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 ممخص الدراسة

ة في شركات المدرجالفي  قواعد الحوكمةدور تطبيق ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف عمى      
شركات ال تطبيق حدوث التعثر المالي، وذلك من خلال قياس درجة في منع بورصة فمسطين

ىي )أنظمة التدقيق المتبعة و مؤشرات  ةست من خلالحوكمة اللقواعد  المدرجة في بورصة فمسطين
من قبل الشركات، صلاحيات مجمس الإدارة، الموائح والقوانين الداخمية، المكافآت لأعضاء مجمس 

تعرض احتمال وقياس الإدارة والمدراء التنفيذيين، توزيع ممكية الأسيم، السياسات المستقبمية(، 
خلال  (، ومنSherrord, Kida, Springate) :نماذج التاليةالتعثر المالي باستخدام الشركات لم

شركات المدرجة في بورصة ال تطبيق دراسة العلاقة بين درجة النتائج التي تم التوصل إلييا تمت
 مالي حسب النماذج المشار إلييا.التعثر لم تمك الشركاتمدى تعرض حوكمة، و الفمسطين لقواعد 

(، 3125بورصة فمسطين لمعام )المدرجة لدى شركات جميع الدراسة عمى البحث  اشتمل     
اللازمة من  جمع البيانات، وقد اعتمد الباحث في 3126/:/41( حتى تاريخ :5والبالغ عددىا )

حوكمة الشركات قواعد و لمشركات المنظمة  الموائحعمى خلال التقارير المالية والإدارية المعتمدة 
راسة تم استخدام المنيج الوصفي ولغرض القيام بيذه الد، 3125بورصة فمسطين لعامعن  درةالصا

لموصول إلى نسبة تطبيق قواعد الحوكمة في الشركات المدرجة وكذلك درجة التعثر التحميمي 
 .3125 لمعاملتمك الشركات  والائتمان

حوكمة  التزام الشركات بتطبيق معايير: أن نسبة منياوقد توصمت الدراسة إلى عدة نتائج      
، كما أن أكثر المؤشرات لتطبيق حوكمة الشركاتوىي نسبة مقبولة %( 749:97) بمغت الشركات

المؤشر  في المرتبة الثانيةيأتي ىو المؤشر الخاص بالموائح والقوانين الداخمية لمشركة، و بيقاً تط
بصلاحيات مجمس الإدارة يميو مؤشر المكافآت لأعضاء مجمس الإدارة والمدراء التنفيذيين،  الخاص

شركات المدرجة في بورصة فمسطين اللتطبيق  دلالة إحصائية ذيكما أظيرت النتائج وجود أثر 
 ,Sherrordلقواعد حوكمة الشركات ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب نماذج )

Kida, Springate.) 

سنوي بمدى التزام الشركات بعمل مقياس  يام بورصة فمسطينقوقد أوصت الدراسة بضرورة      
، بتطبيق مبادئ الحوكمة، وأن يكون ىذا التصنيف متداولًا وميسراً لجميع الأطراف ذات العلاقة

دراج مقياس لمتعثر المالي في القوائم المالية لمشركات المدرجة يظير في التقرير ا لسنوي وا 
 .لمشركات
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Abstract 

‌‌‌‌‌This study aimed to identify the effect of corporate governance 

implementation on reducing financial distress in the companies listed in the 

Palestine Exchange. Through measuring the degree of corporate 

governance implementation in the companies listed in the Palestine 

Exchange, it includes six indicators, i.e. (audit regulations followed by the 

companies, board of directors’ authority, regulations and by-laws, board 

members and executives’ compensation, ownership distribution and future 

policies). In addition measuring the probability of financial distress 

occurrence by using Sherrord, Kida and Springate models. Then measuring 

the relationship between the commitment degree of corporate governance 

rules and financial distress for those companies referred in the models 

mentioned before9 

     The study includes the (49) listed companies at the Palestine Exchange 

in 2014, the researcher gathered the data from companies financial and 

administrative companies reports which prepared depending on the 

byelaws and corporate governance rules issued by Palestine Exchange in 

2014. For this purpose, we use the descriptive analytical method by 

calculating the degree of earnings management and the degree of credit 

efficiency of the published financial statements of these companies for the 

year 2014. 

     The study reached to the following findings: The total congruence of the 

indicators with the corporate governance rules is (63.986%) which is 

acceptable to the corporate governance. In addition, the most indicator 

congruence is regulations and by-laws of the company in first rank and 

board of director’s authority in second rank and board members and 

executives’ compensation in third rank.  

The results shows  that statistically significant impact between corporate 

governance rules implementation by companies listed at the Palestine 

Exchange and preventing the financial failure of these companies regarding 

to the models; Sherrord, Kida and Springate9 

     The study recommended that Palestine Exchange should issue an annual 

measure illustrate the companies' commitment of applying the corporate 

governance principles, and this measure should be available to all related 

parties. and Palestine Exchange should insert a scale for financial distress 

in the listed companies' financial statements9 
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 شكر وتقدير
 بإتمام دراستي وبحثي ىذا. وتوفيقي عمى نعمتو وأحمده لله سبحانو وتعالىأشكر ا

وأخص كل من ساىم في إنجاز ىذا البحث ليطيب لي أن أتقدم بجزيل الشكر ووافر الامتنان و      
عمى ما قدمو لي  الجامعة الإسلامية( -)رئيس قسم المحاسبة  درغام موسى الدكتور ماهربالذكر 

رشاد ومتابعة لكل ما توصمت إليو في البحث وتذليل الصعوبات العممية التي واجيتيا  ،من نصح وا 
ثراء بحثي بأف عمى تفضميم بقبول مناقشتي لمجنة التحكيم كما أتقدم بالشكر الجزيل كار قيمة، وا 

 .والدكتور عمر عيد الجعيدي، الأستاذ الدكتور حمدي شحدة زعرب

 إلى والدي الغالي ووالدتي الغالية نسأل الله ليما طول العمر وصلاح العمل.     

عمى كل ما بذلوه إلى زوجتي الحبيبة الغالية سمر وأبنائي الأعزاء حسام وأسامة ولانا وسما،      
 .والذين تحمموا وصبروا عمى انشغالي وغيابي عنيم أثناء دراستي ورسالتيمن جيد أيام الدراسة، 

إلى إخواني الأكارم ماجد وماىر ومازن ومنذر ومحمد وأختي الغالية منى وزوجيا الفاضل      
ياىم عمى الخير دوما.  موسى خصوان جمعنا الله وا 

إلى والد زوجتي الغالي الحاج أبو محمد غانم وزوجتو وأولادىم محمد ومؤمن ومازن وبناتيم      
سحر وسماىر وأزواجين الأخ الفاضل حاتم مناع والأخ العزيز محمد عميوة والذين تكرموا عميّ 

 بالدعاء والمساعدة.

 و تقديم النصح والإرشاد.إلى كل المتخصصين والذين مدوا لي يد العون بتوفير المعمومات أ     

 إلى زملائي العاممين في العمل عمى مساندتيم لي ودعميم طوال فترة الدراسة.     

 أن يجعل ذلك في ميزان حسناتيم يوم لا ينفع كل نفس إلا ما عممت. سائلا الله عز وجل     

الرسالة  ىذه ابةوأثناء كت ،دراستي فترةل اطو  ساندونيوالشكر موصول إلى الأصدقاء الذين      
 ولكل من ساىم وساعد ونصح وأرشد، ومَنْ سيوت عن ذكر فضمو وشكره.
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 المقدمة 7.7
وتحديداً بعد  ،وحة حالياً من أىم المواضيع المطر  في فمسطين يعدُّ موضوع حوكمة الشركات     

تداعيات الأزمة المالية العالمية في الآونة الأخيرة، بحيث لا يكاد يخمو أي حدث أو ممتقى 
حماية  اقتصادي من التطرق بطريقة أو بأخرى لموضوع حوكمة الشركات وأىمية ىذا الدور في

س الأموال ومنع ىذه الشركات من التعثر المالي والمحافظة عمى أملاك المساىمين وأصحاب رؤو 
تعزيز الشفافية وبناء المنظومة التي تدار من  الشركات من الوقوع في الأزمات المالية، إضافة إلى

خلاليا الشركات وتحديد العلاقات وآليات التواصل بين مجمس إدارة الشركة والإدارة التنفيذية 
 والمساىمين وأصحاب المصالح ذات العلاقة بالشركة.

ىتمام في قواعد حوكمة الشركات والاىتمام في تطبيقيا في الفترات الأخيرة، لقدرتيا وزاد الا     
الفشل المالي، بالإضافة إلى إسياميا القوي ى قوة الشركات ومنعيا من التعثر و عمى المحافظة عم

ب إتباعيا في حماية الشركات من السموكيات الخاطئة من خلال العمل حسب النظم والمعايير الواج
 لدى الشركات المدرجة في بورصة فمسطين.

كما أن حوكمة الشركات ليست ممارسة ثابتة لمرة واحدة، ولكنيا عممية حيوية مستمرة، حيث      
إن المستثمرين الذين يبحثون عن تنوع لمحافظيم الاستثمارية فإنيم يبحثون عن ضمان بأن 

 (.Madhani, 2007: 1استثماراتيم سوف تكون محمية )
وعادة ما تمر الشركات التي تعاني من الإفلاس أو التعثر المالي بخمس مراحل وىي: مرحمة      

النشوء، مرحمة عجز النقدية، مرحمة التدىور المالي، مرحمة الفشل الكمي، مرحمة إعلان أو تأكيد 
ضعف في الرقابة،  الإفلاس. وتكون ىذه المراحل نتيجة لنقص رأس المال، وخمل في نظام التكمفة،

الاندماج، التغيرات التكنولوجية السريعة، نقص في تطبيق قواعد الحوكمة، حدوث عمميات غش 
كما يوجد العديد من النماذج التي يتم استخداميا لمتنبؤ  ،وخداع في الشركة وغيرىا من الأسباب

ونموذج (، Kida(، ونموذج )Springateبالتعثر المالي لمشركات، من أبرزىا نموذج )
(Beaver( ونموذج ،)(Altman( ونموذج ،(Sherrord ونموذج ،Argenti) ًويعرف أيضا )

(، حيث تتنوع ىذه النماذج ما بين أسموب التحميل المالي، والتحميل الائتماني، A.Scoreبنموذج )
 ة.والتركيز عمى نسب النشاط والسيولة والربحية، وكذلك أسموب تحميل المخاطر والمؤشرات النوعي

أساس  وجود قواعد الحوكمة في فمسطين )ضمان تطبيق كما تقوم فكرة البحث عمى تحديد دور     
 الشركات، وحماية المساىمين والمستثمرين، وضمان المعاممة العادلة لممساىمين، لحوكمة فعال

 والمحافظة عمى قواعد الشفافية الشركات، حوكمة في المصالح أصحاب والعمل عمى إبراز دور
في الشركات المدرجة  دارة( في منع حدوث التعثر الماليالإ مجمس ، وتحديد مسؤولياتالإفصاحو 
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من خلال دراسة وقياس مدى تطبيق الحوكمة في الشركات المدرجة في  ،في بورصة فمسطين
أو سلامتيا  مع درجة التعثر المالي في الشركات بورصة فمسطين ومقارنة ىذا المستوى من الأداء

 .من التعثر

 مشكمة الدراسة 7.5
إن الأزمات المالية التي ظيرت في بداية القرن العشرين خاصة، وما شيدتو الأسواق المالية      

من تضخم مالي كارتفاع أسعار الوقود، وظيور أزمة الائتمان في الأسواق العالمية، وكذلك 
ة لارتفاع كبير في معدلات البطالة في العالم مشكلات الرىن العقاري في الدول الأجنبية، إضاف

جعل الييئات الرسمية المرتبطة بالرقابة عمى الشركات العامة والخاصة بوضع مما ، بشكل عام
منع ىذه الشركات  تطبيقيا والالتزام بيا من أىداف، والتي أنظمة رقابة ومعايير عمل وقواعد ىامة

ىي قواعد حوكمة الشركات التي ، وأىم ىذه العناصر من الوقوع في منحدر التعثر والفشل المالي
المساىمين والأطراف علاقتيا بتعمل عمى تنظيم العلاقة بين إدارة ىذه الشركات ومجمس إدارتيا و 

، وىذا يمثل الدور شركاتذات العلاقة، وكذلك تعمل عمى ضبط العمل المالي والإداري داخل ىذه ال
س أموال الملاك والمساىمين والعمل عمى منع حدوث الأزمات الحقيقي ليذه الييئات في حماية رؤو 

 المالية في الشركات وحمايتيا من التعثر.

حوكمة الشركات في الشركات المدرجة لدي بورصة  قواعد ولبحث العلاقة بين مدى تطبيق     
، محوكمةل (Brown) التعثر المالي في الشركات تم اعتماد مقياس حدوث في منع هوتأثير  ،فمسطين
كذلك ، و ات المدرجةمن قبل الشرك بياالمصرح والمالية  ةالإداريرير امن خلال دراسة التق وذلك

 بوجود التعثر الشركات حوكمةوربط مستوى تطبيق قواعد تحميل القوائم المالية لمشركات المدرجة 
 عدمو. من المالي

 :((Brown, et. al., 2004: 12 عمى ثمانية عناصر وىي ويعتمد مقياس الحوكمة
 أنظمة التدقيق. .1
 مجمس الإدارة. .2
 الموائح والقوانين الداخمية. .3
 المستوى التعميمي لمجمس الإدارة. .4
 مكافآت مجمس الإدارة والمدراء التنفيذيين. .5
 حقوق الممكية. .6
 السياسات المستقبمية. .7
 قانون التأسيس.  .8
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جميع أي ستة عناصر، عمى في الشركات المدرجة قياس الحوكمة عممية  قد اشتممتو      
 العناصر المذكورة عدا )المستوى التعميمي لمجمس الإدارة، قانون التأسيس(.

