-1وظ ر ال دو  رقم لا

لك  ىنأ ما ىنوات الدراىأ بشك  مىتز ل ول موع ىنوات الدراىأ م ا حوث وسحظ ما 
 (8.77)مس  ال دو  اا المتوىط الحىابا لح م م مس اةدارة ل موع ىنوات الدراىأ بمغ 

توىط ح م م مس اةدارة بوا ( ع/ول حوث تراوحت  قومأ م2.42ع/و بانحراف م واري لا
 (8.81)م  و 2014ع/و وكاا ذلك ىنأ  (2.51)بانحراف م واري  ع/و (8.682)

ع/ول  (2.51)ل (2.21)م بانحراف م واري عم  التوالا 2012م و2011ع/و لمىنتوا 
م بىبب انىحاب 2014م إل  ىنأ 2011وو زى انم اض النىبأ مس  فترة الدراىأ ما ىنأ 

  ض الشركات والترمر فا إدما  أع/اء  ددل كما تكوا ابغر م مسب ض الع/اء لب
( أع/اءل لشركأ ال ربوأ لبناعأ الد انات وكاا ذلك فا  موع الىنواتل بونما تكوا 5لا ما

-م2012 مىطونوأ لمك رباءل وكاا ذلك فا الىنوات لااللشركأ  اً ( ع/و 15أكبر م مس ما لا
 .م(2014-م2013
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 (:5-1جدول رقم )
 حجم مجمس الإدارةالوصف الإحصائي لمتغير 

المتوسط  السنة م
الانحراف  الوسيط  الحسابي

 المعياري
أقل 
 قيمة

أعمى 
 قيمة

1 2011 8.818 9.000 2.218 5.000 14.000 

2 2012 8.818 8.500 2.575 5.000 15.000 

3 2013 8.773 8.500 2.525 5.000 15.000 

4 2014 8.682 8.000 2.514 5.000 15.000 

 15.000 5.000 2.420 8.500 8.773 التكرارات لمفترةمتوسط 

 
ونسحظ أا متوىط عدد أع/اء م مس اةدارة فا الشركأ والذي و بر عا ح م 

ع/و بالمتوىط ل موع ىنوات فترة الدراىأل وبالمزارنأ لنتائ  دراىأ (8.77)الم مس قد بمغ 
(Abo bakr & Elgiziry, 2016)  ع/و ف ا (10.3)والمطبزأ فا مبر قد بمغ المتوىط

 (4.9)( المطبزأ فا فوتنام فزد بمغ المتوىط (Quang & Xin, 2015أعم ل أما دراىأ 
ع/و و و اق  ما متوىط ح م الم مس لمشركات مح  الدراىأ بشك  ممحوظل ودراىأ 

(Ahmadpour et al,2015) ول و اءت ع(5.12)والمطبزأ فا ط راا فزد بمغ المتوىط/
ع/ول ودراىأ (8.58)والمطبزأ فا الردا فزد بمغ المتوىط  (Jarad at el 2015)دراىأ 

(Agyl&Owusu, 2015)  ع/ول ودراىأ (8.5)والمطبزأ فا غانا بمغ المتوىط(Hasan, 
 ,Javeed  et al)ع/ول ودراىأ  (8.4)والمطبزأ فا باكىتاا فزد بمغ المتوىط  (2009
ع/و ف موع الدراىات المورة كانت  (8)اكىتاا فزد بمغ المتوىط والمطبزأ فا ب (2014

متزاربأ لنتو أ متوىط ح م م مس اةدارة لمشركات المدر أ فا فمىطوال وتشور تمك النتو أ 
م برنه لا ونبغا أا  2009/ما ما حددته مدونأ قواعد حوكمأ الشركات فا فمىطوا لىنأ

فا الزوادة لا ونبغا أا تزود عم  أحد عشرل  وكوا عدد أع/اء الم مس اق  ما ممىأ أما
ونرى أا الزوادة فزط كانت فا الشركأ ال مىطونوأ لمك رباء ف دد أع/اء الم مس ممىأ عشر 

 و ذا كاا بىبب كبر ح م عم  الشركأ.
 )متغير مستقل(: (X2) استقلالية مجمس الإدارةمتغير  .2

( أا الوبف اةحبائا لممتغور المىتز  لااىتزسلوأ م مس 5-2وتبوا ما ال دو  رقم لا
اةدارة( لك  ىنأ ما ىنوات الدراىأ بشك  مىتز ل ول موع ىنوات الدراىأ م ا حوث وسحظ 
 )ما مس  ال دو  أا المتوىط الحىابا لاىتزسلوأ م مس اةدارة ل موع ىنوات الدراىأ بمغ 
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( وكاا ذلك فا  موع %63ق  قومأ  ا لا(ل كما بمغت أ%11.1انحراف م واري لا(91.5%
 (ل وكاا ذلك فا  موع الىنوات.%100الىنواتل بونما بمغت أعم  قومأ لا

 
 (:5-2جدول رقم )
 استقلالية مجمس الإدارةالوصف الإحصائي لمتغير 

المتوسط  السنة م
الانحراف  الوسيط  الحسابي

أعمى  أقل قيمة المعياري
 قيمة

1 2011 0.916 1.000 0.122 0.630 1.000 

2 2012 0.906 0.965 0.117 0.630 1.000 

3 2013 0.917 0.965 0.105 0.630 1.000 

4 2014 0.922 1.000 0.106 0.630 1.000 

 1.000 0.630 0.111 1.000 0.915 التكرارات لمفترةمتوسط 

 

أا المتوىط لنىبأ الع/اء المىتزموا فا م مس اةدارة فا الشركأ والذي  ووسحظ
بالمتوىط ل موع ىنوات فترة الدراىأل  (%91.5)و بر عا اىتزسلوأ الم مس قد بمغ 

والمطبزأ فا اندونوىوا قد بمغ  (Waworuntu et al, 2014)وبالمزارنأ لنتائ  دراىأ 
والمطبزأ فا غانا قد بمغ  (Agyei & Owusu, 2014)ل ودراىأ (%42.5)المتوىط 
والمطبزأ فا ط راا فزد بمغ  (Ahmadpour et al,2015)(ل ودراىأ (%76المتوىط 
ل (%23)والمطبزأ فا الاردا قد بمغ المتوىط  (Jaradat, 2015)ل ودراىأ (%57)المتوىط
  Javeed)ل ودراىأ (%48)والمطبزأ فا باكىتاا بمغ المتوىط  (Hasan, 2009)ودراىأ 

et al, 2014)  ل ودراىأ (%63)والمطبزأ فا باكىتاا فزد بمغ المتوىطQuang & Xin, 
 ,Abo bakr & Elgiziry)ل ودراىأ (%49)( والمطبزأ فا فوتنام فزد بمغ المتوىط (2015
ف موع الدراىات كانت اق  فا نتو أ  (%83)والمطبزأ فا مبر فزد بمغ المتوىط  (2016

اةدارةل وكذلك النتو أ باا نىبأ اىتزسلوأ م مس اةدارة فا م ظم  نىبأ اىتزسلوأ م مس
الشركات المدر أ فا فمىطوا تتموز بالاىتزسلوأ ال الوأل واا أع/اء الم الس  م ما مارج 
الم مس التن وذيل واعتزد أا الاىتزسلوأ ال الوأ لمم مس ت م  عم  توزوع البسحوات 

ود شمص واحد وبذلك ت كس در أ أعم  ما الرقابأ  والمىؤولوات بدلا ما تركوز ا فا
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اةداروأ عم  ال  ات التن وذوأ والذي وتوقع أا ون كس او ابوا عم  الداء المالا والمؤشرات 
 المالوأ. 

 ( )متغير مستقل(:X3متغير عدد اجتماعات مجمس الإدارة ) .3
( أا الوبف اةحبائا لممتغور المىتز  لاعدد 5-3وتبوا ما ال دو  رقم لا

ا تماعات  م مس اةدارة( لك  ىنأ ما ىنوات الدراىأ بشك  مىتز ل ول موع ىنوات الدراىأ 
م ا حوث وسحظ ما مس  ال دو  أا المتوىط الحىابا ل دد ا تماعات م مس اةدارة 

ةل كما بمغت أق  قومأ  ا ( مر 2.07مرة بانحراف م واري لا (5.9)ل موع ىنوات الدراىأ بمغ 
( مرةل وكاا ذلك 12( مراتل وكاا ذلك فا  موع الىنواتل بونما بمغت أعم  قومأ  ا لا3لا

 فا  موع الىنوات.
 (:5-3جدول رقم )
 عدد اجتماعات مجمس الإدارةالوصف الإحصائي لمتغير 

 السنة م
المتوسط 
 الوسيط  الحسابي

الانحراف 
 المعياري

أقل 
 قيمة

أعمى 
 قيمة

1 2011 5.864 6.000 2.867 3.000 12.000 

2 2012 6.045 6.000 1.812 3.000 12.000 

3 2013 5.864 6.000 1.833 3.000 12.000 

4 2014 6.091 6.000 1.716 3.000 12.000 

 12.000 3.000 2.076 6.000 5.966 التكرارات لمفترةمتوسط 

 

ا تماع   (5.9)ونسحظ اا متوىط عدد ا تماعات م مس اةدارة  فا الشركأ  قد بمغ 
و د  (Andres, 2008)مرة بالمتوىط ل موع ىنوات فترة الدراىأل وبالمزارنأ لنتائ  دراىأ 

ا تماعل وكانت أعم  بزمو  ما دراىأ  (10.45)متوىط عدد الا تماعات لم مس اةدارة 
(Adams&Mehran, 2005) ا تماع فا  (8.48)لذي كاا عدد ا تماعات الم مس ا

 الىنأ.

وو زى أا متوىط عدد الا تماعات الىنووأ ىتأ ا تماعات فا الىنأ بم د  ا تماع 
واحد ك  ش روال واا اق  عدد ما الا تماعات كاا ك  أرب أ ش ور وأك ر ا كاا ش روا 

 ل مموات دام  المؤىىأ .وو تزد الباحث أا  ذا ال دد مناىب لمرقابأ ومتاب أ ىور ا
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 ( )متغير مستقل(:X4الإدارة )الجمع بين عضوية التنفيذي وعضوية مجمس متغير  .4
( أا الوبف اةحبائا لممتغور المىتز  لا ال مع بوا 5-4وتبوا ما ال دو  رقم لا

ع/ووأ الرئوس التن وذي وم مس اةدارة( لك  ىنأ ما ىنوات الدراىأ بشك  مىتز ل ول موع 
راىأ م ا حوث وسحظ ما مس  ال دو  أا المتوىط الحىابا لم مع بوا ع/ووأ ىنوات الد

(ل حوث 10.3التكرار لا (%46.6)الرئوس التن وذي وم مس اةدارة ل موع ىنوات الدراىأ بمغ 
اةدارة فا التن وذي وع/ووأ م مس الرئوس ع/ووأ بمغت نىبأ الشركات التا  م ت بوا 

التن وذي الرئوس ع/ووأ %(ل و نىبأ الشركات التا  م ت بوا 40.9م  ا لا2011ال ام 
%(ل و نىبأ الشركات التا 50م  ا لا2013-2012اةدارة فا ال ام وع/ووأ م مس 

م  ا 2014اةدارة فا ال ام التن وذي وع/ووأ م مس الرئوس ع/ووأ  م ت بوا 
الىنوات المورة عا %( وو زو لمباحث أا نىبأ زوادة ال مع قد تغورت بالزوادة فا 45.5لا

م و ذلك لتغوور المدور التن وذي فا شركأ فمىطوا لممدائا وانتماب ع/و ما 2011ىنأ 
الم مس مدورا عاما لمشركأل وكذلك الشركأ الوطنوأ لبناعأ الكرتوا فزد تمّ ت ووا رئوس 

 م مس اةدارة ن ىه رئوس الم مس التن وذي .

 (:5-4جدول رقم )
 الإدارةالتنفيذي وعضوية مجمس الرئيس  الجمع بين عضويةالوصف الإحصائي لمتغير 

 السنة م
 : الجمع بين المنصبين1 : الفصل بين المنصبين0

 النسبة المئوية التكرار النسبة المئوية التكرار

1 2011 13 59.1 9 40.9 

2 2012 11 50.0 11 50.0 

3 2013 11 50.0 11 50.0 

4 2014 12 54.5 10 45.5 

 46.6 10.3 53.4 11.75 التكرارات لمفترةمتوسط 

ونسحظ أا متوىط نىبأ ال مع بوا ع/ووأ الرئوس التن وذي وم مس اةدارة فا 
بالمتوىط ل موع ىنوات فترة الدراىأل وبالمزارنأ لنتائ   (%46)الشركأ  قد بمغ 

و ا  (%7.4)والمطبزأ فا ط راا فزد بمغ المتوىط  (Ahmadpour et al,2015)دراىأ
و المطبزأ فا باكىتاا فزد بمغ  (Javeed  et al, 2014)نىبأ منم /أ  دال ودراىأ 

( والمطبزأ فا فوتنام فزد بمغ المتوىط (Quang & Xin, 2015ل ودراىأ (%23)المتوىط 
 (Jaradat, 2015)ف اءت الدراىتاا اق  ما نتو أ الدراىأ الحالوأل أما دراىأ  (40%)
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 (Abo bakr & Elgiziry, 2016)ل ودراىأ (%53)زد بمغ المتوىط والمطبزأ فا  الردا ف
وبالمزارنأ فاا نتو أ الدراىتوا كانت أكبر ما  (%62)والمطبزأ فا مبر فزد بمغ المتوىط 

متوىط ىنوات فترة الدراىأ الحالوأل وتشور  ذ  النتو أ إل  أا قرابأ نبف الشركات المدر أ 
لس إدارات ا رؤىاء  تن وذووا ل ذ  الشركات و ا تشك  فا البوربأ ال مىطونوأ ت/م فا م ا

التا تد  باا الشركات فا  (Ahmadpour et  al,2015)نىبأ كبورة عم  عكس دراىأ 
ط راا م ظم ا ت ب  بوا منببا الرئوس التن وذي وع/ووأ م مس اةدارةل مع و ود قواعد 

ةشرافوأل أو/ا عندما تكوا اةدارة الحوكمأ التا تؤكد عم  فب  الم ام التن وذوأ عا الم ام ا
مم مأ فا الم مس فاا  ذا و م  عم  تزمو  ما مىتوى الرقابأ و المحاىبأل ووشار إل  أا 
الشركات الم اورة لمدراىأ الحالوأ و ا مبرل الردا لا وو د ب ا متاب أ فاعمأ فا تطبو  

 مبادئ حوكمأ الشركات.