من الشركات المدرجة لدى بورصة فمسطين  حمايةوتظير أىمية تطبيق قواعد الحوكمة في      
كات قواعد الحوكمة في الشر بالجيد  والالتزام التعثر المالي، حيث إن التطبيق الوقوع في مشكلات

ورفع القيمة  وزيادة أرباح ىذه الشركات، يؤدي إلى التقييم الجيد لأداء ىذه الشركات، وتحسينو،
 .الاقتصادية لمشركة، وضمان حقوق الملاك والمساىمين

 :لذلك فإن ىذه الدراسة تسعى إلى الإجابة عمى السؤال الرئيس التالي     

منع حدوث التعثر المالي  قواعد حوكمة الشركات فيتطبيق ما مدى وجود دور ل
 لمشركات المدرجة في بورصة فمسطين؟

 :وينبثق عن السؤال الرئيس الأسئمة الفرعية التالية
شركات المدرجة في بورصة فمسطين البين تطبيق  إحصائيةدلالة  اتذ علاقة ما مدى وجود .1

 ك الشركات؟لقواعد حوكمة الشركات المتعمقة بأنظمة التدقيق ومنع حدوث التعثر المالي لتم

 شركات المدرجة في بورصة فمسطينالبين تطبيق  إحصائيةدلالة  اتذ علاقة ما مدى وجود .2
لقواعد حوكمة الشركات المتعمقة بصلاحيات مجمس الإدارة ومنع حدوث التعثر المالي لتمك 

 الشركات؟

 شركات المدرجة في بورصة فمسطينالبين تطبيق  إحصائيةدلالة  اتذ علاقة ما مدى وجود .3
لقواعد حوكمة الشركات المتعمقة بالموائح والقوانين الداخمية ومنع حدوث التعثر المالي لتمك 

 الشركات؟

 شركات المدرجة في بورصة فمسطينالبين تطبيق  إحصائيةدلالة  اتذ علاقة ما مدى وجود .4
فيذيين لقواعد حوكمة الشركات المتعمقة بالمكافآت المقدمة لأعضاء مجمس الإدارة والمدراء التن

 ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات ؟

 شركات المدرجة في بورصة فمسطينالبين تطبيق  إحصائيةدلالة  اتذ علاقة ما مدى وجود .5
 لقواعد حوكمة الشركات المتعمقة بتوزيع ممكية الأسيم ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات؟

 شركات المدرجة في بورصة فمسطينالق بين تطبي إحصائيةدلالة  اتذ علاقة ما مدى وجود .7
لقواعد حوكمة الشركات المتعمقة بالسياسات المستقبمية ومنع حدوث التعثر المالي لتمك 

 الشركات؟

 .(Sherrord, Kida, Springateنماذج: )المن خلال  المالي وقد تم قياس نسبة التعثر
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 أهداف الدراسة 7.4

 تسعى الدراسة إلى تحقيق الأىداف التالية:     
 في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين.قياس مدى تطبيق قواعد حوكمة الشركة  .2

وحدوث التعثر المالي في بشكل عام  حوكمة الشركاتتطبيق قواعد بيان مدى وجود علاقة بين  .3
 الشركات المدرجة في بورصة فمسطين.

وحدوث التعثر  تدقيقالأنظمة ببيق قواعد الحوكمة المتعمقة تط بيان مدى وجود علاقة بين .4
 المالي في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين.

وحدوث صلاحيات مجمس الإدارة بتطبيق قواعد الحوكمة المتعمقة  بيان مدى وجود علاقة بين .5
 التعثر المالي في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين.

وحدوث بالموائح والقوانين الداخمية تطبيق قواعد الحوكمة المتعمقة  بيان مدى وجود علاقة بين .6
 التعثر المالي في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين.

المتعمقة بالمكافآت المقدمة لأعضاء مجمس تطبيق قواعد الحوكمة  بيان مدى وجود علاقة بين .7
 المدرجة في بورصة فمسطين.وحدوث التعثر المالي في الشركات  الإدارة والمدراء التنفيذيين

وحدوث التعثر المتعمقة بتوزيع ممكية الأسيم تطبيق قواعد الحوكمة  بيان مدى وجود علاقة بين .8
 المالي في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين.

وحدوث التعثر  المتعمقة بالسياسات المستقبميةتطبيق قواعد الحوكمة  بيان مدى وجود علاقة بين .9
 ات المدرجة في بورصة فمسطين.المالي في الشرك

بيان مدى تطبيق الحوكمة في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين ومدى التزام كل قطاع من  .:
 القطاعات بتطبيق قواعد حكمة الشركات.

مقارنة مدى التزام الشركات بتطبيق قواعد حوكمة الشركات وتأثير ىذا التطبيق عمى نسب  .21
 ة في بورصة فمسطين.التعثر المالي في الشركات المدرج

التعرف عمى مفيوم التعثر المالي والمؤشرات المالية الأساسية التي تدل عمى وجود التعثر  .22
 المالي في الشركة والأسباب التي تؤدي إلى حدوثو.

في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين، وكذلك مقارنة التعرف عمى نسب التعثر المالي  .23
 مشركات المدرجة في بورصة فمسطين.التعثر لكل قطاع من القطاعات ل

تناول الجوانب الفكرية لحوكمة الشركات والتعثر المالي بما يخدم الشركات المدرجة في بورصة  .24
فمسطين من جيتين في تقدير وضع الشركة متعثر أم لا، وفي حاجة الشركات لقواعد الحوكمة 

 وتطويرىا.
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 أهمية الدراسة 7.3

، بية لتطبيق قواعد حوكمة الشركاتتكمن أىمية الدراسة في المساىمة في إبراز المزايا الإيجا     
لتفادي وقوع الشركات في الأزمات المالية وتجنب التعثر المالي، كما أنيا تساعد القائمين عمى 

واعد الشركات لموقوف عمى نقاط الضعف داخل الشركات وآلية التغمب عمييا من خلال تطبيق ق
الحوكمة لتحسين أداء الشركات وزيادة ثقة المستثمرين والمساىمين في المعمومات المالية التي يتم 

 نشرىا بشكل دوري.

وستقوم ىذه الدراسة بالبحث عن مدى تطبيق قواعد الحوكمة في جميع الشركات المدرجة في 
بة التعثر المالي ليذه بورصة فمسطين بشكل كامل، والعمل عمى مقارنة ىذا التطبيق بوجود ونس

الشركات، وكذلك توضيح القواعد الأكثر تطبيقا في الشركات، والقطاعات الأكثر تطبيقا لقواعد 
الحوكمة، وكذلك توضيح نسبة التعثر في الشركات والقطاعات وربطيا بمدى تطبيق قواعد 

 الحوكمة.

ق قواعد الحوكمة في والمناسب لتشجيع تطبي الميمكما أنيا تعمل عمى توضيح الدور      
بورصة فمسطين من  قوة الشركات المدرجة في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين، حيث تُعد

ثقة كل من  يزيدمما  ،أىم المؤشرات التي تعبر عن تطوير وانتعاش الاقتصاد الفمسطيني
دي حدوث لتفاكذلك المستثمرين والمساىمين في أداء الشركات الإداري والمالي عمى حدٍ سواء، 

إفلاس الشركات لاحقاً إن لم تكن ىناك استجابة سريعة  من نتائجياالأزمات المالية التي قد تكون 
 من إدارة الشركة لمتصدي ليذه العوامل والمشكلات التي تؤدي إلى حدوث التعثر المالي.

 فرضيات الدراسة 7.2
تي تم اختبارىا من خلال ىذه في ضوء مشكمة الدراسة وأىدافيا تم تحديد الفرضيات التالية وال

 :(Sherrord, Kida, Springate)التحميل المالي نماذج  حسب الدراسة

المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد  شركاتالتطبيق ل إحصائيةدلالة  اتذ علاقةلا يوجد  .2
 حوكمة الشركات ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات.

المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد شركات التطبيق ل إحصائيةدلالة  اتذ علاقةلا يوجد  .3
 حوكمة الشركات المتعمقة بأنظمة التدقيق ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات.

المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكم شركات التطبيق ل إحصائيةدلالة  اتذ علاقةلا يوجد  .4
 عثر المالي لتمك الشركات.الشركات المتعمقة بصلاحيات مجمس الإدارة ومنع حدوث الت

المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد شركات التطبيق ل إحصائيةدلالة  اتذ علاقةلا يوجد  .5
 حوكمة الشركات المتعمقة بالموائح والقوانين الداخمية ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات.
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فمسطين لقواعد المدرجة في بورصة شركات التطبيق ل إحصائيةدلالة  اتذ علاقةلا يوجد  .6
حوكمة الشركات المتعمقة بالمكافآت المقدمة لأعضاء مجمس الإدارة والمدراء التنفيذيين ومنع 

 حدوث التعثر المالي لتمك الشركات.
المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد شركات التطبيق ل إحصائيةدلالة  اتذ علاقةلا يوجد  .7

 .مك الشركاتنع حدوث التعثر المالي لتحوكمة الشركات المتعمقة بتوزيع ممكية الأسيم وم

المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد شركات التطبيق ل إحصائيةدلالة  اتذ علاقةلا يوجد  .8
 حوكمة الشركات المتعمقة بالسياسات المستقبمية ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات.

 متغيرات الدراسة= 7.1
 وىي كالتالي:حوكمة الشركات أولًا: تتمثل المتغيرات المستقمة في مقياس 

 أنظمة التدقيق المتبعة من قبل الشركات. .2
 صلاحيات مجمس الإدارة. .3

 الموائح والقوانين الداخمية. .4

 المكافآت لأعضاء مجمس الإدارة والمدراء التنفيذيين. .5
 توزيع ممكية الأسيم. .6
 السياسات المستقبمية. .7
 المتغير التابع:ثانياً: 

 .التعثر المالي .2

لحوكمة  (Brown)حيث سيتم قياس نسبة تطبيق المتغيرات المستقمة من خلال مقياس      
ومقارنة النتائج الكمية والنتائج  ،2014المدرجة في بورصة فمسطين لمعام الشركات، لمشركات 

التحميل  المالي( من خلالالتفصيمية لدرجة تطبيق حوكمة الشركات مع المتغير التابع )التعثر 
 .(Sherrord, Kida, Springate) :نماذجالمالي لمقوائم المالية لمشركات حسب ال
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 (292شكل رقم )
 نموذج البحث "علاقة المتغيرات المستقمة بالمتغير التابع"

 المتغيرات المستقمة            المتغير التابع

 
 الدراسات السابقة= 7.1

 العربية= أولً= الدراسات

(، بعنوان= "العلاقة بين التحفظ في السياسات المحاسبية وتطبيق 5172دراسة )أبو جراد،  .7
 .الحاكمية المؤسسية وأثرهما عمى جودة الإفصاح في البنوك التجارية العاممة في فمسطين"

ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف عمى العلاقة بين التحفظ في السياسات المحاسبية وتطبيق      
وأثرىما عمى جودة الإفصاح في البنوك التجارية العاممة في فمسطين. لذلك فقد حوكمة الشركات 

( 8ات )اتبعت ىذه الدراسة المنيج التحميمي، من خلال الاعتماد عمى القوائم المالية لاستخدام بيان
( سنوات لكل بنك من واقع قاعدة بيانات بورصة فمسطين، وقد أظيرت النتائج 8بنوك وعمى مدى )

%(، وىذا يمثل درجة 73934) لحوكمة الشركات في قطاع البنوكأن المتوسط الحسابي العام 
ما جاءت متقاربة، مالأخيرة ، ويلاحظ كذلك أن نتائج السنوات الخمسة حوكمة الشركاتمرتفعة من 

 . حوكمة الشركاتيعني أن ىناك ثباتًا في مستوى 

ومن نتائج الدراسة أنيا أظيرت أن أكثر قواعد الحوكمة المطبقة المتعمقة بأنظمة التدقيق      
يمييا تطابق الموائح والقوانين الداخمية لمبنوك التجارية الفمسطينية مع قواعد  ،%(92974بنسبة )

السياسات المستقبمية لمبنوك التجارية  اً ىيأما أقميا تطابق ،%(7:916بنسبة )حوكمة الشركات 
%(، كما أظيرت النتائج وجود أثر واضح 56994بنسبة )حوكمة الشركات الفمسطينية مع قواعد 

 التعثر المالي

 أنظمة التدقيق المتبعة من قبل الشركات

 صلاحيات مجلس الإدارة

 اللوائح والقوانين الداخلية

 المكافآت لأعضاء مجلس الإدارة

 توزيع ملكية الأسهم

 السياسات المستقبلية
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البيانات المالية  فيعمى جودة الإفصاح حوكمة الشركات لنسبة تطابق المؤشرات الكمية مع قواعد 
 في البنوك التجارية.     

أوصت الدراسة بضرورة التزام الشركات الفمسطينية بقواعد حوكمة الشركات المنصوص عمييا      
 من قبل سمطة النقد الفمسطينية.

(، بعنوان= "العلاقة بين الحاكمية المؤسسية وجودة الأرباح= دراسة 5173دراسة )صيام،  .5
 تطبيقية عمى الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين".

والتي حوكمة الشركات ت ىذه الدراسة إلى بيان معرفة مدى وجود علاقة بين عناصر ىدف     
تتكون من مجمس الإدارة ولجنة التدقيق الداخمي وبين جودة الأرباح، حيث تم استخدام نموذج 

عمى جودة الأرباح، واشتممت حوكمة الشركات الانحدار المتعدد لقياس تأثير العناصر الخاصة ب
عمى الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين للأوراق المالية، لمفترة من عينة الدراسة 

، حيث تم مسح التقارير المالية السنوية لموصول إلى المعمومات المطموبة 3124وحتى  3119
 لمدراسة.
بين استقلالية مجمس  إحصائيةومن نتائج الدراسة أنيا توصمت إلى وجود علاقة ذات دلالة      
بين عدد أعضاء مجمس  إحصائيةلشركة وبين جودة الأرباح، ووجود علاقة طردية ذات دلالة إدارة ا

الإدارة وبين جودة الأرباح، بالإضافة إلى وجود علاقة طردية ذات دلالية إحصائية بين نشاط لجنة 
 التدقيق الداخمي وجودة الأرباح.

ة مجمس الإدارة وزيادة عدد أعضائو ومن توصيات الدراسة العمل بكل الطرق لتحقيق استقلالي     
وعقد الندوات لتوعية مجالس إدارة حوكمة الشركات وذلك من خلال الإشراف عمى تطبيق قواعد 

الشركات بأىمية استقلاليتيم عن الوظائف التنفيذية وأىمية الدور الذي يمعبونو في كشف عمميات 
ية بالدور التي تمعبو لجنة التدقيق الداخمي في التلاعب التي قد تقوم بيا الإدارة، بالإضافة إلى التوع

الشركات وفاعميتيا في الحد من عمميات التلاعب التي قد تقوم بيا الإدارة لتحقيق مصالح خاصة 
 التي تعقدىا المجنة سنوياً. بيا وتوضيح أىمية نشاط ىذه المجنة عن طريق زيادة عدد الاجتماعات

 دراسة الأرباح. بإدارة وعلاقتها الئتمانية كفاءةال(، بعنوان= "5174دراسة )الجرجاوي،  .4
 ".فمسطين بورصة في المدرجة العامة المساهمة شركات عمى تطبيقية

ىدفت ىذه الدراسة بشكل أساسي إلى قياس أثر الكفاءة الائتمانية لشركات المساىمة العامة      
المدرجة في بورصة فمسطين في الحد من ممارسات إدارة الأرباح وذلك من خلال التوصل إلى 
 قياس درجة ممارسة الشركات لإدارة الأرباح والتعرف عمى درجة الكفاءة الائتمانية لكل شركة من
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( لقياس مخاطر الائتمان عمى قوائميا (Z-score, Springate, Fulmer خلال تطبيق النماذج
المنشورة في بورصة فمسطين، وكذلك العلاقة بين درجة استخدام الشركات لإدارة الأرباح ودرجة 

 الكفاءة الائتمانية لتمك الشركات حسب النماذج المشار إلييا.

أن إدارات شركات المساىمة العامة المدرجة في بورصة  صمت إلىومن نتائج الدراسة أنيا تو      
أو القطاع الاقتصادي  -رأس المال  -فمسطين تمارس إدارة الأرباح، بغض النظر عن حجم الشركة 

%( من شركات المساىمة العامة المدرجة في 45.061الذي تنتمي لو الشركة وقد بينت النتائج أن )
ني من حالة تعثر اقتصادي، كما أظيرت النتائج عدم وجود علاقة بورصة فمسطين عمى الأقل تعا

ذات دلالة إحصائية بين ممارسة الشركات المساىمة العامة لإدارة الأرباح ودرجة الكفاءة الائتمانية 
( بينما توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين Z-score, Springateلتمك الشركات حسب نموذجي )

 (.Fulmerالأرباح ودرجة الكفاءة الائتمانية لتمك الشركات حسب نموذج ) ممارسة الشركات لإدارة

ضرورة قيام المؤسسات المعنية في دولة فمسطين كييئة الاستثمار  ومن توصيات الدراسة     
وبورصة فمسطين، بوضع الإطار التشريعي والقانوني الذي يمكن الشركات من التعامل مع وكالات 

المية، والحصول عمى درجة التصنيف الائتماني، إضافة إلى ضرورة توعية التصنيف الائتماني الع
 الجياز الإداري وخاصة الإدارة العميا لمشركات الفمسطينية بخطورة ممارسة إدارة الأرباح.

(، بعنوان= "أثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات عمى أداء شركات 5174دراسة )المناصير،  .3
 المساهمة العامة الأردنية".

ىدفت الدراسة إلى بيان أثر تطبيق قواعد الحوكمة عمى أداء الشركات المساىمة العامة      
الإيضاحات المالية(،  –العائد لمسيم  -العائد عمى حقوق الممكية  –الأردنية )العائد عمى الأصول 

ي وتكون مجتمع الدراسة من الشركات المساىمة العامة العاممة في قطاع الخدمات والمدرجة ف
موزعة عمى الشركات  استبانة( 4:7( شركة، وتم استلام )264متمثلًا في ) 3123بورصة عمان 

 ( لتحميل الاستبانة.SPSSالمدرجة، كما تم استخدام برنامج )

%( من الشركات المستيدفة تطبق قواعد حوكمة 96ومن نتائج الدراسة أن ما نسبتو )     
المتعمقة بالإفصاح والشفافية قد احتمت المرتبة الأولى الشركات، كما أن مجموعة قواعد الحوكمة 

 من حيث التطبيق، ثم قاعدة حقوق المساىمين.

ومن توصيات الدراسة العمل عمى الاىتمام بتطبيق قواعد الحوكمة المتعمقة بحقوق المساىمين      
حوكمة الشركات  لما ليا من أثر عمى العائد عمى الأصول والعائد لمسيم الواحد، الالتزام بقواعد

المتعمقة بمجنة الترشيحات والمكافآت لضمان تمبية احتياجات الشركة والمجمس واعتماد أساس 
 التميز في الأداء لمنح المكافآت.
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(، بعنوان= "مدى التزام الشركات المساهمة العامة 5174دراسة )علاونة وعبد الكريم،  .2
تمر الثالث لمعموم المالية والمصرفية الفمسطينية بقواعد مدونة الحوكمة= دراسة ضمن المؤ 

 حول حاكمية الشركات والمسؤولية الجتماعية"= تجربة الأسواق الناشئة".

ىدفت الدراسة إلى إجراء تقييم لأوضاع الحوكمة في الشركات المساىمة العامة المدرجة في      
الواردة في مدونة حوكمة  بورصة فمسطين لمعرفة مدى التزام الشركات بالقواعد الإلزامية الرئيسية

الشركات الفمسطينية، والتعرف عمى المشكلات والعقبات التي تعيق التزام الشركات بمبادئ 
شركة وكذلك مراجعة التقارير المالية  37الحوكمة، وقد استخدم الباحثان الاستبانة وكانت العينة 

 الصادرة عن الشركات عينة الدراسة.

% 1:-81إلييا الدراسة أنو يوجد التزام عالي بنسبة تراوحت بين  ومن النتائج التي توصمت     
من الشركات بمتطمبات الحوكمة الإلزامية فيما يتعمق بحقوق المساىمين واجتماعات مجمس الإدارة. 

والشفافية الصادرة وفقاً لمتطمبات مدونة  الإفصاحتمتزم الغالبية العظمى من الشركات بتعميمات 
 حتواء تقاريرىا السنوية عمى تقرير المدقق الداخمي وملاحظاتو. الحوكمة باستثناء ا

ومن توصيات الدراسة العمل عمى تعزيز الالتزام بمتطمبات الحوكمة من خلال فرض عقوبات      
عمى الشركات التي تخرق ىذه القواعد، ضرورة العمل عمى تطوير قانون الشركات المعمول بو 

مما يساىم في التطور الاقتصادي، ضرورة توحيد صلاحيات  والإفصاححالياً بشكل يخدم الشفافية 
 ومسؤوليات الجيات الرقابية.    

(، بعنوان= "دور حوكمة الشركات في الحد من التأثير السمبي لممحاسبة 5177دراسة )الأغا،  .1
 الإبداعية عمى موثوقية البيانات المالية= دراسة تطبيقية عمى البنوك الفمسطينية".

ىدفت الدراسة إلى بيان دور حوكمة الشركات في الحد من التأثير السمبي لممحاسبة الإبداعية      
عمى موثوقية البيانات المالية بالتطبيق عمى البنوك الفمسطينية من خلال توضيح )دور الحوكمة 

سئوليات تحديد وتوزيع الم –دوافع الإدارة وموثوقية البيانات  –وزيادة الثقة لدى أصحاب المصالح 
مسؤوليات مجمس الإدارة وموثوقية البيانات(، وقد اشتممت عينة  –وآثار المحاسبة الإبداعية عمييا 

الدراسة عمى عدد من المدققين الداخميين والخارجيين ومفتشي سمطة النقد لمبنوك الفمسطينية 
ام برنامج ( استبانة، وتم استخد:9المدرجة أسيميا في بورصة فمسطين، وبمغت حجم العينة )

(SPSS .لتحميل الاستبانة ) 

ومن نتائج الدراسة أن تنوع استخدام أساليب المحاسبة الإبداعية يعتبر سموك غير أخلاقي      
ويؤثر عمى موثوقية البيانات المالية، مبادئ حوكمة الشركات تحد بشكل كبير من التأثير السمبي 

ية، ويأتي في مقدمة ىذه المبادئ مبدأ حماية حقوق لممحاسبة الإبداعية عمى موثوقية البيانات المال
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المساىمين، يميو مبدأ دور أصحاب المصالح ومبدأ الإفصاح والشفافية معاً، ثم مبدأ مسؤوليات 
 مجمس الإدارة، وأخيراً مبدأ المساواة بين المساىمين.

البنوك العالمية، ومن توصيات الدراسة متابعة أسباب حدوث الانييارات المالية السريعة في      
تطوير مبادئ حوكمة الشركات في فمسطين بما يتلاءم مع متطمبات الحد من تمك الأزمات 
والانييارات، العمل عمى إجراء المزيد من الدراسات والأبحاث الخاصة بتطبيقات الحوكمة السميمة، 

براز دورىا في منع حدوث الفشل المالي لمشركات، إيجاد آليات جديدة لمتعزي ز من مبدأ دور وا 
 أصحاب المصالح في تقميص ىيمنة مجمس الإدارة والإدارة التنفيذية عمى عمميات اتخاذ القرارات.

(، بعنوان= "استخدام أساليب التحميل المالي في التنبؤ بفشل 5171دراسة )رمو والوتار،  .1
ناعية الشركات المساهمة الصناعية= دراسة تطبيقية عمى عينة من الشركات المساهمة الص

 العراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية". 

ىدفت الدراسة إلى بيان دور استخدام أساليب التحميل المالي في التنبؤ بفشل الشركات      
المساىمة الصناعية المدرجة في بورصة العراق من خلال إيجاد وسيمة يمكن الاعتماد عمييا في 

شل المالي قبل سنة من حدوثو عمى الأقل، وتم تطبيق التنبؤ باحتمال تعرض الشركات لمف
 ( شركة من القطاع الصناعي. 28، كما اشتممت عينة الدراسة عمى ) (Altman)نموذج

ومن نتائج الدراسة أن أغمب النماذج التي طورت لمتنبؤ بفشل الشركات تشترك في عدد من      
غراض التحميل المالي المطموب، يعد النسب المالية، المعمومات المالية المنشورة كافية لأ

جيد في التنبؤ بفشل الشركات المساىمة الصناعية العراقية، يوجد ضعف في   (Altman)نموذج
 .أداء الشركات عينة البحث من خلال المؤشرات السمبية الكثيرة التي ظيرت لدييا

كات الصناعية لمتنبؤ بفشل الشر  (Altman)ومن توصيات الدراسة، تبني تطبيق نموذج     
العراقية كأسموب من أساليب التحميل المالي المعتمد في الشركات لتقييم الأداء، ضرورة دراسة سبب 
ضعف أداء الكثير من الشركات الصناعية العراقية واتخاذ الإجراءات اللازمة لتصحيح أداء ىذه 

ؤ بو لإرشاد الشركات، الشركات، ضرورة قيام المنظمات المينية بإصدار معيار حول الفشل والتنب
يجب عمى الدول أن تقوم بإصدار قوانين تجبر الشركات التابعة ليا وخاصة المدرجة في الأسواق 

 .المالية عمى استخدام نماذج التنبؤ بفشل الشركات
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(، بعنوان= "التكامل بين الآليات المحاسبية وغير المحاسبية لنظم 5111دراسة )حساسين،  .1
لأداء وخفض فجوة التوقعات عن القيمة العادلة لممنشأة= دراسة ميدانية الحوكمة وأثره عمى ا

 عمى سوق الأسهم السعودي". 

ىدفت الدراسة إلى بيان التكامل بين الآليات المحاسبية وغير المحاسبية لنظم الحوكمة وأثرىا      
ماذج كمية تحكم عمى الأداء وخفض فجوة التوقعات عن القيمة العادلة لممنشأة، من خلال )بناء ن

اختبار  -مدى تطبيق قواعد الحوكمة  –العلاقة بين أدوات الحوكمة وكل من أداء الشركة وقيمتيا 
تحديد دور أدوات الحوكمة في  -العلاقة بين أدوات الحوكمة وكلًا من أداء وقيمة الشركات 

( شركة من 81ى )تخفيض فجوة التوقعات عن القيمة العادلة لممنشأة(، اشتممت عينة الدراسة عم
 . 3118الشركات المسجمة في سوق الأوراق المالية السعودية لعام 

ومن نتائج الدراسة أن حوكمة الشركات ليا أثر ضخم عمى قيمة الشركات السوقية، إن ىدف      
حوكمة الشركات ىو تحقيق أفضل أداء تنافسي يمكن لمشركة أن تحققو في نطاق بيئتيا الاقتصادية 
 إلى جانب تمكنيا من الحصول عمى رأس المال المطموب لتحقيق النمو والتطور، ىناك علاقة بين
نوعية الحوكمة ودرجة الأداء الاقتصادي لمشركة، تطبيق الحوكمة في الشركات يعمل عمى تخفيض 

السميمة، زيادة  والاستراتيجيةمخاطر الاستثمار، تخفيض تكمفة رأس المال، زيادة كفاءة التشغيل 
 الأداء الأفضل لمشركات، عوائد أعمى وأكثر.

ومن توصيات الدراسة ضرورة الأخذ في الاعتبار المعمومات الأخرى المؤثرة في قياس أداء      
وقيمة الشركة بخلاف نظم الحوكمة، إعادة إجراء نفس الدراسة ولكن بعد صدور القرار الإلزامي 
عمى الشركات السعودية بتطبيق نظام الحوكمة، تطبيق الدراسة عمى مجتمعات جديدة أخرى وبحث 

 الفروقات.
(، بعنوان= "أثر تطبيق قواعد الحوكمة عمى الإفصاح المحاسبي 5111دراسة )أبو حمام،  .1

وجودة التقارير المالية= دراسة ميدانية عمى الشركات المدرجة في بورصة فمسطين للأوراق 
 المالية".