 مستقل(:( )متغير X5متغير وجود لجنة مراجعة ) .5
( أا الوبف اةحبائا لممتغور المىتز  لا و ود ل نأ 5-5وتبوا ما ال دو  رقم لا

مرا  أ( لك  ىنأ ما ىنوات الدراىأ بشك  مىتز ل ول موع ىنوات الدراىأ م ا انه وسحظ 
ما مس  ال دو  أا المتوىط الحىابا لو ود ل نأ مرا  أ ل موع ىنوات الدراىأ بمغ 

(ل حوث بمغت نىبأ الشركات التا وو د ب ا ل نأ المرا  أ فا 10.25التكرار لا (46.6%)
%(ل و نىبأ الشركات التا وو د ب ا ل نأ المرا  أ فا ال ام 31.8م  ا لا2011ال ام 
م 2013%(ل و نىبأ الشركات التا وو د ب ا ل نأ المرا  أ فا ال ام 45.5م  ا لا2012
التن وذي وع/ووأ م مس الرئوس  ع/ووأ%(ل و نىبأ الشركات التا  م ت بوا 50.0 ا لا

 %(.49.1م  ا لا2014اةدارة فا ال ام 
 (:5-5جدول رقم )

 وجود لجنة مراجعةالوصف الإحصائي لمتغير 

 السنة م
 : وجود لجنة مراجعة1 : عدم وجود لجنة مراجعة0

 النسبة المئوية التكرار النسبة المئوية التكرار

1 2011 15 68.2 7 31.8 

2 2012 12 54.5 10 45.5 

3 2013 11 50.0 11 50.0 

4 2014 9 40.9 13 49.1 

 46.6 10.25 53.4 11.75 التكرارات لمفترةمتوسط 
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بالمتوىط  (0.466)ونسحظ أا متوىط نىبأ و ود ل نأ مرا  أ فا الشركأ  قد بمغ 
والمطبزأ  (Ahmadpour et al,2015)ل موع ىنوات فترة الدراىأل وبالمزارنأ لنتائ  دراىأ 

و ا قروبأ  دا ما نتو أ الدراىأ الحالوأل حوث بمغت  (%52)فا ط راا فزد بمغ المتوىط 
نىبأ عدم و ود ل نأ مرا  أ أو ما وىم  ل نأ التدقو  لمشركات المدر أ فا فمىطوا 

و ذ  النىبأ كبورة ل موأ و ود ل نأ المرا  أ فا الشركأل حوث أكدت مدونأ قواعد  (53%)
م بتشكو  ل نأ التدقو  ما ا   /ماا ش افوأ 2009شركات فا فمىطوا لىنأ حوكمأ ال

عسم المىا موا وأبحاب المبالح الآمروا بح م المماطر التا توا ه  حىابات الشركأ وا 
باا  ناك تدر اً بالزوادة ما ىنأ لامرى حوث   (5-5)الشركأل و نسحظ ما ال دو  رقم 

و ذا ودل  عم   (%50)م 2014ببحت فا ىنأ وأ (%32)م 2011كانت النىبأ فا ىنأ 
 حرص وا تمام الشركات فا ال م  عم  تشكو  ل نأ مرا  أ فا الشركأ.

 ( )متغير مستقل(:X6متغير استقلالية لجنة المراجعة ) .6
( أا الوبف اةحبائا لممتغور المىتز  لااىتزسلوأ 5-6وتبوا ما ال دو  رقم لا

راىأ بشك  مىتز ل ول موع ىنوات الدراىأ م اًل ل نأ المرا  أ( لك  ىنأ ما ىنوات الد
ووسحظ ما مس  ال دو  أا المتوىط الحىابا لاىتزسلوأ ل نأ المرا  أ ل موع ىنوات 

(ل وكاا 0.080(ل كما بمغت أق  قومأ  ا لا%74بانحراف م واري لا (%76)الدراىأ بمغ 
(ل وكاا 1.000ا لامل بونما بمغت أعم  قومأ  2012ذلك فا مركز نابمس التمببا ىنأ 

 ذلك فا  موع الىنوات
 (:5-6جدول رقم )
 استقلالية لجنة المراجعةالوصف الإحصائي لمتغير 

 أعمى قيمة أقل قيمة الانحراف المعياري المتوسط الحسابي السنة م

1 2011 0.586 0.624 0.100 1.000 

2 2012 0.774 0.769 0.080 1.000 

3 2013 0.797 0.786 0.110 1.000 

4 2014 0.828 0.789 0.110 1.000 

 1.000 0.080 0.742 0.765 التكرارات لمفترةمتوسط 
 

ل نأ المرا  أ فا الشركأ  قد بمغ اع/اء ووسحظ أا المتوىط لنىبأ اىتزسلوأ 
 (Muazeid, 2015)بالمتوىط ل موع ىنوات فترة الدراىأل وبالمزارنأ لنتائ  دراىأ  (0.76)
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حوث  اءت نتو أ الدراىأ متزاربأ  (0.74)والمطبزأ فا دو   نوب إفروزوا فزد بمغ المتوىط 
ما نتو أ متوىط ىنوات الدراىأ الحالوأل وو زو باا غالبوأ م الس ل نأ المرا  أ فا 
الشركات المدر أ فا فمىطوا مىتزمأ ووتمّ تشكوم ا ما مارج الم مس التن وذيل حوث أا 

مأ بشك  كام  والمر غور مىتز  بشك  كام ل وور ع ذلك فا أا ل نأ ب ض الشركات مىتز
المرا  أ فا الشركات ال مىطونوأ ل ا دور ف ا  فا تدقو  ومطابزأ الزوائم المالوأ بما و ري 

 ف موا.
 ( )متغير مستقل(:X7متغير كبار المساىمين ) .7

لاكبار ( أا الوبف اةحبائا لممتغور المىتز  5-7وتبوا ما ال دو  رقم لا
المىا موا( لك  ىنأ ما ىنوات الدراىأ بشك  مىتز ل ول موع ىنوات الدراىأ م اًل و وسحظ 

 (%56)ما مس  ال دو  أا المتوىط الحىابا لكبار المىا موا ل موع ىنوات الدراىأ بمغ 
(ل وكاا ذلك فا  موع الىنواتل 12%(ل كما بمغت أق  قومأ  ا لا%25بانحراف م واري لا

 (ل وكاا ذلك فا  موع الىنوات.%94أعم  قومأ  ا لابونما بمغت 
 (:5-7جدول رقم )

 كبار المساىمينالوصف الإحصائي لمتغير 
 السنة م

المتوسط 
 الحسابً

 الوسٌط 
الانحراف 
 المعٌاري

 أعلى قٌمة أقل قٌمة

1 2011 0.531 0.545 0.269 0.120 0.900 

2 2012 0.548 0.555 0.252 0.120 0.900 

3 2013 0.575 0.575 0.244 0.160 0.900 

4 2014 0.586 0.610 0.246 0.160 0.940 

 0.940 0.120 0.250 0.575 0.560 التكرارات لمفترةمتوسط 
 

ونسحظ أا المتوىط لحممأ الى م فا الشركأ والذي و بر عن ا بكبار المىا موا  قد 
 ,Muazeid)بالمتوىط ل موع ىنوات فترة الدراىأل وبالمزارنأ لنتائ  دراىأ  (%56)بمغ 

 Waworuntu et)ل ودراىأ (%41)والمطبزأ فا  نوب أفروزوا فزد بمغ المتوىط  (2015
al, 2014)  ل ودراىأ (%46)والمطبزأ فا اندونوىوا فزد بمغ المتوىط(Abo bakr & 

Elgiziry, 2016)  ف موع  ذ  الدراىات اق   (%27)والمطبزأ فا مبر فزد بمغ المتوىط
والمطبزأ فا باكىتاا فزد بمغ  (Javeed  et al, 2014)ما الدراىأ الحالوأل أما دراىأ

والمطبزأ فا ط راا فزد بمغ  (Ahmadpour et al,2015)ل ودراىأ (%65)المتوىط 
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لمطبزأ فا غانا فزد بمغ المتوىط ( وا(Quang & Xin, 2015ل ودراىأ (%64)المتوىط 
ل فالمورتاا  اءتا اكبر ما نتو أ المتوىط لىنوات الدراىأ الحالوأل ووشور ذلك باا (80%)

كبار المىا موا فا الشركات ال مىطونوأ وىوطروا عم  الشركات و ذا وتناف  مع قواعد 
 ا اةىتراتو وأ مما الحوكمأل حوث وتاح لكبار المىا موا فربأ التحكم فا الشركأ وقرارات

وؤ ر ىمبا عم  بغار المىت مروا ووزود ما تحكم كبار المىت مروا فا قرارات الشركأل كما 
 انه وحرم بغار المىت مروا ما التبووت عم  الزرارات ال امأ حوث أن ا تؤمذ عم  الغمبوأ.  

 ( )متغير مستقل(:X8متغير الممكية الأجنبية ) .8
أا الوبف اةحبائا لممتغور المىتز  لا الممكوأ  (5-8وتبوا ما ال دو  رقم لا

ال نبوأ( لك  ىنأ ما ىنوات الدراىأ بشك  مىتز ل ول موع ىنوات الدراىأ م ا حوث وسحظ 
 (%8)ما مس  ال دو  أا المتوىط الحىابا لمممكوأ ال نبوأ ل موع ىنوات الدراىأ بمغ 

م  ا 2011ممكوأ أ نبوأ  فا ال ام  (ل حوث بمغت نىبأ الشركات التا و دت فو ا7التكرار لا
م 2014-2013-2012%(ل و نىبأ الشركات التا و دت فو ا ممكأ أ نبوأ  فا ال ام 4.5لا

 %(.9.1 ا لا

 (:5-8جدول رقم )
 الممكية الأجنبيةالوصف الإحصائي لمتغير 

 السنة م
 : وجود مساهمٌن أجانب1 : عدم وجود مساهمٌن أجانب0

 النسبة المئوٌة التكرار النسبة المئوٌة التكرار

1 2011 21 95.5 1 4.5 

2 2012 20 90.9 2 9.1 

3 2013 20 90.9 2 9.1 

4 2014 20 90.9 2 9.1 

 8.0 1.75 92.0 20.25 التكرارات لمفترةمتوسط 

 

فا المتوىط ل موع  (%8)ووسحظ أا المتوىط لنىبأ الممكوأ ال نبوأ  قد بمغ 
والمطبزأ فا  (Abo bakr & Elgiziry, 2016)ىنوات فترة الدراىأل وبالمزارنأ لنتائ  دراىأ 

ل ووشور إل  تدنا نىبأ الممكوأ ال نبوأ فا الشركات المدر أ (%18)مبر فزد بمغ المتوىط 
طونوأ بشك  فا فمىطوا نتو أ ىوء الو/اع المنوأ والىواىوأ التا تش د ا الرا/ا ال مى

ماص وما تش د  الدو  الم اورة بشك  عامل حوث أ رّ ذلك عم  الاىت مار المار ا لمشركات 
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ال مىطونوأ مما   م ا ت تمد عم  الاىت مار الداممال أو/ا  ناك / ف ما قب  الشركات 
 المدر أ فا تىوو  ن ى ا أمام المىت مر ال نبا لاىتزطابه. 

 )متغير مستقل(: (X9متغير الممكية الإدارية ) .9
( أا الوبف اةحبائا لممتغور المىتز  لا الممكوأ اةداروأ( لك  5-9وتبوا ما ال دو  رقم لا

ىنأ ما ىنوات الدراىأ بشك  مىتز ل ول موع ىنوات الدراىأ م ا حوث وسحظ ما مس  
التكرار  (18%)ال دو  أا المتوىط الحىابا لمممكوأ اةداروأ ل موع ىنوات الدراىأ بمغ 

(ل حوث بمغت نىبأ الشركات التا و دت فو ا حممأ الى م ما م مس اةدارة لمشركأ 16لا
 %(.18فا  موع الىنوات  ا لا

 (:5-9جدول رقم )
 الممكية الإداريةالوصف الإحصائي لمتغير 

 السنة م

: عدم وجود مساىمين من 0
 الإدارة التنفيذية

: وجود مساىمين من 1
 الإدارة التنفيذية

 التكرار النسبة المئوية التكرار
النسبة 
 المئوية

1 2011 18 81.8 4 18.2 

2 2012 18 81.8 4 18.2 

3 2013 18 81.8 4 18.2 

4 2014 18 81.8 4 18.2 

 18.2 4 81.8 18 التكرارات لمفترة متوسط
 

بالمتوىط ل موع ىنوات  (%18)ووسحظ أا المتوىط لنىبأ الممكوأ اةداروأ  قد بمغ 
والمطبزأ فا اندونوىوا  (Waworuntu et al, 2014)فترة الدراىأل وبالمزارنأ لنتائ  دراىأ 

والمطبزأ فا غانا فزد بمغ  (Agyl&Owusu, 2015)ل ودراىأ (%0.4)فزد بمغ المتوىط 
والمطبزأ فا مبر فزد بمغ   (Abo bakr & Elgiziry, 2016)ل ودراىأ (%3.2)المتوىط 
والمطبزأ فا باكىتاا فزد بمغ  (Javeed  et al, 2014)كانت اق ل أما دراىأ  (7.5%)
( والمطبزأ فا فوتنام فزد بمغ المتوىط (Quang & Xin, 2015ل ودراىأ (%24)المتوىط 
ف ا  (%25)والمطبزأ فا الردا فزد بمغ المتوىط  (Jaradat, 2015)ل ودراىأ (44%)

ك ر ما متوىط فترة الدراىأ الحالوأل ووشور ذلك باا الشركات المدر أ فا فمىطوا نىبأ أ
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الممكوأ اةداروأ فو ا قمومأ حوث ت طا اىتزسلوأ أك ر ودوراً رقابواً اكبر و ت م  عم  عدم 
الىوطرة عم  بناعأ الزرار ما قب  المسك التن وذووال أو/ا وىتطوع بى ولأ م مس اةدارة 

 م مس التن وذي عند الممال أ أو عدم قدرته عم  تحزو  المبمحأ والمن  أ لمشركأ .عز  ال
 ( )متغير مستقل(:X10متغير لجنة المكافآت ) .11

( أا الوبف اةحبائا لممتغور المىتز  لا و ود ل نأ 5-10وتبوا ما ال دو  رقم لا
أ م ا حوث المكافآت( لك  ىنأ ما ىنوات الدراىأ بشك  مىتز ل ول موع ىنوات الدراى

وسحظ ما مس  ال دو  أا المتوىط الحىابا لم نأ المكافآت ل موع ىنوات الدراىأ بمغ 
(ل حوث بمغت نىبأ الشركات التا و دت فو ا ل نأ مكافآت فا ال ام 8التكرار لا (0.091)

م  ا 2012(ل و نىبأ الشركات التا و دت فو ا ل نأ مكافآت فا ال ام 0م  ا لا2011
م  ا 2014-2013لشركات التا و دت فو ا ل نأ مكافآت فا ال ام  %(ل و نىبأ ا9لا
%(ل وو زى أا نىبأ الشركات التا تتشك  ب ا ل نأ المكافآت آمذة فا الزوادة ولكا 13.6لا

بنىبأ / و أل حوث أا أو  ىنأ ما الدراىأ لا وو د أي شركأ ب ا ل نأ مكافآت وفا 
 ب ض الشركات. الىنوات المرى بدأت تتشك  ل نأ المكافآت فا

 (:5-10جدول رقم )
 لجنة المكافآتالوصف الإحصائي لمتغير 

 السنة م
 : وجود لجنة مكافآت1 : عدم وجود لجنة مكافآت0

 النسبة المئوية التكرار النسبة المئوية التكرار

1 2011 22 100.0 0 0.0 

2 2012 20 90.9 2 9.1 

3 2013 19 86.4 3 13.6 

4 2014 19 86.4 3 13.6 

 9.1 2 90.9 20 التكرارات لمفترةمتوسط 
 

 (%91)لزد بمغت نىبأ عدم و ود ل نأ المكافآت فا الشركات المدر أ فا فمىطوا 
( 22( شركات ما أب  لا3و ا نىبأ كبورة  دال فالشركات التا ل ا ل نأ مكافآت فزط لا

م بتشكو  ل نأ  2009شركأل حوث أكدت مدونأ قواعد حوكمأ الشركات فا فمىطوا لىنأ
المكافآت ما أع/اء م مس اةدارةل واعتزد أا  ذ  الم نأ م مأ  دا ف ا تزدر مبمغ 
المكافآت المدفوعأ لع/اء الم مس وفزا لم اوور وا/حأل وتراعا فا ن س الوقت عم  
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الشركأ والو/ع المالا لمشركأل أو/ا تزدر مكافآت اةدارووا و ذا و م  عم  زوادة أداء 
 بك اءة وفاعموأ وكما ان ا تزم  ما زوادة المباروف.ال امموا 

 ( )المتغير التابع(:Y1متغير الرفع المالي ) .11
( أا الوبف اةحبائا لممتغور التابع لاالرفع المالا( 5-11وتبوا ما ال دو  رقم لا

لك  ىنأ ما ىنوات الدراىأ بشك  مىتز ل ول موع ىنوات الدراىأ م ا حوث وسحظ ما 
بانحراف  (%33)المتوىط الحىابا لمرفع المالا ل موع ىنوات الدراىأ بمغ مس  ال دو  أا 

( وكاا ذلك لشركأ البراج الوطنوأ ومبنع %2.4(ل كما بمغت أق  قومأ  ا لا%19م واري لا
دل  و ذلك فا  موع الىنواتل بونما بمغت أعم  قومأ و الزووت النباتوأ ومبنع الشر  لسلكتر 

باو  الوطنوأ و المؤىىأ ال زاروأ ال ربوأل وكاا ذلك فا ( وكاا ذلك لشركأ مو %77 ا لا
  موع الىنوات.