دة التقارير ىدفت الدراسة إلى إيضاح أثر تطبيق قواعد الحوكمة عمى الإفصاح المحاسبي وجو      
 -المالية في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين عمى المحاور التالية )الأبعاد التنظيمية لمشركة 

العلاقة المتداخمة بين قواعد  -جودة المعمومات المحاسبية  -الجوانب التقييمية لحوكمة الشركات 
ن مجتمع الدراسة من الحوكمة وكل من الإفصاح المحاسبي وجودة التقارير المحاسبية(، وتكو 

أعضاء مجمس الإدارة وكذلك الإدارة التنفيذية الوسطى في جميع الشركات المدرجة في بورصة 
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( مفردة، وتمثمت أداة الدراسة في الاستبانة، وتم 261فمسطين، اشتممت عينة الدراسة عمى )
 ( لتحميل الاستبانة. SPSSاستخدام برنامج )

من وجود أساس فعال لقواعد الحوكمة مطبق لدى الشركات المسجمة ومن نتائج الدراسة بالرغم      
في بورصة فمسطين فإن الأمر لازال بحاجة إلى المزيد من التطوير والمتابعة لكافة المستجدات 
المتعمقة بتطبيق قواعد الحوكمة ورسم مفاىيميا بشكل أعمق، كما لا يوجد مقومات كافية للإفصاح 

مصالح في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين مما يؤثر عمى صحة والشفافية لجميع أصحاب ال
قرارات المستثمرين المساىمين وأصحاب رؤوس الأموال في اتخاذ قراراتيم الاستثمارية، وكذلك لا 

والرقابة عمى الاستثمارات لمجالس إدارات الشركات  الإشرافيوجد دور كافٍ في متابعة أعمال 
 .استراتيجيةووضع خطط 

ومن توصيات الدراسة ضرورة العمل عمى إيجاد أسس وقواعد عادلة وتطبيقيا بشكل متساو      
عمى كافة المساىمين، العمل عمى منح صلاحيات ودور أوسع لأصحاب المصالح في ممارسة 
الدور الرقابي عمى الإدارة مما يساىم في دعم وتشجيع المستثمرين، العمل عمى زيادة مستوى 

تاحتيا لجميع أصحاب المصالح لإعطاء المساىمين الإفصاح والشفافي ة في التقارير المالية وا 
والمستثمرين الأمن والأمان لأمواليم، العمل عمى زيادة فاعمية دور مجمس الإدارة في اختيار المدراء 
التنفيذيين وممارسة دورىم في تطبيق القوانين والأنظمة، ضرورة قيام بورصة فمسطين للأوراق 

 إصدار دليل حوكمة الشركات ليكون إلزامياً لجميع الشركات المدرجة.المالية ب
 (، بعنوان= "تعزيز حوكمة الشركات في فمسطين".5111دراسة )قباجة وآخرون،  .71

ىدفت الدراسة إلى عرض نشأة الحوكمة وأىدافيا ومقوماتيا، قياس مدى ممارسة الشركات      
ت، دراسة أثر ىذه الممارسات عمى الأداء ( حول حوكمة الشركاOECDالفمسطينية لمبادئ )

المالي لمشركات المساىمة العامة الفمسطينية. وتمثمت أداة الدراسة في استبانة وزعت عمى الشركات 
 ( لتحميل الاستبانة.SPSSالمدرجة في بورصة فمسطين، وتم استخدام برنامج )

و إلى تطبيق حوكمة الشركات ومن نتائج الدراسة أن ىناك العديد من الأسباب التي تدع      
حماية حقوق  ،وذلك لأسباب منيا )حدوث حالات الإفلاس والتعثر المالي الناتج عن سوء الإدارة

صغار المساىمين والأطراف الأخرى ذات الصمة بالشركة( كما أكدت عمى الأمور التالية )أنو يوجد 
أن ،3115لمعام (OECD)درة عن اتساق نسبي بين القوانين الفمسطينية مع قواعد الحوكمة الصا

عوامل كفاءة نظام الحوكمة تتمثل في وضوح علاقة مجمس إدارة الشركة مع أصحاب المصالح من 
وجود آليات مناسبة يتم من خلاليا تنظيم الاجتماعات  ،المساىمين والإدارة التنفيذية والموظفين

محوكمة تساعد عمى اتخاذ قرارات وضع خطة ل ،مجمس الإدارة والإدارة التنفيذيةوالاتصالات بين 
 تتناسب مع الأىداف(.
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ومن توصيات الدراسة العمل عمى نشر ثقافة الحوكمة وتعزيزىا، الإسراع في إصدار دليل      
حوكمة الشركات من قبل المجنة الوطنية لمحوكمة، إلزام الشركات بأن يتضمن التقرير السنوي 

الحوكمة في الشركة، بناء مؤشر سنوي لقياس مستوى الخاص بيا ممحقاً منفصلًا يتناول موضوع 
ممارسة حوكمة الشركات المدرجة، قيام مجالس إدارة الشركات بتطوير لجان التدقيق، وتشكيل لجان 

 مثل: لجنة الحوكمة ولجنة الإفصاح ولجنة إدارة المخاطر. 
ت عممها في (، بعنوان= "تقييم ضوابط تشكيل لجان التدقيق وآليا5111دراسة )المومني،  .77

 = دراسة ميدانية".حوكمة الشركاتالمساهمة لتعزيز  الأردنيةالشركات 

ىدفت ىذه الدراسة إلى تقييم ضوابط تشكيل وآليات عمل لجان التدقيق في الشركات الأردنية     
لتحقيق ىدف الدراسة تم ، و حوكمة الشركاتالمساىمة العامة المدرجة في بورصة عمان لتعزيز 

( شركة مساىمة، وقد بمغ مجموع 67مجالس الإدارة لعينة مكونة من ) أعضاءعمى  استباناتتوزيع 
الوصفي واختبار )ت( لفحص بيانات  الإحصاءواستخدم  ( استبانة.118الاستبانات المستردة )

 الدراسة واختبار فرضياتيا.
بط تشكيل لجان تعطي أىمية متوسطة لكل من ضوا الإدارةومن نتائج الدراسة أن مجالس      

أن لجان التدقيق لا تزال تفتقر إلى الاستقلالية  إلىالتدقيق وآليات عممو، إذ تشير ىذه النتائج 
 والفعالية الكاممة.

عن  إعلام الييئة العموميةمجالس الإدارة في الشركات الأردنية  إلزامضرورة ومن توصيات الدراسة 
س إدارات الشركات عند اختيارىا لأعضاء لجان لجان التدقيق، ضرورة تركيز مجالكيفية تشكيل 

أن  أن تمزم ىيئة الأوراق المالية الشركات التدقيق عمى كفاءاتيم وخبراتيم واستقلاليتيم، ضرورة
يكون لمجان التدقيق نظام مكتوب، يبين إجراءات وآليات عمميا،  لتؤدي مياميا بكفاءة وفاعمية 

تقديم تقرير حول فاعمية لجان التدقيق ضمن تقاريرىا عالية، ضرورة إلزام الشركات الأردنية ب
 السنوية.

(، بعنوان= "استخدام النسب المالية لمتنبؤ بتعثر الشركات= دراسة 5113دراسة )الغصين،  .75
 تطبيقية عمى قطاع المقاولت في قطاع غزة".

كات في قطاع ىدفت ىذه الدراسة إلى بيان أىمية استخدام النسب المالية لمتنبؤ بتعثر الشر      
المقاولات في قطاع غزة من خلال )تحديد وتطوير نموذج رياضي باستعمال النسب المالية بحيث 
يمكن ىذا النموذج المكون من مجموعة من النسب المالية قادر عمى التمييز بين المنشآت المتعثرة 

ن طريق النسب المالية(، زيادة الاىتمام باستخدام التحميل المالي لقطاع المقاولات ع ،وغير المتعثرة
شركة من الشركات المصنفة ضمن الفئتين الأولى والثانية  (37)وقد اشتممت عينة الدراسة عمى 
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وقد بمغت  ،بشكل عشوائي من شركات المقاولات من قطاع المقاولات في قطاع غزة وقد تم اختيارىا
 ( شركة مصنفة إلى خمس فئات.284) 3114الشركات المسجمة في اتحاد المقاولين لسنة 

ومن نتائج الدراسة أن نسبة الإيرادات إلى مجموع الأصول من النسب التي ميزت بين      
الشركات المتعثرة وغير المتعثرة، تم التوصل إلى نموذج يتكون من مجموعة من النسب المالية 

إلى مجموع الأصول،  الإيراداتل: نسبة صافي رأس المال العامل إلى مجموع الأصول، نسبة وتشم
، نسبة الذمم المدينة إلى الأصول المتداولة. التوصل إلى الإيراداتنسبة الذمم المدينة إلى حجم 

 .   3113وحتى عام  3111نموذج يمكن من خلالو التنبؤ بالتعثر المالي في السنوات من عام 

ومن توصيات الدراسة العمل عمى الاىتمام بتحميل النسب المالية كأداة عممية فاعمة لقياس      
التعثر والتنبؤ بو، العمل عمى تطوير التحميل المالي من خلال التحميل الكمي لمبيانات حتى يتسنى 

إدارة  لمشركة معرفة الوضع الحالي والتنبؤ بالمستقبل، لفت اىتمام أصحاب الشركات إلى أىمية
الذمم المدينة حيث اتضح من النموذج بأن شركات المقاولات المتعثرة قد تميزت بوجود حجم من 
الذمم المدينة كبير جداً بالمقارنة مع الشركات غير المتعثرة، وأن تضع شركات المقاولات آلية 

كمة لتحصيل أمواليا من الآخرين، حيث اتضح من البحث بأن شركات المقاولات تعاني من مش
 تحصيل الذمم المدينة لدييا. 

 ثانياً= الدراسات الأجنبية=
 (، بعنوان= Voon, 2015دراسة ) .1

"Corporate Governance and Financial Crisis" 

 "حوكمة الشركات والأزمات المالية"  

ىدفت الدراسة إلى بيان أىمية حوكمة الشركات في الأزمات المالية، وتحديد إذا ما كانت      
حوكمة الشركات تعد كمؤشر أساسي للأزمات المالية إلى جانب العوامل الأساسية الأخرى؟، وىل 
 حوكمة الشركات الضعيفة تجعل الدول أكثر عرضة لمخطر أثناء الأزمات المالية، وىل يختمف أثر
حوكمة الشركات في البمدان النامية والمتقدمة عمى مستوى الأزمة المالية ولماذا؟، كما اشتممت 

، وقد تم جمع 2014وحتى عام  1996( دولة متقدمة ونامية منذ العام 14عينة الدراسة عمى )
 البيانات من خلال الإحصاءات المالية الدولية ونظام البيانات لكل دولة. 

الدراسة أن احتمال وقوع الأزمة المالية ينخفض بشكل كبير عندما يتم تحسين ومن نتائج       
مؤشرات حوكمة الشركات، وجود فارق زمني في حدوث الأزمات المالية لو دور إيجابي وميم، 

( متغيراً، منيا 11الأزمات المالية في الدول الآسيوية )الدول ضمن عينة الدراسة( يتسبب في )
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عالمية، شروط التجارة، معدل الفائدة الحقيقي وغيرىا، بينما الأزمات المالية في الأزمات المالية ال
 الدول المتقدمة تحدث لسببن فقط وىما الأزمات العالمية والناتج الحقيقي.

ومن توصيات الدراسة ضرورة إعادة وضع أنظمة لحوكمة الشركات يكون من خلاليا دراسة      
 وضع قواعد جديدة لحماية الشركات من التعثر المالي.التحميل المالي ليذه الشركات، 

 (، بعنوان=Miglani, et. al., 2015دراسة ) .5
"Voluntary Corporate Governance structure and financial distress: 

Evidence from Australia" 
 "هيكل حوكمة الشركات التطوعي والتعثر المالي= دليل من استراليا"

اسة إلى دراسة اختبار العلاقة بين التبني الطوعي لآليات الحوكمة ودورىا في ىدفت الدر      
( 106( شركة متعثرة و )171التخفيف من أثر التعثر المالي لمشركات، وقد كانت عينة الدراسة )

شركة لا تعاني من التعثر المالي من الشركات الاسترالية المسجمة لمدة خمس سنوات من عام  
، وقد تم الحصول عمى البيانات المحاسبية من القوائم المالية لمشركات 2003حتى عام  1999

عينة الدراسة ومن ثم تحديد المتغيرات التابعة والمستقمة، واستخدمت الدراسة نموذج الانحدار 
 لاختبار العلاقة بين آليات الحوكمة واحتمالية تعرض الشركات لمتعثر المالي.     

ومن النتائج وجود دليل يدعم الفرضية بأن التبني لآليات محددة من آليات الحوكمة مفيد      
لمشركات في تقميل مخاطر حدوث التعثر المالي،  ومن آليات الحوكمة المحددة المشار إلييا وجود 

ق (، ممكية المدراء، وجود لجنة التدقيBlockholdersمستوى أعمى من حممة الأسيم بعدد كبير)
مستقمة مرتبطة بتخفيض احتمالية حدوث الأزمات المالية، وقد توصمت الدراسة إلى دليل عمى 
وجود علاقة سببية بين الحوكمة والتعثر المالي، حيث إن التبني الطوعي لآليات الحوكمة يؤدي 
 إلى مستويات أقل من التعثر المالي، وليس العكس حيث إن إدراك وجود التعثر المالي يؤدي إلى

 إصلاح ىيكل حوكمة الشركات.  

ومن التوصيات أن يقوم المستثمرون الاطلاع عمى قواعد الحوكمة في الشركات التي يرغبون      
في الاستثمار فييا لتقييم المخاطر وفرص الاستثمار المتاحة ليم، وكذلك تعتبر نتائج الدراسة ميمة 

ضعيم لأفضل ىيكل لحوكمة ( عند و ASXلواضعي السياسات في مجمس حوكمة الشركات )
 الشركات.  
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 (، بعنوان=Allen, et. al., 2014دراسة ) .4

"The Roles of Corporate Governance in Bank Failures during the 

Recent Financial Crisis". 

 ."دور قواعد الحوكمة في فشل البنوك خلال الأزمات المالية الحالية"

ىدفت الدراسة إلى تحميل دور حوكمة الشركات في حالات فشل البنوك خلال الأزمة المالية      
الحديثة، وقام الباحثون ببحث العلاقة بين أثر ممكية البنك وىيكمية الإدارة عمى احتمال حدوث 

دام الفشل المالي لمبنوك التجارية الأمريكية، من خلال استخدام )خمس متغيرات تفسيرية باستخ
( بنكاً متعثراً 96نموذج الانحدار متعدد المتغيرات الموغاريتمية(، وقد اشتممت عينة الدراسة عمى )

لمبنوك التجارية في الولايات  3121حتى  3118( بنكاً غير متعثر خلال الفترة من 367و)
 المتحدة. 

ة لمبنك، احتمالية حدوث نتائج الدراسة أن الفشل المالي يتأثر بشكل كبير بييكمية الممكي منو      
ومستويات  التنفيذيينالفشل المالي ترتفع بشكل خاص عندما يتم زيادة الحوافز الخاصة بالمدراء 

القروض المتعثرة( تساعد أيضاً  -الإيرادات  –الإدارة الأقل، المتغيرات المحاسبية مثل )رأس المال 
 في التنبؤ بالفشل المالي.  

وضيح الآثار المترتبة عمى السياسات الميمة والتي قد تساعد ومن توصيات الدراسة ت     
المنظمين والمشرفين والمشاركين الآخرين في السوق في توقع ومنع الأزمات المصرفية في 
المستقبل، الاىتمام عمى التركيز بشكل قوي عمى تحميل قواعد حوكمة الشركات في البنوك وبشكل 

 خاص ىيكل رأس المال. 

 ، بعنوان= (Chen, 2014)دراسة  .7
"Financial crisis and the dynamics of corporate governance: Evidence 

from Taiwan's listed firms". 

 "الأزمات المالية وديناميكية حوكمة الشركات= دليل من الشركات التايوانية المدرجة".

ىدفت الدراسة إلى استكمال الأدبيات في مجال الحوكمة وذلك عن طريق التحقيق في كيفية      
تعديل الشركات التايوانية المدرجة، لييكل الحوكمة الخاص بيا، لمتعامل مع الأزمة المالية العالمية 

سنوات ( 3( سنوات قبل الأزمة، و)3، وقد تم دراسة ىيكل حوكمة الشركات لمدة )2008في عام 
، والفترة 2007حتى  2005بعد حدوث الأزمة المالية، وتمثمت فترة ما قبل حدوث الأزمة من عام 

( شركة من 2330، واستيدف الباحث )2011حتى  2009ما بعد حدوث الأزمة من عام 
الشركات العامة لتكون عينة لمدراسة، وقد تم الحصول عمى البيانات المطموبة من قاعدة بيانات 
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(TEJ ) فصاح الخاصة بالشركات، وبعد تطبيق بعض المعايير مثل كون الشركات مسجمة أم لا، وا 
لشركات عن المعمومات التي تخص مجمس الإدارة في تقاريرىا المنشورة لممدة التي تستيدفيا 

( شركة تخضع لشروط الدراسة، وحدد الباحث بعض خصائص لمحوكمة 797الدراسة، وتبين أن )
ات لمدراسة وىي خصائص مجمس الإدارة وىي عدد أفراد المجمس، استقلالية لاستخداميا كمتغير 

المجمس، ىيكل مجمس الإدارة، مكافآت المدراء التنفيذيين، ىيكل الإدارة، شفافية المعمومات حماية 
ساب الوسط لمستوى تطبيق الحوكمة قبل وبعد حدوث ق الأقمية من المساىمين، وقد تم ححقو 

 لمية ودراسة الفرق بينيما. الأزمة المالية العا

أن التغير في حوكمة الشركات خلال الأزمة المالية مرتبط بكل من مكافآت  الدراسة ومن نتائج     
مجمس الإدارة والمدراء التنفيذيين، قوة مجمس الإدارة )كبار المساىمين(، شفافية المعمومات، 

يؤثر عمى أداء الشركة التشغيمي، وتشير الأطراف ذات العلاقة، كما أن التغير في ىذه المتغيرات 
الأدلة التجريبية إلى أن الشركات التايوانية المدرجة اعتمدت ىياكل حوكمة شركات جيدة لمتعامل 

، كما أن الدراسة اختبرت إذا ما 2008بشكل أفضل مع التحديات المرتبطة بالأزمة المالية لعام 
 تتم دراستيا يمكن أن تؤثر عمى ىيكل الحوكمة.     كانت ىناك عوامل أخرى خلال الأزمة المالية لم

أن الشركات التي لدييا مستوى أداء تشغيمي ضعيف، يجب عمييا الدراسة توصيات ومن      
بشكل عاجل أن تقوم بتطوير نظام الحوكمة الخاص بيا حتى تواجو التحديات الموجودة بعد الأزمة 

 المالية العالمية.   
 (، بعنوان=Abdelkarim, 2013دراسة ) .8

"Empirical Investigation of the Linkage between the Degree of 

Compliance with Corporate Governance and Profitability: Evidence 

from Palestine Exchange Listed Firms". 

كات المدرجة "دراسة تجريبية لمربط بين درجة اللتزام بقواعد الحوكمة والربحية= دليل من الشر 
 في سوق فمسطين للأوراق المالية".

ىدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة بين درجة الالتزام بقواعد مدونة الحوكمة التي تم تفعيميا      
وأداء الشركات المدرجة في بورصة فمسطين. وقد تم قياس الحوكمة وفقاً لمقياس مكون  2009عام 
، بينما الأداء فتم قياسو 2010راسة عبد الكريم وجبارة ( مؤشرات لقياس الحوكمة حسب د10من )

(. وقد تم استخدام 2010-2008عن طريق النسبة التغير في العائد عمى الاستثمار في الفترة )
العائد عمى الاستثمار كمتغير مستقل بناء عمى فرضية بأن حوكمة الشركات يجب أن يكون ليا 

دارة الت كاليف. وقد استخدمت الدراسة تحميل تأثير إيجابي عمى حصة السوق وا 
، وقد مثمت الشركات المدرجة في بورصة فمسطين عينة (Regression Analysis)الانحدار
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( 28أصبحت عينة الدراسة ) 2009الدراسة وبعد استثناء البنوك والشركات التي تم إدراجيا عام 
 شركة.

أنو تم تصنيف عينة الدراسة إلى مجموعتين المجموعة الأولى لدييا درجة  الدراسة ومن نتائج     
عالية من الالتزام بقواعد مدونة الحوكمة والمجموعة الثانية لدييا درجة منخفضة من الالتزام بقواعد 
الحوكمة. كما أظيرت الدراسة أنو لا يوجد علاقة بين درجة الالتزام بقواعد مدونة الحوكمة والتغير 

العائد عمى الاستثمار ويعزي الباحث ىذه النتيجة إلى أن وضع الاقتصاد الفمسطيني غير في 
المستقر وبغض النظر عن الالتزام بقواعد الحوكمة فإن العوامل الاقتصادية غير المسيطر عمييا 

 تؤثر عمى أداء الشركات.

ة بين درجة الالتزام القيام بدراسات مستقبمية متخصصة تبحث العلاق الدراسة ومن توصيات     
بحوكمة الشركات صافي الدخل والمبيعات ومعدل دوران الأصول، كما يوصي الباحث بأن يأخذ 

 صناع السياسات نتائج الدراسة بعين الاعتبار.
 (، بعنوان=Gevurtz, 2010دراسة ) .9

"The Role of Corporate Law in Preventing a Financial Crisis: 

Reflections on In re Citigroup Inc. Shareholder Derivative Litigation". 

.ة= تطبيق عمى مجموعة سيتي جروب" "دور حوكمة الشركات في منع الأزمات المالي  

ىدفت الدراسة للإجابة عن التساؤل بوجود أو عدم وجود قانون حوكمة لمشركات من قبل      
يكية، وىل ىذه التشريعات قادرة عمى الحد من المجالس التشريعية والمحاكم في ولاية دويلاير الأمر 

احتمالات تكرار الأزمات المالية؟، ووضحت الدراسة الأدوات المتاحة لمقانون لمحد من ىذا النوع 
من المخاطر الشديدة من خلال )تنظيم الأنشطة التجارية، تحديد متطمبات رأس المال، وضع 

في  التنفيذيينؤولية عمى مجمس الإدارة والمدراء قوانين التعويضات للإدارة التنفيذية، فرض المس
حالة المخاطر غير المعقولة، قواعد اختيار المدراء والموظفين(، من خلال دراسة حالة بنك سيتي 

 جروب الأمريكي ومجموعة الشركات المالية التابعة لو. 

ظمة وقوانين وجود ضعف في قانون الشركات في الولاية وكذلك في أنالدراسة  ومن نتائج     
البنك التي تقدم أساس ضعيف يعتمد عميو في منع المخاطر المبالغ فييا التي تقدم عمييا الشركات 
المالية، ينبغي عمى المنظمين لمتشريعات المصرفية والخدمات المصرفية التحرك بقوة لاستخدام كل 

 قانون الشركات العام. الأدوات اللازمة لمحد من الإفراط في المخاطرة بدلًا من الاعتماد عمى 

ومن توصيات الدراسة إعادة التفكير في استيراد معايير القانون من الشركات التي يمتمك      
المساىمون فييا السمطة الحصرية لانتخاب مجمس الإدارة، تعديل النظام الذي يجعل من حق حممة 



 

32 
 

ذي بدوره يمكن أن يخفف من وال التنفيذيينالسندات والمودعين من انتخاب عدد معين من المدراء 
 المخاطر الأخلاقية التي تؤثر عمى الشركات المالية.

 (، بعنوان=Afrasine, 2009دراسة ) .:
"The financial crisis - Global governance failure". 

."الأزمات المالية والعولمة"  

ىدفت الدراسة إلى وصف بعض النظريات حول الأمن العام والعولمة العالمية والربط بينيما،      
وناقشت الدراسة نشوء الأزمات المالية والوقائع الحديثة التي تشكل العلاقات الدولية وآليات الوقاية 

يا والربط بين كل من الأزمات المالية. وكانت أداة الدراسة ىي مراجعة الدراسات السابقة ومناقشت
من حوكمة الشركات ومبادئيا والمنافع التي تحققيا والأمن العالمي والأزمة المالية العالمية. 

  استعرض الباحث ىذه المفاىيم من أدبيات مختمفة وبناء عمييا قدم التوصيات والمقترحات.

عمى المستوى الدولي يكون لطريقة الأفضل فيما يتعمق بإدارة الأزمات اأن الدراسة ومن نتائج      
في تضمين المجتمع المدني بشكل أكبر، وزيادة المعرفة، وأخذ اعتبارات تعاقب المخاطرة 
والمسؤولية المدنية بشكل أكبر. في حين أن إدارة الأزمات بشكل أفضل تحتاج إلى حوكمة عالمية 

المي إلا أنيا تعد فرصة بشكل أفضل، بالرغم من أن الأزمات المالية تبدو كخطر ييدد النظام الع
دارة الأزمات المستقبمية بشكل أفضل.  لإعادة تشكيل الحوكمة العالمية وا 

ومن توصيات الدراسة يجب تحسين الحوكمة العالمية للاستجابة للأزمات بشكل أفضل،      
ظيور الحاجة إلى حوكمة عالمية جديدة وأي رؤية جديدة يجب مناقشتيا وتحميميا في إطار يضمن 

 قدرة عالية عمى التحميل الاستراتيجي عمى المستويين المحمي والدولي.م
 (، بعنوان=Brown, et. al., 2004دراسة ) .;

"Corporate Governance and Firm Performance". 

."حوكمة الشركات وأداء الشركة"  

(، ويعتبر ىذا Gov-Scoreىدفت الدراسة إلى إنشاء مقياس واسع لحوكمة الشركات )     
 ( عناصر من حوكمة الشركات وىي9( عاملًا تشمل )62المقياس مقياس مركب، يتكون من )

، مجمس الإدارة، الأنظمة والقوانين، مستوى التعميم لمجمس الإدارة، مكافآت المدراء الداخمي التدقيق
ة وأعضاء مجمس الإدارة، الممكية، السياسات المستقبمية، قانون التأسيس، وتم دراس التنفيذيين

( والأداء التشغيمي، وقيمة الشركة، والعائد عمى السيم لممساىمين لعينة Gov-Scoreالعلاقة بين )
-Gov( شركة، وقد اختبرت الدراسة كل من فئات مقياس الحوكمة الثمانية حسب مقياس )3438)

Score.) 
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المدراء لو م مكافآت مجمس الإدارة و أنو حسب مقياس الحوكمة باستخدا الدراسة ومن نتائج     
علاقة طردية مع أداء الشركة الجيد، كما أظيرت الدراسة أن الحوكمة عندما تقاس باستخدام 

( عاملًا لدراسة 62الأنظمة والقوانين تكون مرتبطة بشكل كبير بالأداء، وقد اختبرت الدراسة )
ة، واعتمدت ( وتبين أن لو علاقة كبيرة بأداء الشركGov-Score، وفقاً لمقياس )حوكمة الشركات

وكل متغير  (Gov-Scoreمنيجية الدراسة عمى التحميلات الاستعراضية حيث تم الربط بين )
باستخدام معامل بيرسون و معامل سبيرمان،  وأوضحت الدراسة أن كل من نسبة العائد عمى 

 ( عناصر من عناصر الحوكمة بينما تكون العلاقة6الممكية وىامش الربح  ليا علاقة طردية مع )
من عناصر الحوكمة وىما التدقيق والأنظمة والقوانين، أما معدل نمو  اثنانعكسية بينيما وبين 

المبيعات فمو علاقة طردية مع أربعة من عناصر الحوكمة ولكنيا غير مؤثرة، ولو علاقة عكسية 
 ومؤثرة مع كل من مجمس الإدارة والممكية.