  (:5-11جدول رقم ) 
 الرفع الماليالوصف الإحصائي لمتغير 

 السنة م
المتوسط 
 الوسيط  الحسابي

الانحراف 
 أعمى قيمة أقل قيمة المعياري

1 2011 0.332 0.345 0.195 0.024 0.600 

2 2012 0.328 0.320 0.193 0.060 0.640 

3 2013 0.325 0.285 0.200 0.060 0.750 

4 2014 0.348 0.315 0.213 0.050 0.770 

 0.770 0.024 0.197 0.310 0.333 التكرارات لمفترةمتوسط 
 

ووسحظ أا المتوىط لنىبأ  وك  رأس الما  والذي و بر عنه بالرفع المالا  قد بمغ 
بالمتوىط ل موع ىنوات فترة الدراىأل حوث أا الرفع المالا مرتب تنازلواً حىب  (33%)

م(ل وبالمزارنأ لنتائ  دراىأ 2013مل 2012مل 2011مل 2014الىنوات عم  النحو التالا: لا
(Javeed  et al, 2014)  ل ودراىأ (%58)والمطبزأ فا باكىتاا فزد بمغ المتوىط

(Ahmadpour, 2012)  ل ودراىأ (%53)ط راا فزد بمغ المتوىط والمطبزأ فا
(Agyl&Owusu, 2015)  و أ  دا  (%1.7) والمطبزأ فا غانا فزد بمغ المتوىط /

والمطبزأ فا الردا  (Jaradat, 2015)والىبب اا الدراىأ عا الشركات المالوأل ودراىأ 
مبر والمطبزأ فا  (Abo bakr & Elgiziry, 2016)ل ودراىأ (%32)فزد بمغ المتوىط 
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ل حوث تو/ح النتو أ أا م موع الدووا فا الشركات المدر أ فا (%43)فزد بمغ المتوىط 
% ما إ مالا 33المدر أ ووتم تموو   الشركاتبوربأ فمىطوا وم   أك ر ما  مث 

المو ودات بنىبأ رأس الما  المزترضل  والنتو أ  اءت قروبأ  دا ما الشركات الم اورة م   
ر ذلك باا  ناك  باتا فا نىبأ متوىط الدراىأ نتو أ مماطر الدوا مبرل و الردال ووشو

 وتو ه اةدارة نحو ىواىأ محافظأ لسقتراض.

 تحهٍم مصفىفح الارتثاط الخطً تين متغيراخ انذراسح: 2-5
الارتباط المطا بوا متغورات الدراىأل حوث أا  (5-12)و رض ال دو  رقم 

مب وفأ الارتباط المطا تحدد ال سقات المطوأ بوا المتغورات والتا ومكا أا وىت اد من ا 
فا م رفأ مدى قوة الارتباط المطا بوا المتغور التابع وك  متغور ما المتغورات المىتزمأل 

 وك  رأس الما  وك  ما ح م م مس ووسحظ ما ال دو  أا  ناك ارتباطاً طردواً بوا 
اةدارة واىتزسلوأ م مس اةدارة وو ود ل نأ مرا  أ واىتزسلوأ ل نأ المرا  أ وكبار 
المىا موا والممكوأ ال نبوأ ول نأ المكافآت إلا أا ارتباط الممكوأ ال نبوأ ب وك  رأس الما  

ت فا ح م م مس اةدارة ل بونما المتغورا(0.05) و ارتباط دا  إحبائوا عند مىتوى 
واىتزسلوأ الم مس وو ود ل نأ المرا  أ واىتزسلوأ ل نأ المرا  أ وكبار المىا موا ول نأ 

 .(0.05)المكافآت لم وكا ذا ارتباط دا  إحبائوا عند مىتوى 

كما أا ارتباط عدد ا تماعات الم مس والممكوأ اةداروأ ب وك  رأس الما  ارتباط   
ل أما ارتباط ال مع بوا الرئوس التن وذي (0.05)بائوا عند مىتوى عكىا وغور دا  إح

 .  (0.05)/ع/ووأ الم مس ب وك  رأس الما  ارتباط عكىا دا  إحبائوا عند مىتوى 

كما أا مب وفأ الارتباط  اءت فا تحدود قوة الارتباط بوا المتغورات المىتزمأ ن ى ا 
عدم ا وت تبر مشكمأ التدام  المطا وذلك لسىتدلا  حو  مشكمأ التدام  المطا ما 

مو ودة ول ا تر ور عم  نموذج الانحدار إذا كانت م امست الارتباط المطوأ بوا المتغورات 
أا أعم  م ام  ارتباط  (5-12). و وت/ح ما ال دو  رقم (0.70)المىتزمأ كبورة وتت اوز 

مىتزمأ اىتزسلوأ م مس ل و و بوا المتغورات ال(0.622-)بوا المتغورات المىتزمأ وىاوي 
ل أي أنه لا وو د (0.7)اةدارة وال مع بوا الرئوس التن وذي/ع/ووأ الم مس و و أق  ما 

تدام  أو ترابط مطا بوا المتغورات المىتزمأ وعموه ومكا تزدور نموذج الانحدار المت دد ما 
 مس  إدما   موع المتغورات المىتزمأ لمنموذج.
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 (:5-12جدول رقم )
 مصفوفة الارتباط الخطي بين متغيرات الدراسة

  

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 Y 

X1  معامل
 الارتباط

1.000                  

مستوى  
 الدلالة

----) )           

X2  معامل
 الارتباط

-0.114 1.000                

مستوى  
 الدلالة

0.288)) (----)                 

X3 معامل 
 الارتباط

-0.056 -0.309 1.000              

مستوى  
 الدلالة

0.601)) 0.003)) ----) )              

X4  معامل
 الارتباط

0.249 -0.622 0.148 1.000            

مستوى  
 الدلالة

0.019)) 0.000)) 0.169)) ----) )            

X5  معامل
 الارتباط

0.173 0.060 0.347 -0.050 1.000          

مستوى  
 الدلالة

0.106)) 0.578)) 0.001)) 0.641))  ---) )          

X6  معامل
 الارتباط

0.001 0.197 0.112 -0.207 0.818 1.000        

مستوى  
 الدلالة

0.996)) 0.066)) (0.300) 0.053)) 0.000)) ----) )        

X7  معامل
 الارتباط

0.076 0.351 -0.055 -0.106 0.101 -0.016 1.000      

مستوى  
 الدلالة

(0.480) (0.001) 0.609)) 0.326)) 0.347)) 0.881)) ----) )         

X8  معامل
 الارتباط

0.080 0.226 0.005 -0.275 0.231 0.315 0.157 1.000       

مستوى  
 الدلالة

(0.458) 0.035)) 0.964)) 0.010)) 0.031)) (0.003) 0.144)) (----)       

X9  معامل
 الارتباط

-0.102 -0.594 0.507 0.505 0.209 0.043 -0.350 -0.139 1.000     

مستوى  
 الدلالة

(0.342) 0.000)) 0.000)) (0.000) 0.050)) 0.694)) 0.001)) 0.198)) ----) )     

X10  معامل
 الارتباط

0.030 -0.177 0.005 0.180 0.339 0.350 -0.229 -0.093 0.158 1.000   

مستوى  
 الدلالة

0.782)) (0.100) 0.962)) 0.093)) (0.001) 0.001)) 0.032)) (0.389) 0.141)) ----) )   

Y  معامل
 الارتباط

0.100 0.083 -0.005 -0.241 0.030 0.001 0.054 0.293 -0.129 0.049 1.000 

مستوى  
 الدلالة

0.352)) 0.443)) 0.963)) 0.023)) 0.782)) (0.996) (0.615) 0.006)) (0.229) 0.649)) --) ) 
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ووسحظ أا ب ض الدراىات التا امتارت تر ور آلوات حوكمأ الشركات عم   وك  
رأس الما  قد أ رت تحمو  الارتباط بوا المتغورات المىتزمأ لتسشا مشكمأ التدام  المطا 

ال رل والب ض المر ما الدراىات لم  بوا تمك المتغورات قب  إ راء تحمو  الانحدار لزواس
 .0.7)بم نووأ الامتبار بوا المتغورات المىتزمأ و ذا لت اوز حا ز اق  مالا هت ن

 تحهٍم الانحذار الخطً الدتعذد: 3-5
وتم إ راء امتبار لمتركد ما عدم و ود ارتباط ذاتا بوا المطاء ال شوائوأ فا 

(ل حوث تظ ر المشكمأ إذا كانت Durbin-Watson Statالنموذج وذلك عا طرو  امتبارلا 
الزوم المت اورة لممتغورات مترابطأ مما وؤ ر فا بحأ النموذج حوث ىوظ ر ا ر غور حزوزا 
لممتغورات المىتزمأ فا المتغور التابع بدر أ كبورة ما  راء ذلك الارتباطل و وو/ح ال دو  

 Durbin-Watson دد حوث  أا قومأ لانتائ  نموذج الانحدار المطا المت (5-13)رقم 
Stat = )(1.929)ل و ذا ود  عم  عدم و ود ارتباط ذاتا بوا المطاء 2ل أي ما وزارب لا)

 ال شوائوأ. 

و ود لمتغور  المتغور التابع%( ما التغور فا 89أا ما نىبته لاونسحظ ما ال دو  
 .ر فا عوام  أمرى%( ت ود لمتغو11فا المتغورات المىتزمأ ل والنىبأ المتبزوأ لا

وكاا تر ور   (1.117)قد بمغ م ام  الانحدار لممتغور ال ابتانه  (5-13)ووسحظ ما ال دو  
ل حوث كاا تر ور متغور اىتزسلوأ م مس اةدارة (0.05)دلالأ إحبائوأ عند مىتوى  اذ امو ب
و ذا  (0.890-)فزد بمغ م ام  الانحدار  (0.05)دلالأ إحبائوأ عند مىتوى  اوذ اً ىالب

ىوؤدي لانم اض  (100%)و نا أا زوادة نىبأ الع/اء المىتزموا فا م مس اةدارة بمزدار
اا الشركات     بات باقا المتغورات المرىل وظوذلك فا  (89%) وك  رأس الما  بمزدار

التا وو د فو ا  مع بوا ع/ووأ م مس اةدارة والمنبب التن وذي تكوا نىبأ الرفع المالا 
ل وب بارة امرى فاا (%27)و ا اق  ما تمك التا وو د فو ا فب  بوا المنببوا بم د  ف

مزارنأ  (%27)الشركات التا لدو ا فب  بوا المنببوا تزداد فو ا نىبأ الرفع المالا بم د  
حوث  اءت نىبأ بونما متغور الممكوأ ال نبوأ  مع الشركات التا لدو ا  مع بوا المنببوا.

مزارنأ بالشركات  (%19.1)فا الشركات التا فو ا أ انب تكوا اكبر بم د   الرفع المالا
نىبأ الرفع المالا فا كاا حوث ل كذلك متغور و ود ل نأ المكافآت التا لا وو د فو ا أ انب

مزارنأ بالشركات التا  (%13.4)وكوا اكبر م د   تالشركات التا وو د فو ا ل نأ مكافآ
عند مىتوى  إحبائوامو ب وغور دا   تر وركما كاا  ناك  .تلوس لدو ا ل نأ مكافآ



075 
 

ومتغور و ود ل نأ المرا  أ ومتغور نىبأ كبار  اةدارةلك  ما متغور ح م م مس  (0.05)
عند مىتوى  إحبائواىمبا وغور دا   تر ورل وكذلك اةداروأالمىا موا ومتغور و ود الممكوأ 

 ومتغور اىتزسلوأ ل نأ المرا  أ. دارةاةلك  ما متغور عدد ا تماعات م مس  (0.05)
 (:(5-13جدول رقم 

 تحميل الانحدار الخطي المتعدد
 الدلالة ".Sigقيمة " "Tقيمة " معامل الانحدار المتغير

C دالة 0.004 2.859 1.117 المتغٌر الثابت 
X1 غٌر دالة 0.171 1.369 0.013 حجم مجلس الإدارة 

X2 دالة 0.021 2.317- 0.890- استقلالٌة مجلس الإدارة 

X3 
عدد اجتماعات مجلس 

 الإدارة
 غٌر دالة 0.736 0.338- 0.004-

X4 
 الجمع بٌن الرئٌس التنفٌذي 

 وعضوٌة مجلس الإدارة
 دالة 0.001 3.225- 0.270-

X5 غٌر دالة 0.753 0.315 0.028 وجود لجنة مراجعة 
X6 غٌر دالة 0.242 1.171- 0.104- استقلالٌة لجنة المراجعة 
X7 غٌر دالة 0.294 1.050 0.109 كبار المساهمٌن 

X8 دالة 0.019 2.343 0.191 الملكٌة الأجنبٌة 
X9 غٌر دالة 0.958 0.052 0.004 الملكٌة الإدارٌة 

X10 دالة 0.050 1.980 0.134 لجنة المكافآت 

 

Cross-section 
random  

Period fixed (dummy 
variables) 

0.890     Mean dependent var   0.333 

 Idiosyncratic random 0.110     S.D. dependent var   0.197 

 S.E. of regression 0.072     Akaike info criterion   -2.137 

 Sum squared resid 0.281     Schwarz criterion   -1.179 

 Log likelihood 128.012     Hannan-Quinn criter   -1.751 

 F-statistic 18.075     Durbin-Watson Stat   1.929 

 Prob. (F-statistic) 0.000     
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  معادلة الانحدار ىي:
Y = 1.117+0.013  -0.890    -0.004  -0.270   +0.028  -
0.104  +0.109   + 0.191    +0.004   + 0.134    . 

 اختثار انفرضٍاخ: 4-5
لا يوجد أثر ذو دلالة ت دف الدراىأ لامتبار ال ر/وأ الرئوىأ التا تنص عم  

( لتطبيق آليات حوكمة الشركات عمى ىيكل رأس المال  0.05إحصائية عند مستوى )
ل ووت رع ما  ذ  ال ر/وأ عشر فر/وات لمشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطين

غور ما المتغورات المىتزمأ عم  المتغور التابعل فرعوأ ت دف ك  فر/وأ لزواس أ ر ك  مت
ولامتبار ال ر/وأ الرئوىوأ وال ر/وات ال رعوأ المنب زأ عن ا تمّ اىتمدام تحمو  الانحدار 

ل و اءت نتائ  امتبار (5-13)المطا المت ددل وكانت النتائ  كما  ا مو/حأ بال دو  رقم 
لا ولزد أظ ر نموذج الانحدار أا اىتزسلوأ ال ر/وات وفزا لمنتائ  الىابزأ عم  النحو التا

م مس اةدارة وال مع بوا الرئوس التن وذي/ع/ووأ م مس اةدارة والممكوأ ال نبوأ ول نأ 
 .المكافآت  مو  ا متغورات مىتزمأ تؤ ر تر وراً م نوواً عم  المتغور التابع  وك  رأس الما 

 تماعات م مس اةدارة وو ود ل نأ ح م م مس اةدارة وعدد ا لاأما باقا المتغورات  
لا تؤ ر م نوواً عما المتغور التابع ل وك  رأس  (المرا  أ وكبار المىا موا والممكوأ اةداروأ

 .الما 

المتغورات المىتزمأ فاا ح م م مس اةدارة وو ود ل نأ  ما  انب امر حوث كانت  
المرا  أ وكبار المىا موا والممكوأ ال نبوأ والممكوأ اةداروأ وو ود ل نأ المكافآت كاا 
تر ور ا مو باً عما المتغور التابع ل وك  رأس الما ل أما المتغورات: اىتزسلوأ م مس اةدارة 

 مع بوا الرئوس التن وذي/ع/ووأ م مس اةدارة واىتزسلوأ وعدد ا تماعات م مس اةدارة وال
م مس اةدارة  اء تر ور ا ىالباً عما المتغور التابع  وك  رأس الما ل وفوما وما نتائ  امتبار 

 -ال ر/وات ال رعوأ:
 الفرضية الفرعية الأولى: .1

تاانص ىااذه الفرضااية عمااى مااا يمااي: "لا يوجااد أثاار ذو دلالااة إحصااائية عنااد مسااتوى 
(  لحجم مجمس الإدارة عمى الرفع المالي لمشركات غير المالية المدرجاة فاي بورصاة 0.05)

 فمسطين.
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بناءُ عم  نتائ  تحمو  الانحدار المطا المت ددل ف ا الزومأ الاحتمالوأ لتر ور ح م م مس 
اةدارة عم  الرفع المالا لمشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا تىاوي 

أنه لا وو د أ ر ذو  فال  فإننا نقبل الفرضية(ل وبناء عموه 0.05ما لا  ا أكبر(ل و 0.171لا
( لح م م مس اةدارة عم  الرفع المالا لمشركات غور 0.05دلالأ إحبائوأ عند مىتوى لا

ط بوا ح م م مس باالمالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوال وومكا أا ن تبر عدم و ود ارت
ما الشركات بال دد المحدد فا مبادئ   التزام الغالبوأ ال ظماةدارة و وك  رأس الما   و 

ا كوقواعد حوكمأ الشركات وبالتالا فاا تزارب ال دد لم وؤ ر عم   ذ  ال سقأ وبالتالا لم ت
 دالأ.

ووسحظ أا تر ور ح م م مس اةدارة عم   وك  رأس الما  تر ورا او ابوا ولكنه غور 
ل (0.013)/ وف  دا حوث بمغ  واً وو تبر تر ورا او اب(0.05) م نوي عند مىتوى الدلالأ 

وودي إل  زوادة المدوونوأ بنىبأ  (100%)وو نا أا زوادة ح م م مس اةدارة بنىبأ 
ل أا م مس اةدارة  و أعم  ىمطأ فا الشركأ وما م امه رىم الىواىات وو/ع (%1.3)

شركأل وو زو لمباحث أا زوادة ح م المطط اةىتراتو وأ المالوأ المت مزأ فا المزو  المالا لم
الم مس قد وؤدي إل  ب وبأ إ ماع الزرار والذي ومكا أا وؤ ر فا الن اوأ إل   ودة حوكمأ 

زوادة المدوونوأ فا الشركأل وحوث  اءت نتو أ الدراىأ متماشوأ مع دراىأ  وبالتالاالشركات 
(Wen, 2002)  و وك  رأس الما  حوث الذي و د عسقأ او ابوأ بوا ح م م مس اةدارة

ىواىأ المدوونوأ ال الوأ وذلك لت زوز تتبع الشركأ اً فاا وزو  عندما وكوا ح م الم مس كبور 
ا وبووالذي  (Anderson, 2004)و دراىأ  لقومأ الشركأ ما مس  مبم ال/رائب وال وائد

د ح م إدارة أا نتو أ ال سقأ بوا ح م م مس اةدارة و وك  رأس الما  او ابوأ وورى أا عن
ا بو ود رقابأ فاعمأ فبالتالا واكبر وم ا المزر/وا إلا تزمو  ما تكم أ الدوا لاعتزاد المزر/

وكوا الداء المالا لمشركأ  ودل وات زت نتو أ الدراىأ مع نظروأ الوكالأ أا و ود تنوع فا 
الم مس م مس اةدارة ىوكوا له تر ور او ابا عم   وك  رأس الما  حوث اا زوادة ح م 

عم  اةدارة لزوادة نىب المدوونوأ فوت نب المدور  ذ  ال/غوط و ذا  اً اةدارة تشك  /غط
 و م  عم  ت زوز أداء الشركأ.

 (Agyei& Owusu, 2014) وما الدراىات التا توافزت مع الدراىأ التالا: 
(Sheikha & Wang, 2011), (Hussainey & Aljifri,2012), (Bodaghi & 

Ahmad, 2010).  
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 ,Berger)بونما  ناك دراىات  اءت عم  عكس نتو أ الدراىأ الحالوأ م   دراىأ 
انم اض فا نىبأ  ىوؤدي إل إدارة أي زوادة فا ح م م مس أي رى ت التا (1997

 ,(Brennan, 2006)المدوونوأل وما الدراىات التا مال ت الدراىأ الحالوأ التالا: 
(Berger et al, 1997), Booneata et al, 2007), (Hasan, 2009), (Abobakr 

& Elgiziry, 2016), (Heng et al, 2012), (Jensen, 1993).  

وو ىر ذلك نظرا لامتسف الدو  التا أ روت فو ا تمك الدراىات وامتسف الزطاعات 
 التا طبزت عمو ا تمك الدراىات ومىتوى تطبو  الحوكمأ فا مؤىىات ا.

 :الفرضية الفرعية الثانية .2
تاانص ىااذه الفرضااية عمااى مااا يمااي: " لا يوجااد أثاار ذو دلالااة إحصااائية عنااد مسااتوى 

( لاسااتقلالية مجمااس الإدارة عمااى الرفااع المااالي لمشااركات غياار الماليااة المدرجااة فااي 0.05)
 بورصة فمسطين.

بناءُ عم  نتائ  تحمو  الانحدار المطا المت ددل ف ا الزومأ الاحتمالوأ لتر ور 
دارة عم  الرفع المالا لمشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا اىتزسلوأ م مس اة

ل أي أنه وو د أ ر ذو فإننا نرفض الفرضية(ل وعموه 0.05(ل و ا أق  ما لا0.021تىاوي لا
( لاىتزسلوأ م مس اةدارة عم  الرفع المالا لمشركات 0.05دلالأ إحبائوأ عند مىتوى لا

 فمىطوا.غور المالوأ المدر أ فا بوربأ 

ووسحظ أا تر ور اىتزسلوأ م مس اةدارة عم   وك  رأس الما  تر ور ىمبا وذو 
ل (0.89-)وو تبر تر ورا ىمبواً قوواً حوث بمغ (0.05) دلالأ إحبائوأ عند مىتوى الدلالأ 

دى إل  انم اض المدوونوأ ؤ ىو (100%)وو نا أا زوادة اىتزسلوأ م مس اةدارة بنىبأ 
ومكا أا و زى ذلك إلا أا زوادة نىبأ الع/اء الذوا  م ما مارج إدارة  ل و(89%)بنىبأ 

الشركأ والتا وباحب ا انم اض فا نىبأ المدوونوأ لمشركأل حوث أا م مس اةدارة وى   فا 
ظ  الزمأ المالوأ المورة إل  تزمو  م دلات المماطرة عم  الشركأ ل/ماا بزائ م عم  رأس 

ات اةفسس بذلك وتمّ تشدود وزوادة الرقابأ والمتاب أ ما الىمطات الم مس والحد ما احتمالو
ال موا لمشركأ والاعتماد عم  أى م الممكوأ أو اةرباح المحت زة عند التوىعل و اءت الك ور 

وورى  (Fama & Jensen, 1983)ما الدراىات متماشوأ مع الدراىأ الحالوأ ومن ا دراىأ 
عد فا تم وف حدة المشاك  وتحىوا  ودة بنع الزرار وونت  أا زوادة اىتزسلوأ الم مس وىا

ترى زوادة الاىتزسلوأ وكوا أك ر  (Wen, 2002)عا ذلك الب د عا نىبأ المدوونوأل ودراىأ 
فاعموأ عم  الرقابأ مما و رض عم  المدور لتزمو  الاقتراض وأو/ا كانت نتائ  الدراىات 
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 Wellalage) ,(0Chang Kuo et al, 2012) التالوأ مت زأ مع نتائ  الدراىأ الحالوأ:
and Locke, 2011), (Waworuntu el at, 2014), (Bokpin & Arko, 2009), 

(Lefort & URZUA, 2008).  

بونما امتم ت ب ض الدراىأ واعتبرت اا زوادة فا ح م م مس اةدارة ىوف وزود ما 
   وكاا مبرر نتو ت م أا زوادة نىبأ المدوونوأ فا الشركأ والم وء إل  الزروض طوومأ ال

الاىتزسلوأ لمم مس ت م  عم  تحزو   زأ اكبر مع المزر/وا وتى   حبو  الشركأ عم  
 ,(Abor, 2007) ,(Erickson et al, 2005)الزروض وبالتالا تزود نىبأ المدوونوأ م  : 

(Jradat, 2015), (Quang & Xin, 2015), (Sheikh & Wang, 2011), 
(Hussainey, k., 2011), (Berger et al 1997).                           وو ىر

ذلك ال  امتسف الدو  التا أ روت فو ا الدراىأ وامتسف الزطاعات ومىتوى تر ر  ذ  الدو  
 بالزمأ المالوأ المورة.

 الفرضية الفرعية الثالثة: .3
عنااد مسااتوى  تاانص ىااذه الفرضااية عمااى مااا يمااي: "لا يوجااد أثاار ذو دلالااة إحصااائية

( لعدد اجتماعات مجمس الإدارة عمى الرفع المالي لمشركات غير المالية المدرجة فاي 0.05)
 بورصة فمسطين.

عم  نتائ  تحمو  الانحدار المطا المت ددل ف ا الزومأ الاحتمالوأ لتر ور عدد  بناءُ 
ا تماعات م مس اةدارة عم  الرفع المالا لمشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا 

ل أي أنه لا وو د أ ر وعميو فإننا نقبل الفرضية(ل 0.05(ل و ا أكبر ما لا0.736تىاوي لا
( ل دد ا تماعات م مس اةدارة عم  الرفع المالا 0.05د مىتوى لاذو دلالأ إحبائوأ عن

 لمشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا.

ووسحظ إا تر ور عدد ا تماعات م مس اةدارة عم   وك  رأس الما  تر ور ىمبا 
 وو تبر تر ورا ىمبوا / و اً  دا حوث بمغ(0.05) ولكنه غور م نوي عند مىتوى الدلالأ 

وودي إل   (100%)ل وو نا أا زوادة عدد ا تماعات م مس اةدارة بنىبأ (0.004-)
ل و ذا و نا باا عدد ا تماعات م مس اةدارة فا (0.4%)انم اض المدوونوأ بنىبأ 

الشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا لا وو ر عم  نىبأ المدوونوأل ومال ت 
والمطبزأ عم  شركات البناعأ المدر أ  (Kajananthan, 2012)الدراىأ الحالوأ دراىأ 

 فا ىوروسنكا حوث كاا التر ور او ابواً. 



031 
 

 وو زو الباحث ذلك باا قرار المزو  الم   لم وك  المالا ما الزرارات اةىتراتو وأ
لمشركأ وبالتالا لم وتداو  فا ك  ا تماعات م مس اةدارة عم  مدار الىنأ لذلك بمغت نتو أ 
الدراىأ الحالوأ بالتر ور ال/ وف  دا كما و  م ما / ف  ذ  ال سقأ و/ ف تر ور عدد 
أع/اء الم مس إل  قبور دور الم الس فا ال وانب الرقابوأ عم  الشركات وربما اا 

 بوروأ.الا تماعات كانت 

 الفرضية الفرعية الرابعة: .4
تاانص ىااذه الفرضااية عمااى مااا يمااي: "لا يوجااد أثاار ذو دلالااة إحصااائية عنااد مسااتوى 

( لمجمااع بااين التنفيااذي وعضااوية مجمااس الإدارة عمااى الرفااع المااالي لمشااركات غياار 0.05)
 المالية المدرجة في بورصة فمسطين.

عم  نتائ  تحمو  الانحدار المطا المت ددل ف ا الزومأ الاحتمالوأ لتر ور ال مع  بناءُ 
بوا التن وذي وع/ووأ م مس اةدارة عم  الرفع المالا لمشركات غور المالوأ المدر أ فا 

ل أي وعميو فإننا نرفض الفرضية(ل 0.05(ل و ا أق  ما لا0.001بوربأ فمىطوا تىاوي لا
( لم مع بوا التن وذي وع/ووأ م مس 0.05حبائوأ عند مىتوى لاأنه وو د أ ر ذو دلالأ إ

 اةدارة عم  الرفع المالا لمشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا.

ووسحظ أا تر ور ال مع بوا الرئوس التن وذي/ع/ووأ م مس اةدارة عم   وك  رأس 
وو تبر تر وراً ىمبواً حوث (0.05) الما  تر ور ىمبا وذو دلالأ إحبائوأ عند مىتوى الدلالأ 

 (100%)ل وو نا إا زوادة ال مع بوا الرئوس التن وذي/ع/ووأ الم مس بنىبأ (0.27-)بمغ 
ل وو زى ذلك باا تمركز الزرار عند ىمطأ واحدة (27%)ىوودى إل  انم اض المدوونوأ بنىبأ 

لمشركأ فا ب وبأ وؤدي إل  عدم فاعموأ الرقابأ وبالتالا تموف المزر/وا ما / ف الداء 
الىداد مما وزود ما تكم أ الزروضل وتتماش  الدراىأ الحالوأ مع نظروأ الوكالأ التا  اءت 
لح  اةشكالوأ بوا أبحاب المبالح بوا الطراف وبالتالا و م  المدور التن وذي إلا تزمو  

 (Fama & Jensen, 1983)المماطر وت نب المدوونوأل وات زت الدراىأ الحالوأ مع دراىأ 
والتا تنادي بال ب  بوا الرئوس التن وذي وم مس اةدارة لاا  ناك ما وبنع الزرار و ناك 

 ,(Ganiyu & Abiodun, 2012)ما وتمذ الزرارل وأو/ا ات زت مع الدراىأ التالوأ: دراىأ 
Sheikh & Wang, 2011) ل وامتم ت الدراىأ مع(Vakilifard et  al, 2011) ل حوث

ورى أا ازدوا وأ الرئوس التن وذي وم مس اةدارة وؤدي إل  زوادة فا الرفع المالا و ذا و نا 
تزمو  البراعات بوا م مس اةدارة والم مس التن وذي وومم  مركزوأ فا بناعأ الزرارل 

 Mokarami et ,(Wellalage & Locke, 2012)والدراىات التالوأ  اءت ممال أ و ا: 



030 
 

al, 2012), (Hasan & Ali, 2009), Saad, 2010), (Ahmadpour et al,2012), 
(Abobakr& Elgiziry, 2016), (Guillet et al, 2013), (Gill & Mathur,2011),  

و ذا ونى م مع رؤوأ الباحث باا الدور الىاىا فا اتماذ الزرارات المالوأ لمشركات   
 دارات التن وذوأ أك ر ما م الس اةدارة.غور المالوأ المدر أ ببوربأ فمىطوا منوط فا اة

 الفرضية الفرعية الخامسة: .5
تاانص ىااذه الفرضااية عمااى مااا يمااي: " يوجااد أثاار ذو دلالااة إحصااائية عنااد مسااتوى 

( لوجود لجنة مراجعة عمى الرفع المالي لمشاركات غيار المالياة المدرجاة فاي بورصاة 0.05)
 فمسطين.