العلاقة بين حوكمة الشركات وأداء الشركة،  ومن توصيات الدراسة أن الدراسة قامت بفحص     
بالضرورة السببية حيث إن العائق أو المحدد لغياب السببية ىو ثابت مع  تتضحولكن النتائج لا 

دراسات أخرى، وتوصى الدراسة بالمزيد من الدراسات لبحث العلاقات بين عناصر الحوكمة 
 والبيانات المالية. 

 ، بعنوان=(Parker, et. al., 2002دراسة ) .>
"Corporate Governance and Corporate Failure: A Survival Analysis" 

 "حوكمة الشركات وفشل الشركات= تحميل النجاة والستمرار"

ىدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة بين سمات الحوكمة المختمفة والخصائص المالية لمشركات      
التي لدييا فرصة لمنجاة من التعثر المالي. ولعرض الطريقة التي تتطور من خلاليا الشركات مع 

خدام مرور الوقت استخدم الباحثون تقنيات تحميل نجاة الشركات من التعثر المالي عن طريق است
‌Cox Proportional Hazard Regression)طريقة انحدار الخطر النسبي  وقد تم عرض (9

 ( شركة تعاني من التعثر المالي.     176البيانات لسنوات سابقة لعينة من الشركات عددىا )

أن الشركات التي تقوم باستبدال مديرىا التنفيذي بمدير آخر من خارج الدراسة نتائج  ومن     
. كما تشير الدراسة لوجود مستوى خطورة عالي من كبار الإفلاسكة تعاني مرتين من احتمالية الشر 

 حممة الأسيم مرتبط بشكل إيجابي مع قدرة الشركة عمى النجاة من التعثر المالي.
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 (، بعنوان=ElloumiJean, et. al., 2001دراسة ) .11
"Financial distress and corporate governance: an empirical analysis" 

 "التعثر المالي وحوكمة الشركات= تحميل تطبيقي"
الدراسة إلى دراسة العلاقة بين بعض خصائص حوكمة الشركات وحالة التعثر المالي  ىدفت     

شركة لا  (46)شركة متعثرة مالياً و (46، وقد اشتممت الدراسة عمى )لعينة من الشركات الكندية
( logit regression analysisوقد استخدم الباحثان تحميل الانحدار) ،ليتعاني من التعثر الما

 لدراسة العلاقة بين ىيكل مجمس الإدارة والتعثر المالي. 
ومن نتائج الدراسة أن الشركات التي لا تعاني من التعثر المالي لدييا نسبة عالية من أعضاء      

لمشركات التي تعاني من  (%64.7)مقابل  (%73.7)مجمس الإدارة من خارج الشركة بنسبة 
أن لجان المراجعة في الشركات التي لا تعاني من التعثر المالي تتكون من أعضاء  ،التعثر المالي

من الشركات المتعثرة قاموا بتغيير المدير التنفيذي خلال فترة  (%52وأن ) ،من خارج الشركة
  لمشركات التي تتمتع بالاستقرار المالي. (%17)مقارنة مع  1998حتى  1996 عام الدراسة من

 ما يميز الدراسة الحالية والتعميق عمى الدراسات السابقة= 7.71
من خلال العرض السابق لنتائج الدراسات السابقة في مجال الحوكمة والتعثر المالي يتبين أن      

معظم الدراسات السابقة تناولت دراسة أثر قواعد الحوكمة عمى أداء الشركات والإفصاح المحاسبي 
البيانات المالية   وجودة التقارير المالية، والحد من التأثير السمبي لممحاسبة الإبداعية عمى موثوقية
حوكمة الشركات وكذلك استخدام النسب المالية لمتنبؤ بتعثر الشركات ولكنيا لم تتناول دور قواعد 

من أوائل الدراسات  بأنيا الدراسةمدى تأثيرىا في منع حدوث التعثر المالي. لذلك تتميز ىذه بحث و 
، حيث حدوث التعثر المالي وىو دور قواعد حوكمة الشركات في منع ميم مدخل فيالتي تبحث 

إن ىذه الدراسة تتميز بقياس مدى تطبيق الحوكمة بشكل كامل لجميع الشركات المدرجة ومقارنة 
مدى تطبيق الشركات لمحوكمة بمستوى التعثر الموجود في ىذه الشركات بعدة مقاييس 

 .(Sherrord, Kida, Springate)وىي

ض أىم المؤشرات التي يتم استخداميا لمتنبؤ بالتعثر كما تتميز ىذه الدراسة بكونيا تستعر      
المالي لمشركات، وتحديد المتغيرات التي يمكن الاعتماد عمييا عند التنبؤ بالتعثر المالي ومن ثم 

 ليذه الشركات.التعثر المالي  ونسب قواعد الحوكمة مقارنة مدى تطبيق
 أنها سوف تعمل عمى= وتكمن الأهمية المباشرة لهذه الدراسة في

 .فحص مدى تطبيق قواعد الحوكمة داخل الشركات المدرجة في بورصة فمسطين 
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  دراسة حجم مساىمة قواعد الحوكمة الخاصة بالشركات الفمسطينية في منع حدوث التعثر المالي
 لدى الشركات المدرجة في بورصة فمسطين.

 مة لدى الشركات المدرجة في البورصة تشجيع بورصة فمسطين لتقوم بتطبيق أوسع لقواعد الحوك
 لما ليذه القواعد من دور في تحسين وتطوير أدائيا الإداري والمالي عمى حد سواء.  

  تنبيو الشركات لآليات الكشف عن التعثر المالي والعمل عمى اكتشافو وتجنب الأمور التي تؤدي
 إليو، مما يؤدي بالشركات إلى تجنب ىذه المشكمة.

 أمام الباحثين عمى مزيد من البحث في مدى تطبيق قواعد الحوكمة مع متغيرات  فتح باب جديد
 جديدة من شأنيا ضمان التقدم والتطور لمشركات المدرجة في بورصة فمسطين.

  التزامًا بقواعد حوكمة الشركة في قطاعات الشركات المدرجة في بورصة فمسطين تحديد أكثر
 .بورصة فمسطين

  لمشركات بعدا عن التعثر المالي ركات المدرجة في بورصة فمسطين قطاعات الشتحديد أكثر
 المدرجة في بورصة فمسطين.

  مقارنة قطاعات الشركات المدرجة في بورصة فمسطين في موضوعي التعثر المالي ودرجة
 تطبيق الحوكمة.

 مصطمحات الدراسة=   7.77
 (.http://www.pex.psشركة سوق فمسطين للأوراق المالية ) بورصة فمسطين=

الذي تمارس فيو الشركات وجودىا. ىي مجموعة القواعد بين الموظفين وأعضاء  الإطار الحوكمة=
مجمس الإدارة والمساىمين وأصحاب المصالح وواضعي التنظيمات الحكومية، وكيفية التفاعل بين 

التنمية في مجال كل ىذه الأطراف في الإشراف عمى عمميات الشركة )مبادئ منظمة التعاون و 
 (.3111حوكمة الشركات، 
حماية حقوق المساىمين، المعاممة المتكافئة لجميع المساىمين، دور أصحاب  قواعد الحوكمة=

والشفافية، مسؤوليات مجمس الإدارة. )مبادئ منظمة التعاون والتنمية في مجال  الإفصاحالمصالح، 
 (.5: 3115حوكمة الشركات، 

مكانياتو عن الوفاء بالتزاماتو في مالي  اختلال التعثر المالي= يواجو الشركة نتيجة قصور موارده وا 
 (.:56: 3124الأجل القصير)الحمداني والقطان، 

ىو عدم قدرة الشركة عمى سداد التزاماتيا المالية القصيرة الأجل في تاريخ  الفشل المالي=
 (.:56: 3124)الحمداني والقطان، استحقاقيا
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فلاس من الناحية القانونية بأنو حالة الإفلاس القضائي التي تتعرض لو الشركة يعرف الإ الإفلاس=
بوصفو نتيجة لتوقفيا عن سداد ديونيا في مواعيد استحقاقيا، حيث يتم إشيار إفلاسيا وبحكم من 

)الحمداني  المحكمة المختصة لغرض تصفيتيا وبيعيا تمييداً لسداد ىذه الديون إلى أصحابيا
 (.:56: 3124والقطان، 

ضمن مجموعة من  الشركات حوكمة مدى تطبيق عبارة عن مقياس= حوكمة الشركاتمقياس 
 .النقاط اليامة من مبادئ ومعايير حوكمة الشركات
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 المقدمة 5.7

البحثية الميمة التي تيدف إلى الحفاظ عمى النظام المالي  الأمورإحدى الشركات حوكمة تُعد      
موال والممتمكات وعدم تعرضيا للأزمات والحفاظ عمى رؤوس الأوالإداري وضمان استقراره 

سواء كان لشركة كبيرة أم مؤسسة صغيرة، وقد زاد الاىتمام في الآونة الأخيرة عمى  ،والانييار
، ونظراً لأىمية قاية الشركات من التعثر والإفلاسيو الحوكمة من و دراسة ىذا الدور الذي ساىمت ف

الحوكمة ودورىا فقد قدمت كل دولة مؤتمراً لأىميتيا، كما ناقشت مدى الاستفادة منيا عمى العديد 
نشر ىذا النوع والنشرات ل من القطاعات، بالإضافة لما أسيمت بو مؤسسات لمتوعية وعمل الأدلة

المؤسسات –ى لمتفكير بتطبيقيا عمى كل المؤسسات بجميع قطاعاتيا )الحكومية من الثقافة، مما أد
التجارية الشركات  –المصانع  –أسواق المال  –الشركات المساىمة العامة  –حكومية الغير 

، ولازالت الجامعات( حتى امتد ىذا العمم ليشمل كل المؤسسات بلا استثناء -المصارف  -العائميةو 
 .ياتطبيق قواعد ومبادئ الحوكمة ونجاحدور  وتتنوع حولالدراسات تتعدد 

ظيرت الحاجة إلى الحوكمة في العديد من الاقتصاديات المتقدمة والناشئة خلال العقود و      
ة التي شيدتيا عدد من القميمة الماضية خاصة في أعقاب الانييارات الاقتصادية والأزمات المالي

وكذلك ما شيده  ،وروسيا في عقد التسعينيات من القرن العشرينا وأمريكا اللاتينية دول شرق آسي
شركتي الاقتصاد الأمريكي مؤخراً من انييارات مالية ومحاسبية ولعل أبرز ىذه الأزمات انييار 

Enron ،WorldCom  (.582: 3124 ،وعبد الكريم م)علاونة3112الولايات المتحدة عام في 

المتزايد بمفيوم الحوكمة، وكذلك الاىتمام الفمسطيني بذلك، فقد نظراً للاىتمام العالمي و       
حرصت عديد من المؤسسات عمى دراسة ىذا المفيوم وتحميمو ووضع معايير محددة لتطبيقو، 

والمعايير والمحددات التي تنظم حوكمة  ئوتفسيرات عممية وعممية وكذلك إصدار القواعد والمباد
، وبنك (OECD): منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةالشركات، ونذكر من ىذه المؤسسات

في لجنة بازل، ومؤسسة التمويل الدولية التابعة لمبنك  ممثلاً  ((BISالتسويات الدولية 
المستوى الفمسطيني فقد أصدرت سمطة النقد  ، أما عمى، عمى المستوى العالمي(IFC)الدولي

سطين التعميمات الخاصة بالشركات تعميمات الحوكمة الخاصة بالمصارف وأصدرت بورصة فم
، وكل ىذه التعميمات كانت من أجل الحفاظ عمى ىذه المؤسسات التي تمثل المدرجة في البورصة

التركيز عميو في ىذه عماد الاقتصاد من الانييار والفشل المالي، وىو أساس الموضوع الذي سيتم 
 .الرسالة

تخدام قواعد حوكمة الشركات ىو المصدر أن سوء اس( Mardjono, 2005: 272) كدأ وقد     
فلاسالأساسي المعروف لحالات   عشرين عاماً الالشركات البارزة عمى مستوى العالم خلال  تعثر وا 
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نذكر منيا عمى سبيل المثال: الشركات المشيورة  بيا العديد منوالتي اشتممت عمى قائمة  ،الماضية
(Enron ،WorldCom،Barings Bank). 

ن عمل الشركات يحستاللازمة ل جاءت أىمية الحوكمة كونيا من أىم العمميات الضروريةوقد      
والتعيدات ولضمان تحقيق الشركات لأىدافيا  وتأكيد نزاىة الإدارة فييا، وكذلك لموفاء بالالتزامات

أنيا تعد أداة جيدة تمكن المجتمع من التأكد من حسن إدارة  كما ،بشكل قانوني واقتصادي سميم
عممي وعممي يؤدي إلى توفير أطر عامة لحماية أموال المساىمين، وتحقيق  لشركات بأسموبا

المساواة بما  بيانات ومعمومات عادل وشفاف يحقق انسياب ىذه البيانات والمعمومات عمى قدم نظام
المرتبطة بالمشروعات والشركات،  يحقق توافر النزاىة في الأسواق ولأصحاب المصالح والعلاقات

أداء مجالس إدارة الشركات ومحاسبتيم )ميخائيل،  في نفس الوقت توفير أداة جيدة لمحكم عمىو 
3116 :6.) 