لمت ددل ف ا الزومأ الاحتمالوأ لتر ور و ود بناءُ عم  نتائ  تحمو  الانحدار المطا ا
ل نأ مرا  أ عم  الرفع المالا لمشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا تىاوي 

ل أي أنه لا وو د أ ر ذو دلالأ وعميو فإننا نقبل الفرضية(ل 0.05(ل و ا أكبر ما لا0.753لا
المالا لمشركات غور المالوأ  ( لو ود ل نأ مرا  أ عم  الرفع0.05إحبائوأ عند مىتوى لا

 المدر أ فا بوربأ فمىطوا.

ووسحظ أا تر ور و ود ل نأ المرا  أ عم   وك  رأس الما  تر ور او ابا ولكنه غور 
ل وو نا (0.028)وو تبر تر وراً او ابواً / و اً حوث بمغ (0.05) م نوي عند مىتوى الدلالأ 

ل وو زى ذلك أا الشركات المدر أ فا (2.8%)أا و ود ل نأ مرا  أ وزود المدوونوأ بنىبأ 
تحز  مبداقوأ الزوائم المالوأ والتزارور اةداروأ وبالتالا عند تفمىطوا عند و ود ل نأ التدقو  

تحز  تكم أ اق  عم  المدوونوأ فتباحب ا زوادة فا المدوونوأل ولكا تالت اوض مع المزر/وا 
بوربأ فمىطوا نتو أ ل دم و ود دور وا/ح عم  ما وبدو أا  ذا ال ر لم وكا وا/حا فا 
 ل ذ  الم اا وعدم اىتزسلوت ا مما و  م ا شكموأ.

 الفرضية الفرعية السادسة: .6
تاانص ىااذه الفرضااية عمااى مااا يمااي: " لا يوجااد أثاار ذو دلالااة إحصااائية عنااد مسااتوى 

فااي ( لاسااتقلالية لجنااة المراجعااة عمااى الرفااع المااالي لمشااركات غياار الماليااة المدرجااة 0.05)
 بورصة فمسطين".

بناءُ عم  نتائ  تحمو  الانحدار المطا المت ددل ف ا الزومأ الاحتمالوأ لتر ور 
اىتزسلوأ ل نأ المرا  أ عم  الرفع المالا لمشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا 

ر ل أي أنه لا وو د أ وعميو فإننا نقبل الفرضية(ل 0.05(ل و ا أكبر ما لا0.242تىاوي لا
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( لاىتزسلوأ ل نأ المرا  أ عم  الرفع المالا لمشركات 0.05ذو دلالأ إحبائوأ عند مىتوى لا
 غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا.

ووسحظ أا تر ور اىتزسلوأ ل نأ المرا  أ عم   وك  رأس الما  تر ور ىمبا ولكنه 
ل (0.10-)/ و اً حوث بمغ وو تبر تر وراً ىمبواً (0.05) غور م نوي عند مىتوى الدلالأ 

دي إل  زوادة المدوونوأ ؤ و (100%)وو نا أا زوادة نىبأ اىتزسلوأ ل نأ المرا  أ بنىبأ 
تر ر تذلك أا عند تشكو  ل نأ المرا  أ ما غور الم مس التن وذي  ىل وو ز (10%)بنىبأ 

تطب  ووتم متاب ت ا نىبأ المدوونوأ وبالتالا الزرارات اةىتراتو وأ التا وتمذ ا م مس اةدارة 
ما مس  ل نأ الرقابأ ولا وىتطوع المدور التن وذي ت/مو  الم مس ما قوائم وتزارور تمدم 

و ذا  اء وف  مبادئ وم اوور حوكمأ الشركات عم  الق  بو ود ا نوا ما  .المدوروا
ودراىأ  (Muazeid, 2015)المىتزموا فا ل نأ المرا  أل وات زت الدراىأ الحالوأ مع دراىأ 

(Islam, 2010)  ودراىأ(Uzun et al, 2004)  حوث راو أا زوادة فا نىبأ اىتزسلوأ
ل نأ المرا  أ تزم  ما الم وء ال  الدووال و اءت النتو أ مطابزأ مع نظروأ الوكالأ حوث 
بو ود ل نأ تدقو  مىتزمأ تزم  ما المباروف والحوافز التا تدفع ما ا   التركود عم  

راءات وال مموات المحاىبوأ مع ال مسء و الت/مم فا الرقام وبالتالا عدم الم وء مطابزأ اة 
 ال  المدوونوأ.

 :الفرضية الفرعية السابعة .7
تاانص ىااذه الفرضااية عمااى مااا يمااي: "لا يوجااد أثاار ذو دلالااة إحصااائية عنااد مسااتوى 

بورصااة ( لكبااار المساااىمين عمااى الرفااع المااالي لمشااركات غياار الماليااة المدرجااة فااي 0.05)
 فمسطين".

بناءُ عم  نتائ  تحمو  الانحدار المطا المت ددل ف ا الزومأ الاحتمالوأ لتر ور كبار 
المىا موا عم  الرفع المالا لمشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا تىاوي 

ل أي أنه لا وو د أ ر ذو وعميو فإننا نقبل الفرضية (ل 0.05(ل و ا أكبر ما لا0.294لا
( لكبار المىا موا عم  الرفع المالا لمشركات غور المالوأ 0.05إحبائوأ عند مىتوى لادلالأ 

 المدر أ فا بوربأ فمىطوا.

حكومأ( عم   وك  رأس  -مؤىىات -ووسحظ أا تر ور نىبأ كبار المىا موا لا أفراد
تر ورا او ابواً / و اً  وو تبر(0.05) الما  تر ور او ابا ولكنه غور م نوي عند مىتوى الدلالأ 

ل وعم  الرغم ما الدب المحاىبا الذي تناو  حوكمأ الشركات أكد عم  (0.109)حوث بمغ 
دور كبار المىا موا فا رقابأ اةدارةل ومكا أا ن تبر عدم و ود ارتبط بوا كبار المىا موا 
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لمشركات  أو وك  رأس الما   و أا كبار المىا موا وم موا النبف ما الى م الممموك
المدر أ فا بوربأ فمىطوا فترة الدراىأ و ناك  بات ل ذ  الى م لامتسك م أى م طوومأ 
المدى وبالتالا ل م و ود كبور فا م الس اةدارة لانتماب م لك ر ما دورة وعموه لم تكا 

دي إل  زوادة ؤ و (100%)أا زوادة كبار المىا موا بنىبأ ذلك الدالأ م نووأ. وو زى 
حوث  اءت النتو أ عند زوادة نىبأ كبار المىا موا فا الشركات (11%) نوأ بنىبأ المدوو 

ذلك أا ىوطرة المىا موا عم   ىالمدر أ فا فمىطوا وباحب ا زوادة فا نىبأ المدوونوأ وو ز 
الشركأ تحدّ ما ان راد المدور التن وذي بزرارات الشركأ وتدعو إلا ت ظوم قومأ الشركأ ما 

سىت ادة ما مبم ال وائد وال/رائبل كما أن ا ىوف تمنح ال رص ال ودة  مس  الاقتراض ل
  (Chen et al, 2013)فا الحبو  عم  الموارد المالوأ المتنوعأ و برى ار  ودةل وورى 

عند ممكوأ الدووا طوومأ ال   قد تىاعد عم  الحد ما مشاك  الوكالأ ووحد ما ىوطرة 
-أا زوادة نىبأ كبار المىا موا  (Deesomsak et al, 204)المدوروا التن وذووال ووزو  

الحكومأ ىوف تحىا ما شروط وتكالوف الاقتراضل و ناك دراىات ات زت مع الدراىأ من ا 
 ,(Waworuntu et al, 2014) ,(Fosberg, 2004) ,(Ganguli, 2013) دراىأ

(Berger et al, 1997), (Muazeid, 2010), (Ahmadpour et al, 2012)د ل وق
حوث  اءت عم  عكس الدراىأ وقا   (Zuoping, 2009)  لمال ت الدراىأ الحالوأ دراىأ

إا الشركأ التا تىوطر عمو ا شركأ ممموكأ ما الحكومأ لدو ا أبو  منم /أ فا نىب 
الدوا و ذا وؤدي إل  و ود ات ا  قوى لتموو  أى م رأس الما ل والدراىات التالوأ مال ت 

  ,(Abobakr & Elgiziry, 2016) ,(Butt & Saeed, 2011)الدراىأ: 
 الفرضية الفرعية الثامنة: .8

تاانص ىااذه الفرضااية عمااى مااا يمااي: "لا يوجااد أثاار ذو دلالااة إحصااائية عنااد مسااتوى 
( لمممكيااة الأجنبيااة عمااى الرفااع المااالي لمشااركات غياار الماليااة المدرجااة فااي بورصااة 0.05)

 فمسطين".
عم  نتائ  تحمو  الانحدار المطا المت ددل ف ا الزومأ الاحتمالوأ لتر ور الممكوأ  بناءُ 

ال نبوأ عم  الرفع المالا لمشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا تىاوي 
ل أي أنه وو د أ ر ذو دلالأ وعميو فإننا نرفض الفرضية (ل 0.05(ل و ا أق  ما لا0.019لا

( لمممكوأ ال نبوأ عم  الرفع المالا لمشركات غور المالوأ 0.05إحبائوأ عند مىتوى لا
 المدر أ فا بوربأ فمىطوا.
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ووسحظ أا تر ور و ود الممكوأ ال نبوأ عم   وك  رأس الما  تر ور او ابا وذو 
ل وو نا (0.19)وو تبر تر ورا او ابا حوث بمغ (0.05) دلالأ إحبائوأ عند مىتوى الدلالأ 

 ىوو ز (19%) دي إل  زوادة المدوونوأ بنىبأ ؤ و (100%)ل نبوأ بنىبأ أا زوادة الممكوأ ا
لمباحث أا زوادة نىبأ الممكوأ ال نبوأ فا الشركات المدر أ فا فمىطوا ىوزود نىبأ 
المدوونوأ فا الشركأل حوث أا و ود المىت مروا ال انب وزود ما  زأ البنك و ذا و طا 

 بالتالا وى   عمموأ الحبو  عم  الزروض.مؤشراً لو ود و/ع مالا قوي لمشركأ و 
 الفرضية الفرعية التاسعة: .9

تاانص ىااذه الفرضااية عمااى مااا يمااي: "لا يوجااد أثاار ذو دلالااة إحصااائية عنااد مسااتوى 
( لمممكيااة الإداريااة عمااى الرفااع المااالي لمشااركات غياار الماليااة المدرجااة فااي بورصااة 0.05)

 فمسطين".
عم  نتائ  تحمو  الانحدار المطا المت ددل ف ا الزومأ الاحتمالوأ لتر ور الممكوأ  بناءُ 

اةداروأ عم  الرفع المالا لمشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا تىاوي 
ل أي أنه لا وو د أ ر ذو وعميو فإننا نقبل الفرضية  (ل0.05(ل و ا أكبر ما لا0.958لا

( لمممكوأ اةداروأ عم  الرفع المالا لمشركات غور المالوأ 0.05لادلالأ إحبائوأ عند مىتوى 
 المدر أ فا بوربأ فمىطوا.

ووسحظ أا تر ور و ود الممكوأ اةداروأ عم   وك  رأس الما  تر ورا او ابا ولكنه 
ل (0.004)وو تبر تر ورا او ابواً / و اً حوث بمغ (0.05) غور م نوي عند مىتوى الدلالأ 

ل (4%) دي إل  زوادة المدوونوأ بنىبأ ؤ و (100%)وو نا أا زوادة الممكوأ اةداروأ بنىبأ 
لمباحث أا و ود الممكوأ اةداروأ فا الشركات المدر أ فا فمىطوا / و أ  دا ووتر ر  ىو ز 

عند زوادة مدوونوأ الشركأ فالمىا موا اةدارووا ومكا أا و طوا المدور التن وذي حافزاً فا 
 Arko)ظوف مبمغ الدوا بشك  ام   وقد  اءت دراىات مت زأ مع الدراىأ الحالوأ م  : تو 

&Bokpin, 2009), (Kim &Sorensen, 1986), (Abor, 2008), (Wellalage 
&Locke, 2012), (Abobakr& Elgiziry, 2016), (Wiwattankantang, 1999), 

(Park & Jang, 2010)الحالوأل حوث و تزد الب ض أا  ل و اءت دراىات ممال أ لمدراىأ
ارت اع مىتوى الدوا وزود ما المماطر وبالتالا تتر ر مبالح المدوروا فا المدى الطوو  و ذا 

 ,Hasan & Butt) ,(Berger et al, 1997)و م  عم  الحد ما  وك  رأس الما ل ودراىأ
2009), (Jaradat, 2015), (Sheikh & Wang, 2012). 
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باا نىب الممكوأ اةداروأ فا الب  كانت منم /أ وبالتالا  وما ذلك ومكا الزو 
 لم تكا بالدر أ التا تؤ ر فوه عم  قرارات الشركأ المالوأ.

 الفرضية الفرعية العاشرة: .11
تاانص ىااذه الفرضااية عمااى مااا يمااي: "لا يوجااد أثاار ذو دلالااة إحصااائية عنااد مسااتوى 

الماليااة المدرجااة فااي بورصااة لمشااركات غياار ( لمجنااة المكافااآت عمااى الرفااع المااالي 0.05)
 ".فمسطين

بناءُ عم  نتائ  تحمو  الانحدار المطا المت ددل ف ا الزومأ الاحتمالوأ لتر ور ل نأ 
المكافآت عم  الرفع المالا لمشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوا تىاوي 

أ ر ذو دلالأ ل أي أنه وو د وعميو فإننا نرفض الفرضية (ل 0.05(ل و ا أق  ما لا0.05لا
( لم نأ المكافآت عم  الرفع المالا لمشركات غور المالوأ 0.05إحبائوأ عند مىتوى لا

 المدر أ فا بوربأ فمىطوا.