وتعد حوكمة الشركات إحدى الأدوات الفعالة لتشجيع الاستثمار في سوق الأوراق المالية، مما      
لمقومات اللازمة يؤثر عمى أسعار الأسيم حيث إن أسواق الأوراق المالية تحتاج إلى الكثير من ا

 (24: 3123 ،لممستثمرين في الوقت المناسب وبالتكمفة المناسبة )قدوري

 نشأة وتطور الحوكمة 5.5

 (Adolf Perl, GardenerMans) فكرة فصل الممكية عن الإدارة ىماأول من تطرق إلى      
وقد تطرقا في كتابيما إلى أن المؤسسات تتطور وتنمو بشكل  م،2:43في كتاب ليما صدر عام 

فحممة الأسيم يممكون الشركة والمدراء  ،كبير عند الانفصال الذي يحدث بين الممكية والإدارة
 (.262: :311)حماد،  يمارسون الرقابة عمييا وسير أعماليا

برازو الشركات بالاىتمام بحوكمة  ((Meckling, Jensen قام كل 1976وفي عام        أىميتيا ا 
ىي  نظرياتقد ركزت دراستيما عمى ثلاثة و . الإدارةو في الحد من المشاكل التي تنشأ بين الممكية 

علاقة تكاليف الوكالة بالفصل و نظرية ىيكل ممكية الشركة و نظرية حقوق الممكية، و نظرية الوكالة، 
 .((Jensen, et. al., 1976: 2بين الممكية 

قامت المجنة الوطنية الخاصة بالانحرافات في إعداد القوائم المالية  2:98وفي عام      
(National Commission on fraudulent Financial Reporting والتابعة لـييئة السوق )

( والذي تضمن مجموعة من التوصيات Tread way( بإصدار تقرير )SECمريكي )المالي الأ
ت ومجموعة من المبادئ لمحد من حدوث الغش والتلاعب الخاصة بتطبيق قواعد حوكمة الشركا

في إعداد القوائم المالية وذلك من خلال التركيز عمى الرقابة الداخمية لمشركة ومينة المراجعة 
 (.27: :311)سميمان،  الخارجية
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في السنوات العشر الأخيرة (Corporate Governance)حظي مفيوم حوكمة الشركاتوقد      
ات اتجيت منظمة التجارة العالمية لوضع يومع بداية التسعين، عشرين باىتمام كبيرمن القرن ال

مجموعة من المعايير التي تساعد الشركات الممتزمة بيا لتحقيق النمو والاستقرار وتدعم قدرتيا 
عمى التنافس عبر الحدود، عن طريق إقناع المستثمرين والدائنين بالاستثمار بثقة في شركات عبر 

 .(742: 3121)أحمد،  دالحدو 

فلاس شركة بنك الاعتما انيياربعد المختصين بعض  وكانت البداية المعروفة لدى      د والتجارة وا 
 ،3::2-2::2وتأثير ذلك عمى بورصة لندن للأوراق المالية عامي  ،في المممكة المتحدة ماكسويل

فلاس الشركات المسجمة ببورصة لندن ا  وما صاحب ذلك من تشكيل لجنة لدراسة أسباب انييار و 
ديسمبر  2والتي أصدرت في  ،عضو مجمس العموم البريطاني، (Adrian Cadbury)برئاسة 
وكذلك عند انفجار الأزمة  ،Cadbury))تقريراً عن حوكمة الشركات تحت مسمى تقرير  3::2

لاتينية التي توجت مريكا الوما تبعيا من الأزمات المالية في روسيا وأ ،8::2المالية الآسيوية عام 
وما تلاىا من سمسمة اكتشافات التلاعب  ،3112عام ( Enron ،WorldCom)بفضيحة شركتي 

 ،م3119وأخيراً الأزمة المالية التي ظيرت في النصف الثاني من عام  ،في القوائم المالية لمشركات
 Lehmanوىو بنك) ريكيةة في الولايات المتحدة الأمبعد انييار إحدى كبرى الشركات العقاري

Brothers ) في الشركات الكبرى داخل الولايات المتحدة وخارجيا  الانيياراتوتبعيا سمسمة من
دوليا إلى الحد الذي جعل الاقتصاديين يطمقون عمى  اقتصادحيث أثر سموك تمك الشركات عمى 

لتأثير كل  م:2:3ية الأولى عام "الأزمة المالية العالمية الكبرى الثانية بعد الأزمة المالتمك الأزمة 
منيما عمى دول العالم بدرجات مختمفة وليس تأثيراً محدوداً عمى المستوى المحمي للأزمة مثل 

وتأثيره عمى بورصة لندن أو تأثيره  2::2بنك الاعتماد والتجارة في المممكة المتحدة عام  انييار
أثيرىا عمى دول جنوب شرق آسيا، وتمك النمور الآسيوية وت انييارعمى المستوى الإقميمي مثل 

الأزمات جعمت الخبراء يبحثون عن أدوات وآليات جديدة لمرقابة والمتابعة والنظر إلى الحوكمة 
 (.7: 3118)يوسف، جديدة عمى أنيا صمام الأمان لحماية الشركات من الانييار بنظرة

ر حوكمة الشركات )قدوري، وتعتبر الأمور التالية من أىم الأسباب التي أدت إلى ظيو      
3123 :31 :) 

ضعف النظام القانوني الذي لا يمكن معو إجراء تنفيذ العقود وحل المنازعات بطريقة فعالة،  .2
بالإضافة إلى ضعف نوعية المعمومات التي تؤدي إلى منع الإشراف والرقابة كما تعمل عمى 

 انتشار الفساد وانعدام الثقة.

د المالي والإداري من خلال التلاعب والتضميل في التقارير ظيور الكثير من قضايا الفسا .3
 المالية.
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 أن أسباب الحاجة لحوكمة الشركات ىي:( :2: 3118ويضيف )درويش، 
عالٍ من الحوكمة حتى تقبل توجيو  العالمية تستدعي مستوى الاستثماريةمتطمبات المؤسسات  .2

 .استثماراتيا
ساءة  الناتج عن سوءحدوث حالات الإفلاس والتعثر المالي  .3 السمطة دفع  استخدامالإدارة وا 

 الإجراءات لحماية مصالحو. لاتخاذالمشرعين  الجميور العام لمضغط عمى
المؤسسات العامة محل  أوضاع وضع معايير تكفل سلامة استدعىالتوجو إلى الخصخصة  .4

 التخصيص.
ة لمصالح أفراد المجتمع، حماي يحقق بجوانب آداب وسموكيات المين بما الاىتمامالحاجة إلى  .5

عديدة من المجتمع مثل قضايا البيئة والصحة  شرائح خصوصاً في القطاعات التي تمس
 والسلامة.

عمى تبني قواعد مشتركة لتنظيم  قدراتيم العدد الكبير من حممة الأسيم، الأمر الذي يضعف من .6
 عمل الشركة ومراقبة أدائيا.

تواطؤ كبار  احتمالبالشركة من  الصمة الأخرى ذاتحماية حقوق صغار المساىمين والأطراف  .7
 الخاصة عمى حساب الباقي. مصالحيم المساىمين مع الإدارة لتحقيق

أمام أصحاب المصالح  التنفيذيين غياب التحديد الواضح لمسؤولية مجمس الإدارة والمديرين .8
 والمساىمين.

 أمراض الفكر والتطبيق المحاسبي. انتشار .9

 الشركاتتعريف حوكمة  5.4
عدة  شملعندما تم تعريبو إلى المغة العربية (Corporate Governance)ن مصطمح إ     

، أسموب الإدارة الحاكمية المؤسسية، الحكم الرشيد، حكم الشركات : حوكمة الشركات،معان مثل
المثمى، أسموب ممارسة سمطة الإدارة بالمؤسسة، الإدارة النزيية وغيرىا. ويعتبر مفيوم الحوكمة 
مستحدث في المغة العربية فيو لفظ مستمد من الحكومة وىو ما يعني الانضباط والسيطرة والحكم. 

 أما من حيث تعريف الحوكمة في الاصطلاح فقد تم تعريفيا كالتالي:  

 إدارة خلالو من يتم الذي النظام" :بأنيا الحوكمة (IFC) الدولية التمويل مؤسسة تعرفو      
 (.Alamgir, 2007:2)" اأعمالي في والتحكم الشركات

أنيا "مجموعة من العلاقات بالحوكمة  ((OECDوتعرف منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية      
 ومجمس الإدارة وحممة الأسيم وغيرىم من المساىمين"القائمين عمى إدارة الشركة  فيما بين

(Freeland, 2007: 3.) 
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أنيا: "مجموعة من القواعد التي تنظم العلاقات بالحوكمة  (98: 3123)خضر،  ويعرف     
في إطار من الشفافية ، المتبادلة بين الشركة والأطراف أصحاب المصالح المختمفة في الشركة

إلى استدامة الأعمال ورفع كفاءة الشركة في إدارة عممياتيا ويحسن  تباعياإوالتي يؤدي  ،والمسائمة
 .قدرتيا التنافسية بالأسواق"

عبارة عن فيم الترتيبات المؤسسية  بأنياحوكمة الشركات  (Ardalan, 2007: 511ويعرف )     
ا مصالح مباشرة بالنسبة لمعلاقات بين الجيات الاقتصادية المختمفة والمشاركين الذين قد يكون لي

أو غير مباشرة في الشركة ما مثل المساىمين وأعضاء مجمس الإدارة، المديرين، الموظفين، 
 الدائنين، الموردين، والعملاء، والمجتمعات المحمية والحكومة.

تحقيق ل: "ىي عممية التحكم في الإدارة بأنيا ( الحوكمة(Plessis, et.al., 2005: 6 ويعرف     
مصالح جميع أصحاب العلاقة الداخميين وأصحاب العلاقة الخارجيين مثل التوازن بين 

الذين يمكن أن يتأثروا بسموك المؤسسة من أجل ضمان  ،المستثمرون، الحكومات والمجتمع المحمي
 ."وتحقيق أقصى مستوى من الكفاءة والربحية لمشركة ،من قبل الشركات المسئولالسموك 

يتم أن  يمكنوبالتالي  اً موحد اً تعريفلو  ليسأن مفيوم الحوكمة  نجد فإنناعمى ما سبق  وبناء     
 التي والمحاسبية الإدارية والنظمالقواعد  من مجموعة تطبيق: عمى أنياالشركات  حوكمةف يعر ت

في ذلك الحقوق  ضامنةً  وشفافية وموضوعية وكفاءة بحيادية الشركة في العمل ضبط عمى تعمل
 .لمموظفين والإدارة والمساىمين والأطراف الخارجية المتعاممة مع الشركة

 الشركاتقواعد حوكمة  5.3
تُعد عممية حوكمة الشركات الناظم لأعمال الشركات بكافة أشكاليا، وذلك ليدف أساسي يعتبر      

كمة الشركات الإطار الأكثر واقعية وأىمية وىو ضمان حقوق الملاك، كما توفر قواعد حو 
التنظيمي العام الذي يمكن من خلالو لمشركات أن تحدد أىدافيا وتحدد أيضاً كيفية تحقيق ىذه 
الأىداف ضمن ىذه القواعد الأساسية، وحسب نشرات بورصة فمسطين فإن قواعد الحوكمة 

 (:23: 3123 الفمسطينية المعتمدة لمتطبيق في فمسطين ىي )الإدارة العامة لمدراسات والتطوير،

 وجود أساس فعال لحوكمة الشركات. .1
 حماية حقوق المساىمين والمستثمرين.  .2
 المعاممة العادلة لممساىمين.  .3
 دور أصحاب المصالح. .4

 الشفافية والإفصاح. .5
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 مسؤوليات مجمس الإدارة. .6

"مجموعة من  بأنياحوكمة الشركات  قواعد( 88: 3118)شحادة وعبد الوىاب،  ويعرف     
والممارسات التي تطبق صفة خاصة عمى الشركات الممموكة لقاعدة عريضة من  الأسس

، الإدارةجبات لكافة المتعاممين مع الشركة مثل مجمس االمستثمرين، وتتضمن الحقوق والو 
البنوك، والموردين، وتظير من خلال النظم والموائح الداخمية المطبقة و  الدائنين،و  المساىمين،و 

 .المساىمين بيا"أو اتخاذ قرار قد يؤثر عمى مصمحة الشركة ب بالشركة والتي تحكم

 مبادئ منظمة التعاون القتصادي والتنمية 5.2
 تعتبر الأنظمة والمبادئ الموضوعة لتنظيم الأعمال في الشركات والمؤسسات العامة والخاصة     

إرشادية لتنظيم العمل ، عبارة عن مواد وأدوات ومقترحات والمتمثمة بقواعد حوكمة الشركات
ويكون اليدف من تطبيقيا بالدرجة الأساسية المحافظة  ،والمحافظة عمى الجسم العام ليذه الشركات

، فوجود إطار فعال لحوكمة عمى وجود ىذه المؤسسة والمحافظة عمى أموال المالكين والمساىمين
الاقتصاد الفمسطيني، والعمل عمى تطويرىا كوحدة ضمن  اتالشركات ييدف لمحفاظ عمى الشرك

وبالمحافظة عمى ىذه الوحدات، يكون المحافظة عمى تطوير الاقتصاد الفمسطيني وتنمية السوق 
المالي، وكذلك فعالية الحوكمة تعمل عمى رفع أداء ىذه الشركة وتحديد كل طرف ضمن ىذه 

 الشركة لصلاحياتو.

 التنميةو التعاون الاقتصادي منظمة  أصدرتيافيما يمي مبادئ حوكمة الشركات التي و      
(OECD. 2004: 17:25): 

 وجود إطار فعّال لحوكمة الشركات = ضمانالمبدأ الأول

يجب عمى إطار حوكمة الشركات أن يشجع  الشفافية وكفاءة الأسواق المالية، وأن يكون      
متوافقاً مع القوانين ويحدد بوضوح توزيع الميام والمسؤوليات بين مختمف الجيات الإشرافية 

 والتنظيمية والتنفيذية. ويندرج تحت ىذا المبدأ البنود التالية:

يكون ذا تأثير عمى الأداء الاقتصادي، وعمى نزاىة تطوير ىيكل إطار الحوكمة بيدف أن  .1
 الأسواق، وعمى الحوافز التي يخمقيا لممشاركين في السوق، وتشجيع قيام أسواق تتميز بالشفافية.