ووسحظ أا تر ور و ود ل نأ المكافآت عم   وك  رأس الما  تر ور او ابا وذو دلالأ 
ل وو نا أا (0.13)وو تبر تر ورا او ابا حوث بمغ (0.05) إحبائوأ عند مىتوى الدلالأ 

 ىل وو ز (13%) دي إل  زوادة المدوونوأ بنىبأ ؤ و (100%)زوادة و ود ل نأ المكافآت بنىبأ 
ذلك باا الشركات المدر أ فا فمىطوا عند زوادة تبنا و ود ل نأ المكافآت فا الشركات 
وؤدي ذلك إل  تش وع م الس اةدارة عم  الاعتماد عم  الدوا ما ا   زوادة أرباح 

 المىا موا وبالتالا الحبو  عم  مكافآت أعم .
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 :مهخص انفصم الخامس
أ والتا أظ رت اعتدالا فا مىتووات اىت رض ال رض اةحبائا لمتغورات الدراى

الرفع المالال كما أظ رت ارت اع فا مىتووات اىتزسلوأ م مس اةدارة وال مع بوا الرئوس 
التن وذي/ع/ووأ م مس اةدارة واىتزسلوأ ل نأ المرا  أل وانم اض فا مىتووات و ود ل نأ 

لمكافآتل فا حوا كانت باقا المرا  أ والممكوأ ال نبوأ والممكوأ اةداروأ وو ود ل نأ ا
المتغورات م تدلأل  م تحمو  مب وفأ الارتباط المطا تم ودا ة راء انحدار المط المت ددل 
و م وبمنا إل  نموذج انحدار المتغورات المىتزمأ عم  المتغور التابعل كما تم عرض وت ىور 

تر ور م نوي عند اىتزسلوأ النتائ  ومزارنت ا بوا الدراىات ذات ال سقأل والتا أظ رت بو ود 
م مس اةدارة وال مع بوا الرئوس التن وذي/ع/ووأ م مس اةدارة والممكوأ ال نبوأ وو ود 
ل نأ المكافآتل وباقا المتغورات ح م م مس اةدارة وعدد ا تماعات م مس اةدارة وو ود 

داروأ  اءت غور مؤ رة ل نأ المرا  أ واىتزسلوأ ل نأ المرا  أ وكبار المىا موا والممكوأ اة
 عم  المتغور التابعل وامتتم الباحث  ذا ال ب  بامتبار بحأ فر/وات الدراىأ.
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 تمهٍذ 0-6

الما   رأسحوكمأ الشركات عم   وك   آلوات المت مزأ بر ربناء عم  الدراىأ 
م موعأ ما النتائ   إل لمشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوال توبمت الدراىأ 

والزوائم المالوأ المنشورة فا بوربأ  التا تمّ  م  ا ما التزارور اةداروأما مس  البوانات 
الدراىات الىابزأ ذات ال سقأل وتم  ل وتمّ عرض وت ىور  ذ  النتائ ل ومزارنت ا بنتائ فمىطوا

اىتمسص م موعأ ما النتائ  التا توبمت إلو ا  ذ  الدراىأل وكذلك م موعأ ما 
 التوبوات المزترحأ الم مأ لبحاب الزرار والباح وا فا  ذا الم ا  و ا كالتا:

 اننتائج:  1-6

 النتائج المتعمقة بحوكمة الشركات: 1-1-6

أعداد أع/اء م الس اةدارة فا الشركات ال مىطونوأ مناىب حوث بمغ  ذا  متوىط -1
عم   فئأ م ونأ ما الم مس ذأع/اء لك  شركأ و ذا قد ومنع اىتحوا (8لاالمتوىط 

 .الزرارات المالوأ
بوربأ فمىطوا ما أعم  البوربات ما حوث اىتزسلوأ م مس اةدارة بم د   -2

مزارنأً بنتائ  الدراىات الىابزأل و ذا نتائ  الدراىأ الحالوأ و ا تُ اد   91%اىتزسلوأ 
 وُ د مزبولًا.

 (12) تبمغ الرئوس التن وذي الشركات التا ت ب  بوا منببا ع/ووأ م مس اةدارة و  -3
ل وممالف لما ورد فا و ذا و/ ف ما عم  الحوكمأ فا فمىطوا%53 شركأ بم د  

ت بال ب  بوا المنببوا لتحزو  الرقابأ ألزمت الشركا تاوالمدونأ حوكمأ الشركات 
 وعدم الان راد فا الزرارات.

ال نبا فا الزطاع غور المالا ال مىطونال حوث أا نىبأ  رالاىت ما فا / ف ناك  -4
وقد و ود ذلك ل/ ف الىمطأ  فزط ما الشركاتل %8الممكوأ ال نبوأ بمغت 

وفتح قنوات التواب  بوا الشركات  الاىت مار ال نبا اىتزطابال مىطونوأ فا 
عدم تحرر الىمطأ ال مىطونوأ ما ات اقوأ باروس  وكذلكال مىطونوأ والمىت مر المار ال 

 الاقتبادوأ.
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وبمغ م دل ا  مكافآت فا الشركأال طا أ موأ لو ود ل نأ الشركات ال مىطونوأ لا تُ  -5
لمباروف ارت اع ا وؤدي إل  ممامد المكافآت ما قب  م مس اةدارة  تَ ل حوث تُ 9%

 .المكافآت التا تدُفع بالشك  ال اد تزدور وعدم 
 (6)والبالغ  / ف نشاط م مس اةدارة وذلك بانم اض عدد ا تماعات م مس اةدارة  -6

مس  الىنأل مما وؤ ر ذلك عم  الزرارات اةىتراتو وأ لمشركأ وونت  عنه  ا تماعات
 انم اض قومأ الشركأ.

لمراقبأ ومتاب أ  مرا  أشك  ل اا بوربأ فمىطوا لم تُ الشركات فا م الس  أغمب -7
 -و ذا ممالف لمدونأ حوكمأ الشركات  - اة راءات وال مموات الحىابوأ فا الشركأ

الزوائم المالوأ ب ما مس  التسعبعم  ت/مو  أبحاب المبالح  المدراءمما وىاعد 
 الىنووأ.

ما و ع/اء  ذ  الم اا مىتزموا غمب أأشك  ل اا مرا  أ وكوا م ظم الشركات التا تُ  -8
 دل  ذلك عم  اىتزسلوأ وفاعموأ عم   ذ  الم اا.مارج الم مس التن وذيل ووُ 

ل حوث بمغت نىبت م ما نبف الشركات ال مىطونوأ أك رىوطر كبار المىا موا عم  وُ  -9
 وذلك وزم  ما مشاركأ بغار المىا موا فا قرارات الشركأ.   %56

الممكوأ اةداروأ فا الشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوال مما  انم اض -10
 عز  اةدارة التن وذوأ عند الممال أ. عم ىاعد وُ 

 النكائج ال كعلقت بهيمل رأس ال ال: 2-1-6

الدو   فا الشركات ال ادلأ فانىب ال اءت نىبأ الرفع المالا فا فمىطوا قروبأ ما  -1
 باكىتاا . -بال عم  عكس نتو أ الدو  المرى م   ط راا % تزرو33الم اورة بنىبأ 

مماطر لنتو أ وذلك ل الرفع المالا مس  ىنوات الدراىأوو د  بات نىبا فا متوىط  -2
 تراض.قأ لسظَ حافِ أ مُ اىَ وَ ه اةدارة نحو ىِ    وَ الدوا وتَ 
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 النكائج ال كعلقت باخكبار الفرضياث: 6-1-3

عم   وك  رأس الما ل حوث أا  او ابواً اىتزسلوأ م مس اةدارة تر ورا م نووا  عدمؤ ر ت -1
طوومأ ال   لمشركأل وذلك لتزمو   تالاىتزسلوأ تزود ما ابت اد اةدارة عا الالتزاما

 م عم  رأس الم مس والحد ما احتمالات ءم دلات المماطرة عم  الشركأ ل/ماا بزا
ذلك وتمّ تشدود وزوادة الرقابأ والمتاب أ ما الىمطات ال موا لمشركأ والاعتماد ل لاةفسس

 عم  أى م الممكوأ أو اةرباح المحت زة عند التوىع.
ع/ووأ م مس اةدارة وؤ ر عم   وك  رأس منبب الرئوس التن وذي مع إا ازدوا وأ  -2

 عدم فاعموأواحدة وؤدي إل  اًل حوث أا تمركز الزرار عند ىمطأ مبوالما  تر وراً م نوواً ى
عا الىداد مما وزود  ا لشركأ وت  ر اف المزر/وا ما / ف أداء الرقابأ وبالتالا تمو  

 .الاقتراضما تكم أ 
وو د أ ر م نوي او ابا لمممكوأ ال نبوأ عم   وك  رأس الما ل حوث أا و ود  -3

لو ود و/ع مالا مىت مروا أ انب فا الشركأ وزود ما  زأ البنك و ذا و طا مؤشراً 
 قوي لمشركأ وبالتالا تى   عمموأ الحبو  عم  الزروض.

 ناك  ا ر م نوي او ابا لو ود ل نأ المكافآت عم   وك  رأس الما ل حوث أا زوادة  -4
سعتماد لتبنا و ود ل نأ المكافآت فا الشركات قد وؤدي إل  تش وع م الس اةدارة 

 موا وما  م  الحبو  عم  مكافآت أعم .عم  المدوونوأ ما ا   زوادة أرباح المىا 
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 انتىصٍاخ:  2-6

( 6-1لا اءت التوبوات منى مأ مع نتائ  الدراىأ كما  و مو/ح فا ال دو  رقم   
 و ا كالتالا:

لوشم   موع  ت ازوادة عدد أع/اء م مس إدار لأا تى   إدارة الشركات ال مىطونوأ  -1
 التمببات.

وذلك بزوادة عدد ت ا زوادة نشاط م مس إدار لأا تى   إدارة الشركات ال مىطونوأ  -2
 سك.مأ إلوه ما قب  المُ وكَ  زد ا حت  تتحز  متاب أ الم ام المُ والا تماعات التا 

/رورة الح اظ عم  اىتزسلوأ م الس اةدارة فا الشركات ال مىطونوأل بحوث وكوا له  -3
 .الاىتراتو وأدور ف ا  فا التر ور عم  الزرارات 

الرئوس التن وذي مع ع/ووأ م مس اةدارة لتمكوا  منببعم  عدم ازدوا وأ  التركود -4
 فا الشركأ. وروام مس اةدارة ما اةشراف والرقابأ عم  أعما  المد

/رورة تشكو  ل نأ المرا  أ فا الشركات ال مىطونوأ واةفباح عا نشاط ا لما له  -5
 .ولزوادة الش افوأ فا التزارور التسعبما أ موأ فا تدقو  الزوائم المالوأ والحد ما 

ىت مار الاوؤدي إل  زوادة اىتزطاب إعادة بواغأ قوانوا الاىت مار فا فمىطوا بشك   -6
 لدعم الزطاع الماص. اال نب

ما ح م المماطرة وزوادة   زء ما أى م الشركأ لمحدّ   موامتسك المدراء/رورة مشاركأ  -7
 ت ظوم قومأ الشركأ.

بدور ا وُتَوَق ع أا التا و  لالمكافآت اال بتشكو  ال مىطونوأ  الشركات إلزام ال م  عم   -8
 ا المباروف ال شوائوأ لمشركأ.مِ  دّ حُ تَ 

 رج الم مس التن وذي لمشركأ.االتركود عم  ت ووا أع/اء ل نأ المرا  أ ما م -9
لتش وع الشركات  الت اروأتكوا البنوك اةىسموأ بدومأ عا البنوك  أاال م  عم   -10

 ال مىطونوأ عم  زوادة المدوونوأ.
ال م  عم  تشكو   وئأ حكوموأ للإشراف عم  تطبو  قواعد ومبادئ حوكمأ الشركات  -11

 ا. فا الشركات ال مىطونوأ وفرض ال زوبات عم  الشركات التا لم تطبز
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كمأ فا إبدار دلو  موحد لحو   وئأ ىو  الورا  المالوأ وبوربأ فمىطوات  و  دور  -12
بدارالشركات   الموائح والزوانوا ل/ماا تطبوزه. وا 

ت  و  دور المنظمات ال موأ ومؤىىات الم تمع المدنا فا زوادة توعوأ الشركات  -13
 .ما مس  المؤتمرات والندوات   حوكمأ الشركاتبوتط بر موأال مىطونوأ 
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 :(6-1) جدول رقم   
 يوضح النتائج والتوصيات

 التوصٌات النتائج م.

0 

متوىط أعداد أع/اء م الس اةدارة فا الشركات ال مىطونوأ مناىب حوث بمغ  ذا 
فئأ م ونأ ما الم مس عم   ذ( أع/اء لك  شركأ و ذا قد ومنع اىتحوا8المتوىط لا

 .الزرارات المالوأ

زوادة عدد لأا تى   إدارة الشركات ال مىطونوأ 
 . لوشم   موع التمببات ت اأع/اء م مس إدار 

7 

/ ف نشاط م مس اةدارة وذلك بانم اض عدد ا تماعات م مس اةدارة  والبالغ 
مس  الىنأل مما وؤ ر ذلك عم  الزرارات اةىتراتو وأ لمشركأ وونت   ا تماعات (6)

 .عنه انم اض قومأ الشركأ

زوادة نشاط لأا تى   إدارة الشركات ال مىطونوأ 
وذلك بزوادة عدد الا تماعات التا ت ا م مس إدار 

مأ إلوه ما وكَ  زد ا حت  تتحز  متاب أ الم ام المُ و
 .سكقب  المُ 

3 

بوربأ فمىطوا ما أعم  البوربات ما حوث اىتزسلوأ م مس اةدارة بم د   -
و ا تُ اد  نتائ  الدراىأ الحالوأ مزارنأً بنتائ  الدراىات  91%اىتزسلوأ 

 . ولاً الىابزأل و ذا وُ د مزب

تؤ ر عدم اىتزسلوأ م مس اةدارة تر ورا م نووا او ابواً عم   وك  رأس الما ل  -
طوومأ ال   لمشركأل  تحوث أا الاىتزسلوأ تزود ما ابت اد اةدارة عا الالتزاما

وذلك لتزمو  م دلات المماطرة عم  الشركأ ل/ماا بزاء م عم  رأس الم مس 
والحد ما احتمالات اةفسسل لذلك وتمّ تشدود وزوادة الرقابأ والمتاب أ ما 
الىمطات ال موا لمشركأ والاعتماد عم  أى م الممكوأ أو اةرباح المحت زة عند 

 .التوىع

اىتزسلوأ م الس اةدارة فا  /رورة الح اظ عم 
الشركات ال مىطونوأل بحوث وكوا له دور ف ا  فا 

 .التر ور عم  الزرارات اةىتراتو وأ

4 

 الشركات التا ت ب  بوا منببا ع/ووأ م مس اةدارة والرئوس التن وذي تبمغ  -

و ذا و/ ف ما عم  الحوكمأ فا فمىطوال %53 شركأ بم د   (12)
دونأ حوكمأ الشركات والتا ألزمت الشركات بال ب  بوا وممالف لما ورد فا م

 .المنببوا لتحزو  الرقابأ وعدم الان راد فا الزرارات

إا ازدوا وأ منبب الرئوس التن وذي مع ع/ووأ م مس اةدارة وؤ ر عم   وك   -
رأس الما  تر وراً م نوواً ىمبواًل حوث أا تمركز الزرار عند ىمطأ واحدة وؤدي 

فاعموأ الرقابأ وبالتالا تمو ف المزر/وا ما / ف أداء الشركأ إل  عدم 
 .وت  ر ا عا الىداد مما وزود ما تكم أ الاقتراض

الرئوس التن وذي  منببالتركود عم  عدم ازدوا وأ 
مع ع/ووأ م مس اةدارة لتمكوا م مس اةدارة 

فا  ورواما اةشراف والرقابأ عم  أعما  المد
 .الشركأ

فا الشركات  /رورة تشكو  ل نأ المرا  أأغمب م الس الشركات فا بوربأ فمىطوا لم تُشك  ل اا مرا  أ لمراقبأ ومتاب أ  5
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 -و ذا ممالف لمدونأ حوكمأ الشركات  -اة راءات وال مموات الحىابوأ فا الشركأ 
مما وىاعد المدراء عم  ت/مو  أبحاب المبالح ما مس  التسعب بالزوائم المالوأ 

 .الىنووأ

ال مىطونوأ واةفباح عا نشاط ا لما له ما أ موأ 
فا  التسعبفا تدقو  الزوائم المالوأ والحد ما 

 .ولزوادة الش افوأ التزارور

6 

ال نبا فا الزطاع غور المالا ال مىطونال حوث  ر ناك / ف فا الاىت ما -
ذلك ل/ ف  % فزط ما الشركاتل وقد و ود8أا نىبأ الممكوأ ال نبوأ بمغت 

الىمطأ ال مىطونوأ فا اىتزطاب الاىت مار ال نبا وفتح قنوات التواب  بوا 
الشركات ال مىطونوأ والمىت مر المار ال وكذلك عدم تحرر الىمطأ ال مىطونوأ 

 .ما ات اقوأ باروس الاقتبادوأ

وو د أ ر م نوي او ابا لمممكوأ ال نبوأ عم   وك  رأس الما ل حوث أا و ود  -
روا أ انب فا الشركأ وزود ما  زأ البنك و ذا و طا مؤشراً لو ود و/ع مىت م

 . مالا قوي لمشركأ وبالتالا تى   عمموأ الحبو  عم  الزروض

إعادة بواغأ قوانوا الاىت مار فا فمىطوا بشك  
لدعم  اال نبىت مار الاوؤدي إل  زوادة اىتزطاب 

 .الزطاع الماص

7 
الممكوأ اةداروأ فا الشركات غور المالوأ المدر أ فا بوربأ فمىطوال مما  انم اض

 .وُىاعد عم  عز  اةدارة التن وذوأ عند الممال أ

 زء ما أى م   موامتسك المدراء/رورة مشاركأ 
ما ح م المماطرة وزوادة ت ظوم قومأ  الشركأ لمحدّ 

 الشركأ

8 

الشركات ال مىطونوأ لا تُ طا أ موأ لو ود ل نأ المكافآت فا الشركأ وبمغ  -
ل حوث تُ تَمد المكافآت ما قب  م مس اةدارة مما وؤدي إل  ارت اع %9م دل ا 

 . المباروف وعدم تزدور المكافآت التا تُدفع بالشك  ال اد 

ا ل حوث أا  ناك  ا ر م نوي او ابا لو ود ل نأ المكافآت عم   وك  رأس الم -
زوادة تبنا و ود ل نأ المكافآت فا الشركات قد وؤدي إل  تش وع م الس 

اةدارة لسعتماد عم  المدوونوأ ما ا   زوادة أرباح المىا موا وما  م  الحبو  
 .عم  مكافآت أعم 

بتشكو  الشركات ال مىطونوأ  إلزام ال م  عم  
ا مِ  دّ حُ تَ بدور ا وُتَوَق ع أا التا و  لا المكافآتال 

 .المباروف ال شوائوأ لمشركأ

9 
م ظم الشركات التا تُشك  ل اا مرا  أ وكوا أغمب أع/اء  ذ  الم اا مىتزموا 

 .وما مارج الم مس التن وذيل ووُدل  ذلك عم  اىتزسلوأ وفاعموأ عم   ذ  الم اا

رج االتركود عم  ت ووا أع/اء ل نأ المرا  أ ما م
 .الم مس التن وذي لمشركأ

 التوصٌات العامة   01

تكوا البنوك اةىسموأ بدومأ  أاال م  عم   -
لتش وع الشركات  الت اروأعا البنوك 

 . ال مىطونوأ عم  زوادة المدوونوأ

ال م  عم  تشكو   وئأ حكوموأ للإشراف  -
عم  تطبو  قواعد ومبادئ حوكمأ الشركات 
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 ممترحاخ انذراساخ الدستمثهٍح: 3-6

ا ر الحوكمأ عم   وك  رأس الما  فا الزطاعات المالوأ او الشركات الغور  دراىأ -
 ف عم  مدى التشابه والامتسف.و بغرض المزارنأ ولموق مدر أ فا بوربأ فمىطوا

المالوأ المرى  تالزرارا  ر حوكمأ الشركات فا فمىطوا عم إ راء دراىأ لم رفأ أ -
 .ل ىواىات توزوع الرباحل ... الخالنزدوأالىوولأ  م  : 

قد المار وأ م   ال وام  الاقتبادوأ والىواىوأ التا  مىتزمأال وام  أ ر ب ض الدراىأ  -
 تؤ ر فا امتوار  وك  رأس الما  .

الشركات فا  أالمدوونوانم اض مىتووات  عم الب د الشرعا  مدى تر وردراىأ  -
 .ال مىطونوأ

فا الشركات ال مىطونوأ وفرض ال زوبات عم  
 . ا لم تطبزالشركات التا 

 وئأ ىو  الورا  المالوأ وبوربأ ت  و  دور  -
فا إبدار دلو  موحد لحوكمأ  فمىطوا

بدارالشركات  الموائح والزوانوا ل/ماا  وا 
 .تطبوزه

ت  و  دور المنظمات ال موأ ومؤىىات  -
الم تمع المدنا فا زوادة توعوأ الشركات 

ما    حوكمأ الشركاتبوتط بر موأال مىطونوأ 
 .ؤتمرات والندواتمس  الم
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 : الدراجع انعرتٍح:أولا
 القران الكريم. -
 السنة النبوية. -
ل دار ال كر ال ام ال التمويل والادارة المالية لممؤسسات(: 2006لا اندراوسل عاطف ولوم -

 الاىكندروأل مبر.
ل دار النشر مذكرات في مبادئ التمويل والادارة المالية: (2007لا احمدل فتحا ابرا وم -

 ب ام أ اىووطل مبر.
العلاقة بين التحفظ في السياسات المحاسبية والحاكمية  :(2015لا أبو  رادل ر ب -

ال ام أ اةىسموأل  (لرىالأ ما ىتور غور منشورةلال المؤسسية وأثرىا عمى جودة الإفصاح
 غزةل فمىطوا.

في اثر ىيكل رأس المال عمى أداء الشركات المالي  :(2015الطواحونأل محمدلا أبو -
 ال ام أ اةىسموأل غزةل فمىطوا. (لرىالأ ما ىتور غور منشورةلال فمسطين

اثر تطبيق آليات الحوكمة المفصح عنيا عمى الأداء المالي: (ل 2015اى دل محمدلا -
رىالأ لال دراسة نظرية تطبيقية عمى الشركات المساىمة في المممكة العربية السعودية

  ام أ أم الزرىل الى ودوأ. (لما ىتور غور منشورة
ل موارزم ال مموأ لمنشر الوجيز في طرق البحث العممي (:2007لالل احمدالش ري -

 والتوزوعل  دة.
ثر الرافعة المالية وتكمفة التمويل عمى معدل العائد عمى أ (:2005لا  ل بىامالغا -

 الاىسموأل غزةل فمىطوا.ل كموأ الت ارةل ال ام أ (رىالأ ما ىتور غور منشورةلال الاستثمار
اثر الرفع المالي والتشغيمي عمى العائد والمخاطرة في  :(2012لا وامروا إىراءالبركاتل  -

 ل عماا. ام أ البمزاء التطبوزوأ (,رىالأ ما ىتور غور منشورة)الشركات الصناعية الاردنية, 
ل دار التجاريةالتمويل والادارة المالية في المشروعات (: 1980لا توفو ل حىا احمد -

 الن /أ ال ربوأل الزا رة.
 رأس ىيكل تحديد مداخل بعنوان مداخمة(: 2005توماويل عبد الم ودو وم راجل  واري لا -

 لالمؤىىات تزووم إشكالوأ حو  الوطنا الممتز  لالمؤسسة قيمة تحديد في دورىا و المال
 ال زائر. ىكوكدةل  ام أ الاقتبادوأل
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 ل الحامد لمنشرل عماا.الطب أ الاول ل الإدارة المالية :(2010الحدادل فاوز ىموم لا -
المبادئ القانونية لحوكمة شركات المساىمين: دراسة في (: 2012حامدل ابرا وم محمد لا -

مبرل  -ل م مأ مبر الم ابرةالقانون المصرى, ومدونات الحوكمة العالمية والمحمية
 .507ل ع104م 
اثر ىيكل رأس المال عمى إجارة المصارف (: 2013الحمدانال نابرل والز/اةل عما لا -

ل بحث منشورل المنارةل الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية: دراسة تحميمية
 .186-159ل ص ص4ل ال دد19الم مد 

تقييم مستوى التحفظ المحاسبي في التقارير المالية وعلاقتو  :(2011لا حمداال عسم -
ل م مأ  ام أ المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية بالحاكمية المؤسسية في الشركات

 .2لع23الممك ى ود لاال موم(ل م  
الإدارة المالية مدخل اتخاذ  (:2004لا ال بدل محمد إبرا ومو  لالحناويل محمد بالح  -

 .مبرالدار ال ام وأل اةىكندروأل  القرارت,
 لمنشرل الاردال عماا. ل مؤىىأ الورا مناىج البحث العممي(: 2006الحمدنال موف  لا -
العلاقة بين الرفع المالي وعوائد الأسيم : (: 2012الحمدونال إلواس والببوحال فاوزلا -

كموأ اةدارة والاقتبادل  ام أ  لدراسة تطبيقية في عينة من الشركات الأردنية المساىمة
 الموب .

 لر ال ام وأل الداالإدارة المالية (:2002لاقرواقصل رىموأ زكاو  لحن ال عبد الغ ار -
 .مبر لاةىكندروأ

ل دار الطب أ الاول لأساسيات التمويل والإدارة المالية (:2002حن ال عبد الغ ار لا -
 اةىكندروأ. لال ام أ ال دودة

رىالأ  ,تاثير الييكل المالي عمى إستراتيجية المؤسسة الصناعية (:2012لا مبوزةل ان ا  -
 بىكرةل ال زائر. -والت ارة فا  ام أ محمد مو/ركموأ ال موم والاقتباد غور منشورةل 

ل 3طل الحوكمة في القرن الحادي والعشرون (:2003لا  وا ىول اا وآمروا -
 .واشنطوا-المروكوأغرفأ الت ارة  -تر مأ:ىمور كرومل مركز المشروعات الدولوأ المابأ
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لى الدول دور الحوكمة في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر إ (:2016لالال وزي  مومأ -
 ( www.kantakji.com/media/9100/1.doc)العربية

 البيئة و المالية الإدارة (:2001لاالرب وعبد الىموعل  اد ل فرحات  م أل الى ود -
 .مبر ال بروأل المكتبأ لالمعاصرة

ل دار ال كر ال ام ال إمام كموأ الحزو ل حوكمة الشركات :(2012م/رل احمدلا -
 اةىكندروأل مبر.

ل مؤىىأ 2ل ج3طل الشركات فى الشريعة الإسلامية (:1987لاالمواطل عبدال زوز  -
 .الرىالأل بوروت

 لشركات المالي الأداء عمى الحوكمة آليات تأثير :(2009عبد المحىا لا توفو  الموا ل -
 .246-191ص ل ص1ع ل 13 م  ل مبرل المحاىبا ال كر الى ودوأل لالمساىمة

ل اتحاد المباروف الشركات ودور مجمس الادارة حوكمة (:2007لا درووشل عدناا -
 الردا.ال ربوأل 

ل دار اةعبار ال مما لمنشر الطب أ الاول ل إدارة حكومية :(2011لا دوريل زا د -
 والتوزوعل عماال الردا.

ل تر مأ: بومه عبد الرحمال الن مانا عبد التمويل الإداري(: 1993روىتوال وبر  امل لا -
 دار المروخل الرواض. لال تاح

 الحوكمة: المفيوم والأىمية, بعنوان : مداخمة( 2012رابحل بوقرةل و ا رل غانم لا -
محمد   ام أ ل والإداريكالية لمحد من الفساد المالي حوكمة الشركات  حول الوطني الممتقى
 ال زائر. بىكرةل -مو/ر

في الشركات  محددات ىيكل رأس المال :(2009رم/اال عمادل وال زدةل بالحلا -
  ام أ ال موم التطبوزوأل عماا . (لرىالأ ما ىتور غور منشورةلال المساىمة الأردنية

ل مؤىىأ الورا  لمنشر والتوزوعل الإدارة المالية المتقدمة(: 2004الزبوديل حمزة محمود لا -
 عماا.

را  ل مؤىىأ الو الطب أ الاول  لأساسيات الإدارة المالية(: 2006الزبوديل حمزة محمود لا -
 لمنشر والتوزوعل عماا.
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اثر الييكل المالي عمى القرارات المالية في المؤسسات الصغيرة  (:2012لالزغمل ىموأ -
 . ل  ام أ ورقأ(غور منشورة لارىالأ ما ىتورل والمتوسطة

الحوكمة في الحد من الفساد المالي  آلياتدور (: 2012بروشل زوال ود ومال  ابر لا -
ل  ام أ والإداريلمحد من الفساد المالي  كآليةوكمة الشركات , مداخمة بعنوان: حوالإداري

 بىكرةل ال زائر.–محمد مو/ر 
حوكمة الشركات والوحدات الاقتصادية في الحكومة (: 2011الىبامال عبد المن م حىا لا -

-264ل عدد ماصل ص ص 10مبر م   –ال كر المحاىبا  لوالمسئولية الاجتماعية ليا
286. 
 مع الاقتصادي النمو و الشركات حوكمة: (2008محمد لا عبد الحمود عبد الىتار ىمم ل -

 .219-492لص صع100الم ابرةل م  مبر م مأر, مص في الإشارة لموضع
لارىالأ  المالي لشركات التامين, الأداءالحوكمة في تحسين  آلياتدور ىمومانال رشودةل   -

ما  ام أ محمد مو/رل كموأ ال موم الاقتبادوأ والت اروأ وعموم  ما ىتور غور منشورة(ل
 بىكرةل ال زائر.2013التىوور 

المستقمين في  الإدارةمجمس  أعضاءالحاكمية المؤسسية ودور (: 2005ىابال موري لا -
-38ل ص ص أكتوبرل 22-21ل ال ددالردنووال م مأ المدق ل  م وأ المحاىبوا الشركة

40. 
ل حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداري(: 2006ىموماال محمد مبط   لا -

 ل مبر.اةىكندروأالدار ال ام وأل 
 الاقتباديل م مأ المال والعوامل المؤثرة عميو رأسىيكل (: 2012لا الىاعديل عسء -

 .158-136لص ص23الممو ا ال دد
لشركات وأثرىا عمى جودة دور لجان المراجعة في حوكمة ا(ل 2009لا ىامال م دي -

ل م مأ كموأ الت ارة لمبحوث ال مموأل القوائم المالية المنشورة في بيئة الأعمال المصرية
 ل مبر.46 ام أ اةىكندروأ ال دد 
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 المؤتمر لالعالمية للأزمة كأثره للإصلاح الحوكمة تزايد أىمية(: 2008ممتارللا الشروفل -
الاقتبادوأ  الزمأ ب د ما المالوأ الورا  لىو  المىتزبموأ الرؤوأ-عشر الرابع ال مما الىنوي

 .184-176مبرل ص ص  لال الموأ
المالية مدخل اتخاذ  الإدارة :(2013ن ا  فرود لا لو مبط   لالش اويل طار  مبط   -

 مبر. لل دار الت موم ال ام ا لمطباعأ والنشر والتوزوعالقرار
 ل كموأ الت ارة عوا شمسل مبر.الأجلالمالية طويمة  الإدارة: (2000ببحل محمد لا -
 عمى وأثرىا الأرباح وجودة الشركات حوكمة بين العلاقة :(2011ر/ا ابرا وم لا بالحل -

 - الت ارة كموأ لوالتموو  الت ارة م مأ ة,المصري الأعمال بيئة في التقارير المالية جودة
 .434-379ل ص ص 2مبرل ع طنطا  ام أ

العلاقة بين الحاكمية المؤسسية وجودة الأرباح: دراسة تطبيقية  :(2014محمودلابوامل  -
 (لرىالأ ما ىتور غور منشورةلال عمى الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين

 ال ام أ اةىسموأل غزةل فمىطوا.
رىالأ ما ىتور غور منشورة ال ام أ  محددات  وك  رأس الما ل :(2015طالبل طالبلا -

 اةىسموأل غزةل فمىطوا.
 .الردا حامدل دار لالمالية الإدارة (:2008لاى ود محمد ال اديل عبد -

دور البورصة في الاقتصاد تقييم تجربة سوق مداخمة بعنوان  :(2007لا عباديل ىموماا -
ل البمود واةن از والتحدي عزد ما :ىو  فمىطوا للأورا  المالوأل فمسطين للأوراق المالية

 لممتز  الىنوي الو  لىو  رأس الما  ال مىطونا.ا

ل دار البركأل الطب أ الول ل المالية والتحميل المالي الإدارة(: 2001ال طارل رشاد لا -
 عماا.

المىتزب   ل2ط المالية والتحميل المالي, الإدارةمقدمة في  :(2000عز ل م مح محمد لا -
 .الردالمنشرل 

مراجعة الحسابات وحوكمة : (2007لعبد الو اب نبرل و شحاتهل شحاته الىود لاعما -
 .اةىكندروأ ل الدار ال ام وألالعربية والدولية المعاصرة الأعمالالشركات في بيئة 
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اثر تطبيق آليات حوكمة الشركات عمى جودة الإفصاح  :(2014لا ال مريل ىمورة -
 (لرىالأ ما ىتور غور منشورةلال والتيسير العقاريالمحاسبي: دراسة حالة ديوان الترقية 

  ام أ الكا محىا اولحاجل البوورةل ال زائر.
لمنشر  أ راءل الطب أ الول  المالية المتقدمة, الإدارة :(2010ال امريل محمد ابرا وم لا -

 .الرداوالتوزوعل عماال 
ة: دراسة حالة محددات الييكل المالي في المؤسسة الاقتصادي :(2015عوىاويل ى املا -

 ام أ قابدي مرباحل ورقمأل  (لرىالأ ما ىتور غور منشورةلال المؤسسة الوطنية سونطراك
 ال زائر.

 مبر. الكادوموأل المكتبأ لالتمويل في دراسات (:2005لاعطا حىوال غنوم -
محددات اختيار الييكل المالي لممؤسسة دراسة حالة لمؤسسة : (2012بوربو أل غنوأ لا -

ل 3 ام أ ال زائر  للارىالأ ما ىتور غور منشورة(زل والتركيب الكيربائي فرع سونمغا الأشغال
 ال زائر.

ل دار البداوأ ناشروا الطب أ الول ل إدارة الأعمال الدولية(ل 2011فواضل عرفاتلا -
 وموزعوال عماال الردا.

م مأ  ,الإسلاميميزان الفقو  فيالأسواق المالية الزرة داغ ل عم  محو  الدوا ل  -
 .34 - 25مل ب حأ 1992وونوو  - د 1412ل ذو الح أ 133الاىسم ل ال دد  الاقتبدداد

 عماا. لل ب اء لمنشر2طلالادارة والتحميل المالي(ل 2006لا وآمروا كرا أل عبد الحموم -
الأزمة المالية الاقتصادية العالمية وحوكمة  :(2013كافالمبط   ووىف لا -

 الم تمع ال ربا لمنشر والتوزوعلعماا.مكتبأ  لالطب أ الول لالشركات
ل دار ال ارو  لمنشر والتوزوعل المالية الأسواقنظرة عامة عمى (: 2007كوو ل براواا لا -

 مبر.
 فمىطوا.ل مدونة قواعد حوكمة الشركات (:2009لا لمحوكمأ الوطنوأ الم نأ -
النىمأ  :(2004(للاOECDمبادئ حوكمأ الشركات لمنظمأ الت اوا الاقتبادي والتنموأ لا -

 ال ربوأ.
ىل يمكن أن يساعد تفعيل الشفافية عمى : (2010مركز المشروعات الدولوأ المابأ لا -

ل الأجنبية المباشرة والنمو الاقتصادي, حوكمة الشركات قضايا واتجاىات الاستثماراتزيادة 
 .20أفروزوا ال دد  وشما  الوىط لمشر  دوروأنشرة 
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ل المكتب ال ام ا الحدوثل الادارة المالية (:2009لا المحمحل احمدو  لالمرىال  س  الدوا -
 .مبر

محددات اختيار الييكل المالي بشركات  :(2011لا المومنال غازيل وحىال عما -
ل دراىات ال موم الأعمال: دراسة تحميمية لشركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة عمان

 ل عماا .62ل ال دد 38اةداروأ الم مد 
طرافو في (:  2000مومائو ل اشرف حنالا - منظومة حوكمة  إطارتدقيق الحسابات وا 

حو  التدقو  المار ا المن زدة بال ترة  الو عم  المؤتمر ال ربا  أورا و ل بحوث الشركات
 ل ال زائر.2000دوىمبر 3-4
رو  ف د لمبت التمووموأ فا الشركاتل  ام أ الممك اةدارة (:1993لا أوماالمودانال محمد  -

 .والم ادا الظ راا
 الفساد مواجية في دورىا أىمية ومدى الشركات حوكمة: (2008أحمد لا ر ب ندال -

ل 36عل12م  ل مبر - اةىسما لسقتباد كام  عبدا ﵀ بالح مركز م مأ لالمالي
 .357-321بص

 ل الطب أ الول لأساسيات في الإدارة المالية :(2007الن ومال عدناال والمرشهل واىوالا -
 دار المىورة لمنشر والتوزوع والطباعأل عماال الردا.

 .الردال دار المىورةل المالية الإدارة(: 2007آمروال لاو الن ومال عدناا  -
دار  لمالا ات ا ات م ابرةال(: التحمو  والتمطوط 2008لا آمروالو الن ومال عدناا  -

 .داالر الوازوري ال مموأ لمنشر والتوزوعل عماال 
ل الطب أ ال ربوأل دار المالية المتقدمة الإدارة :(2009عدناال والتمومال ارشد لاالن ومال  -

 .داالر الوازوري ال مموأ لمنشر والتوزوعل عماال 
مدى تأثير الرفع المالي لمشركات المساىمة العامة المدرجة في  :(2013لا الن ارل  مو  -

ىمىمأ ال موم اةنىانوأل الم مد : دراىأ امتباروأل م مأ  ام أ الز ر بغزةل بورصة فمسطين
 ل فمىطوا.1ل ال دد 15
 النامية الاقتصاديات في الشركات حوكمة تأسيس: (2011كوشتا لا   لكاتروا  مبمون ل -

  .37-26ل ص ص 507مبر ع–ل م مأ الما  والت ارة والصاعدة والانتقالية
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ل المكتب ال ربا لإدارة المالية مدخل تحميمي معاصر(: ا1997لا إبرا وم  نديل منور -
 ل مبر.اةىكندروأالحدوثل 

ل اةىكندروأل المكتب ال ربال 4ل طمدخل تحميمي معاصر(: 2000لا إبرا وم نديل منور  -
 مبر.

ل المكتب ال ربا الحدوثل 4ط لالفكر الحديث في التمويل(: 2003لا إبرا وم  نديل منور -
 .اةىكندروأ

ل المكتبأ ال ربوأ 6. طالمالية: مدخل تحميمي معاصر لإدارةا :(2008 نديل بالح لا -
 الحدو ألاةىكندروأ.

ل لالطب أ الول المالية: الاستثمار والتمويل طويل الاجل الإدارة :(1976ال واريل ىود لا -
 .مكتبأ عوا شمسل الزا رة

الشركات المساىمة  الملامح الرئيسية لحوكمة :(2012 وئأ ىو  رأس الما  ال مىطونا لا -
 ل اةدارة ال امأ لمدراىات والتطوورل فمىطوا.العامة المدرجة في بورصة فمسطين

 ل(:[2016لا بوربأ فمىطوا]موقع  -
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspx))م الىاعأ 17/10/2016 ل

  التاى أ مىاءً 

ل (:[2016لا وكالأ دنوا الوطاموقع ] -
)voice.comalwatanhttps://www.)م الىاعأ الواحدة ظ را.7/11/2016ل 
ل   (:[2016لا موقع ىو  فمىطوا للأورا  المالوأ] -

http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspx) )7/11/2016م 
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061 

 الشركات بيانات( يوضح 1ممحق رقم )
firm year x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 y1 

1 2011 7 0.86 6 1 0 0 0.9 0 0 0 0.024 

1 2012 6 0.83 6 1 0 0 0.9 0 0 0 0.1 

1 2013 7 0.86 6 1 0 0 0.9 0 0 0 0.06 

1 2014 7 0.86 6 1 0 0 0.91 0 0 0 0.05 

2 2011 11 1 6 0 0 0 0.53 0 0 0 0.36 

2 2012 13 1 7 0 0 0 0.54 1 0 0 0.39 

2 2013 13 1 5 0 1 1 0.57 1 0 0 0.38 

2 2014 13 1 6 0 1 1 0.43 1 0 0 0.41 

3 2011 6 1 9 0 0 0 0.39 0 0 0 0.57 

3 2012 6 1 4 0 0 0 0.39 0 0 0 0.63 

3 2013 6 1 4 0 0 0 0.33 0 0 0 0.75 

3 2014 5 1 4 0 0 0 0.32 0 0 0 0.77 

4 2011 10 0.8 11 1 1 1 0.41 0 1 0 0.05 

4 2012 7 0.85 7 1 1 1 0.28 0 1 0 0.09 

4 2013 7 0.85 5 1 1 1 0.5 0 1 0 0.23 

4 2014 7 0.85 8 1 1 1 0.6 0 1 0 0.32 

5 2011 11 0.72 12 1 1 0.1 0.68 0 1 0 0.39 

5 2012 12 0.75 12 1 1 0.08 0.67 0 1 0 0.41 

5 2013 11 0.81 12 1 1 0.11 0.68 0 1 0 0.49 

5 2014 11 0.81 12 1 1 0.11 0.68 0 1 0 0.51 

6 2011 11 1 6 0 1 0 0.39 0 0 0 0.25 

6 2012 11 1 6 0 1 1 0.39 0 0 0 0.26 

6 2013 11 1 6 0 1 1 0.4 0 0 0 0.24 

6 2014 10 1 6 0 1 1 0.4 0 0 0 0.3 

7 2011 14 0.92 1 1 0 0 0.65 0 0 0 0.33 

7 2012 15 0.93 1 1 0 0 0.65 0 0 0 0.28 

7 2013 15 0.93 1 1 0 0 0.65 0 0 0 0.32 

7 2014 15 0.93 3 1 0 0 0.65 0 0 0 0.24 

8 2011 8 1 5 0 0 0 0.69 0 0 0 0.59 

8 2012 8 1 6 0 0 0 0.69 0 0 0 0.64 

8 2013 8 1 6 0 0 0 0.86 0 0 0 0.28 

8 2014 8 1 4 0 1 1 0.86 0 0 0 0.36 

9 2011 7 0.71 6 1 0 0 0.12 0 1 0 0.33 

9 2012 7 0.71 7 1 0 0 0.12 0 1 0 0.33 

9 2013 7 0.86 7 1 0 0 0.26 0 1 0 0.24 

9 2014 7 0.86 8 1 0 0 0.26 0 1 0 0.26 

10 2011 9 1 8 0 1 1 0.36 0 0 0 0.6 

10 2012 9 1 6 0 1 1 0.49 0 0 0 0.58 

10 2013 9 1 6 0 1 1 0.49 0 0 1 0.62 

10 2014 9 1 6 0 1 1 0.65 0 0 1 0.71 

11 2011 7 1 6 0 1 1 0.85 1 0 0 0.52 

11 2012 7 1 6 0 1 1 0.82 1 0 0 0.61 
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firm year x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 y1 

11 2013 6 1 6 0 1 1 0.82 1 0 0 0.67 

11 2014 7 1 6 0 1 1 0.82 1 0 0 0.72 

12 2011 5 1 0 0 0 0 0.62 0 0 0 0.38 

12 2012 5 1 6 0 0 0 0.62 0 0 0 0.36 

12 2013 5 1 5 0 0 0 0.62 0 0 0 0.31 

12 2014 5 1 6 0 0 0 0.62 0 0 0 0.31 

13 2011 11 0.9 6 1 1 0 0.9 0 0 0 0.41 

13 2012 11 0.9 6 1 1 0 0.9 0 0 0 0.39 

13 2013 11 0.9 6 1 1 0 0.9 0 0 0 0.29 

13 2014 11 1 6 0 1 0 0.94 0 0 0 0.29 

14 2011 7 0.71 6 1 0 0 0.19 0 1 0 0.2 

14 2012 7 0.71 6 1 1 0.66 0.19 0 1 1 0.19 

14 2013 7 0.71 6 1 1 0.66 0.16 0 1 1 0.2 

14 2014 7 0.71 6 1 1 0.66 0.21 0 1 1 0.23 

15 2011 7 1 6 0 0 0 0 0 0 0 0.11 

15 2012 7 1 6 0 0 0 0.16 0 0 0 0.07 

15 2013 7 1 6 0 0 0 0.16 0 0 0 0.08 

15 2014 7 1 6 0 0 0 0.16 0 0 0 0.06 

16 2011 9 1 6 0 1 1 0.56 0 0 0 0.5 

16 2012 9 1 6 0 1 1 0.57 0 0 0 0.16 

16 2013 9 1 6 0 1 1 0.57 0 0 0 0.14 

16 2014 9 1 6 0 1 1 0.57 0 0 0 0.11 

17 2011 11 0.63 6 1 0 0 0.21 0 0 0 0.59 

17 2012 11 0.63 6 1 0 0 0.21 0 0 0 0.5 

17 2013 11 0.63 7 1 0 0 0.25 0 0 0 0.55 

17 2014 11 0.63 6 1 0 0 0.25 0 0 0 0.55 

18 2011 11 0.9 0 1 0 0 0.42 0 0 0 0.26 

18 2012 11 0.9 6 1 1 1 0.45 0 0 1 0.31 

18 2013 11 0.9 6 1 1 1 0.44 0 0 1 0.3 

18 2014 11 0.9 6 1 1 1 0.45 0 0 1 0.35 

19 2011 9 1 6 0 0 0 0.83 0 0 0 0.18 

19 2012 9 0.88 6 1 0 0 0.85 0 0 0 0.23 

19 2013 9 0.88 6 1 0 0 0.85 0 0 0 0.28 

19 2014 8 0.88 6 1 0 0 0.85 0 0 0 0.35 

20 2011 9 1 5 0 0 0 0.85 0 0 0 0.54 

20 2012 9 1 5 0 0 0 0.85 0 0 0 0.53 

20 2013 9 1 5 0 0 0 0.85 0 0 0 0.54 

20 2014 9 1 5 0 0 0 0.87 0 0 0 0.55 

21 2011 7 1 6 0 0 0 0.33 0 0 0 0.06 

21 2012 7 0.85 6 1 0 0 0.5 0 0 0 0.09 

21 2013 7 0.85 6 1 0 0 0.58 0 0 0 0.11 

21 2014 7 0.85 6 1 1 1 0.58 0 0 0 0.15 

22 2011 7 1 6 0 0 0 0.81 0 0 0 0.07 

22 2012 7 1 6 0 1 1 0.81 0 0 0 0.06 
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firm year x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 y1 

22 2013 7 1 6 0 1 1 0.81 0 0 0 0.06 

22 2014 7 1 6 0 1 1 0.82 0 0 0 0.06 

 
 

 