يجب أن تتوافق المتطمبات القانونية والتنظيمية التي تؤثر في ممارسات حوكمة الشركات في  .2
 ذات شفافية، وقابمة لمتنفيذ.نطاق تشريعي ما، مع القانون، وأن تكون 

يجب أن يكون توزيع المسؤوليات بين مختمف الجيات في نطاق تشريع ما، محددة بشكل  .3
 واضح.
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عن تنفيذ القانون،  تنفيذ  المسئولةيجب أن تكون لدى الجيات الإشرافية والتنظيمية والتنفيذية  .4
وبأسموب يتمتع بالشفافية وأن  السمطة، وقدرة عمى النزاىة، والموارد لأداء مياميا بشكل صحيح

 تصدر قراراتيا في الوقت المناسب.
 = حقوق المساهمين والوظائف الرئيسية لأصحاب حقوق الممكيةالمبدأ الثاني

، يجب أن يوفر إطار حوكمة الشركات الحماية لممساىمين وأن يسيل ممارسة حقوقيم     
 وتتضمن:

 المبادئ الأساسية: .1
  الممكية.ضمان أساليب تسجيل 
 .نقل أو تحويل الأسيم 
 .الحصول عمى المعمومات المادية ذات الصمة بالشركة وفي الوقت المناسب 
 .المشاركة في التصويت 
 .انتخاب وعزل أعضاء مجمس الإدارة 
 .الحصول عمى نصيب من أرباح الشركة 

إصدار الحصول عمى المعمومات التي تخص القرارات الجوىرية في الشركة مثل تعديل نظام،  .2
 أسيم إضافية.

علام المساىمين بالقواعد التي تحكم اجتماعات الجمعية  .3 المشاركة الفعّالة في التصويت وا 
 العمومية بما فييا التصويت.

الإفصاح عن اليياكل الرأسمالية التي تمكن بعض المساىمين من الحصول عمى درجة من  .4
 السيطرة لا تتناسب مع ممكيتيم من الأسيم.

 التأكد من عمل الشركات بشفافية وكفاءة. المالية عمىحرص الأسواق  .5
 تسييل ممارسة المساىمين لحقوقيم وكذلك المستثمرون المؤسسون.  .6

 المبدأ الثالث= المعاممة المتساوية لممساهمين

يجب عمى إطار حوكمة الشركات أن يضمن المعاممة المتساوية لكافة المساىمين، وكذلك      
والمساىمون الأجانب، وأن تتاح الفرصة لكافة المساىمين لمحصول عمى تعويض مساىمو الأقمية 

 يمي: فعّال عند انتياك حقوقيم. وذلك من خلال ما

 :يمي مايجب معاممة كافة المساىمين من نفس الطبقة معاممة متساوية وتتم وفق  .1
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 عمى كافة المساىمين الحصول عمى المعمومات المتعمقة بكافة السلاسل وطبقات  يجب
الأسيم قبل أن يقوموا بالشراء، وأي تغير في حقوق التصويت يجب أن تكون خاضعة 

 لموافقة طبقة الأسيم التي تتأثر سمباً بنتيجة التغير.
 تي يتم إجراءىا  لمصمحة يجب توفير الحماية لمساىمي الأقمية من الإساءة أو الاستغلال ال

 المساىمين أصحاب النسب الحاكمة.
 .إلغاء جميع العوائق التي تعرقل عممية التصويت عبر الحدود 
 المساىمين لكافة العامة الجمعية باجتماع الخاصة يجب أن تسمح العمميات والإجراءات 

 متساوية. عمى معاممة يحصموا بأن
 والشخصي. الصوري التداولومنع  الداخميين بين التداول يجب منع .2
 عما الإدارة لمجمس يفصحوا أن بالشركة الرئيسيين والتنفيذيين الإدارة مجمس يجب عمى أعضاء .3

 مصمحة أي ثالث طرف عن بالنيابة أم مباشر، أو غير مباشر، بشكل سواء لدييم إذا كانت
 أو موضوع يمس الشركة بطريق مباشر. عممية أي في مادية

 دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركاتالمبدأ الرابع = 

يجب عمى إطار حوكمة الشركات أن يعترف بحقوق أصحاب المصالح التي ينشئيا القانون، أو 
نتيجة الاتفاقيات المتبادلة، وأن تعمل عمى تشجيع التعاون النشط بين الشركات وأصحاب  أتنش

 تدامة المنشآت مالياً. المصالح في خمق الثروة، وتأمين فرص العمل، والتأكيد عمى اس

 ويندرج تحت ىذا المبدأ:

 متبادلة. لاتفاقات نتيجة أو تكون القانون ينشئيا التي المصالح أصحاب حقوق احترام .1
 حقوقيم. انتياك فعال مقابل تعويض عمى الحصول فرصة المصمحة لأصحاب تكون يجب أن .2
 تطور مشاركة العاممين من أجل تحسين الأداء. آليات يجب وضع .3
 يمكن والتي الكافي، وبالقدر ذات الصمة، المعمومات عمى الحصول لأصحاب المصالح السماح .4

 المناسب. الوقت في عمييا الاعتماد
 بشأن اىتماميم ومخاوفيم عن الإدارة للإعراب بمجمس الاتصال نالسماح لأصحاب المصالح م .5

 الأخلاقية. غير أو القانونية غير الممارسات
طار للإعسار، وكفء وجود إطار فعّال .6  .الدائنين حقوق لتنفيذ آخر فعال وا 
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 = الإفصاح والشفافية=الخامس المبدأ

عن كافة المعمومات  ،وفي الوقت المناسب ،عمى إطار حوكمة الشركات أن يضمن الإفصاح السميم
اليامة والمتعمقة بالشركة بما في ذلك المركز المالي، والأداء، وحقوق الممكية، وحوكمة الشركات. 

 ويندرج تحت ىذا المبدأ:

 يمي: بما المتصمة الأساسية المعمومات عمى يقتصر، أن دون ،الإفصاح يشمل أن ينبغي .1
 لمشركة. والتشغيمية المالية النتائج 
 الشركة. أىداف 
 التصويت. وحقوق الأغمبية ممكية 
 وحوافزىم. ومرتباتيم المديرين، وكبار الإدارة، مجالس أعضاء 
 المنظور. الأجل في الممموسة المخاطرة عوامل 
 المصالح. أصحاب من وغيرىم بالعاممين المتصمة الأساسية المسائل 
 الشركات. حوكمة ممارسات وسياسات ىيكل 

 والمالية المحاسبية المعايير لأعمى وفقاً  والإفصاح عنيا ومراجعتيا، المعمومات، إعداد ينبغي .2
 .والمراجعة للإفصاح وغير المالية

خارجي  تأكيد وجود يتحقق لكي مستقل حسابات مراقب بواسطة السنوية المراجعة إجراء ينبغي .3
 .المالية القوائم وتقديم إعداد في المستخدم الأسموب بشأن وموضوعي

 بصورة إلييا المعمومات تمك مستخدمي وصول إمكانية المعمومات نقل قنوات تتيح أن يجب .4
 ما الأىمية من ليا المعمومات نقل فقنوات التكاليف، وفعالية التوقيت، وسلامة تتسم بالعدالة،

 .ذاتو المعمومات أىمية محتوى يوازى
 المبدأ السادس = مسؤوليات مجمس الإدارة

يجب أن يضمن إطار حوكمة الشركات التوجيو والإرشاد الاستراتيجي لمشركة، والرقابة الفعّالة      
 لمجمس الإدارة، ومحاسبة مجمس الإدارة عن مسؤوليتيم أمام الشركة والمساىمين. وفقاً لما يمي:

 العمل بحسن نية، ورعاية مصمحة الشركة والمساىمين. .1
 معاممة المساىمين معاممة متساوية. .2
 الالتزام بالمعايير الأخلاقية والقانونية، ورعاية مصالح، وحقوق أصحاب المصالح. .3
 القيام بالميمات الرئيسية التالية: .4
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  السنوية، العمل التقديرية، وخطط والموازنات المخاطر، وسياسة الشركة، استراتيجيةوضع 
 وعمميات سية،الرئي المصروفات الرأسمالية عمى التنفيذ، الإشراف ومراقبة والأىداف،

 الاستحواذ، وتصفية الاستثمارات.
 جراء التعديلات عند الحاجة حوكمة ممارسة فعالية عمى المتابعة والإشراف  .الشركة، وا 
 والرواتب، بحيث تكون متناسبة بين المدراء التنفيذيين، وأعضاء  المكافآت اختيار، وتحديد

 بالشركة، التنفيذيين كبار عمى والإشراف مجمس الإدارة، ومصالح الشركة والمساىمين،
 واستبداليم عند الضرورة.

 الإدارة. مجمس وانتخاب ترشيح عممية في توفير الشفافية 
 والمساىمين، بما في ذلك ، الإدارة مجمس وأعضاء الشركة، إدارة مصالح الرقابة عمى تعارض

 سوء استخدام أصول الشركة.
 ذلك في بما المالية قوائميا إعداد ونظم الشركة، وسلامة التقارير المالية وحسابات نزاىة توفير 

 الصمة. ذات والمعايير بالقانون والالتزام رقابة، المستقمة، ووجود نظام المراجعة
 الإفصاح ووسائل الاتصال عمميات عمى الإشراف. 
 الحكم بموضوعية واستقلالية عمى شؤون الشركة كما يمي: .5
 الحكم ممارسة عمى ذوي القدرة الشركة موظفي غير من الإدارة مجمس أعضاء من عدد تكميف 

 بيا. المصالح في تعارض وجود يحتمل التي بالميام لمقيام المستقل،
 .جراءات عمميا  الإفصاح عن لجان مجمس الإدارة، صلاحياتيا، وا 
 .عمى مجمس الإدارة تكريس أنفسيم للالتزام بمسؤولياتيم بطريقة فعالة 
 يقة، وذات الصمة وفي الوقت المناسب لإتمام مياميمسيولة الحصول عمى المعمومات الدق .6

 عمى أكمل وجو.

 أهداف قواعد حوكمة الشركات 5.1

إن اليدف من قواعد الحوكمة ىو ضبط وتوجيو الممارسات الإدارية والمالية والفنية واحترام      
لأن الحوكمة تتضمن الممارسة السميمة لمقواعد وتعمل عمى جذب  ،الضوابط والسياسات المرسومة

وزيادة القدرة التنافسية ومحاربة الفساد بكل صوره سواء كان إدارياً أو مالياً أو  ،الاستثمارات
وتدعيم استقرار أسواق المال وتحسين الاقتصاد وذلك من خلال ما يمي )أبو حمام،  ،محاسبياً 
3119 :28:) 
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الالتزام بأحكام القانون والعمل عمى ضمان مراجعة الأداء المالي ووجود ىياكل التأكيد عمى  .2
مع تكوين لجنة مراجعة من غير أعضاء  ،إدارية تمكن من محاسبة الإدارة أمام المساىمين

 مجمس الإدارة تكون ليا ميام واختصاصات وصلاحيات عديدة تحقق رقابة مستقمة.

جراءات المحاسبة والتدقيق  ،لات الشركات وعممياتياتدعيم عنصر الشفافية في كافة معام .3 وا 
 المالي عمى النحو الذي يمكن من ضبط عناصر الفساد في أي مرحمة.

 نظراً لأثرىا الكبير عمى الاقتصاد. ماليةتجنب حدوث أزمات تساعد عمى  .4

أن الحوكمة السميمة لمشركات تساىم في دعم الأداء وزيادة (44: 3119)قباجة، ويضيف      
 العلاقات التنافسية وجذب الاستثمارات لمشركات من خلال: 

خفض تكمفة رأس المال لمشركات وضمان استمراريتيا في أداء أعماليا، حيث تساعد الحوكمة  .2
 طريقفان عثرة في داري المذان يقعمى الحد من ىروب رأس المال ومكافحة الفساد المالي والإ

 الاقتصادية. التنمية
جراءات مناسبة لنشاطات  .3 تحقيق المسؤولية الاجتماعية لمشركة بواسطة تطوير سياسات وا 

الشركة، تعمل من خلاليا عمى خدمة البيئة المحيطة والمجتمع، ويكون ذلك بوضع معايير 
ى البيئة المحيطة من تتسم بالأمانة والجودة لمتعامل مع العملاء بعدالة، وبالمحافظة عم

 التموث، والمحافظة عمى الثروات القومية.

وتقميص فرص وقوعيا في العسر المالي والإفلاس أو استيلاء  ،تحسين الأداء المالي لمشركات .4
 الشركات الأخرى عمييا.

ضمان التعامل بطريقة عادلة بالنسبة لممساىمين والعاممين والدائنين أو الأطراف الأخرى ذوي  .5
 وبخاصة في حالة تعرض الشركة للإفلاس. ،حالمصال

 ،سميمة استراتيجيةومساعدة المديرين ومجمس الإدارة عمى بناء  ،تحسين إدارة الشركة وتطويرىا .6
ع كفاءة بما يؤدي إلى رف ،وضمان اتخاذ قرارات الدمج أو السيطرة بناء عمى أسس سميمة

 .الأداء

ر الحاكمية حوافز مناسبة وسميمة لمجمس الإدارة ولإدارة الشركة لتحقيق الأىداف التي يتوف .7
 الشركة ومساىمييا. تخدم

فعال حوكمة جود نظام ن و إحيث توفير درجة من الثقة اللازمة لسلامة عمل اقتصاد السوق،  .8
ض تكمفة رأس يخفسوف يعمل عمى ت في داخل كل شركة عمى حدة، وفي الاقتصاد ككل

 لمال إلى جانب تشجيع المنشآت عمى استخدام الموارد بطريقة أكثر كفاءة.ا
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مما سبق نستنج أن أىداف حوكمة الشركات بحاجة إلى جسم قانوني قوي يضمن تحقيقيا والقدرة 
وضمان أقصى فائدة  عمى مراقبة التقدم في تحقيق ىذه الأىداف التي تسعى إلييا حوكمة الشركات

ممكنة لمشركات والمستثمرين والمجتمع، كما تسيم في توفير درجة عالية من الثقة اللازمة لضمان 
 .اقتصاد قومي قوي، واستقطاب مستثمرين جدد، وقدرة المؤسسة عمى الوصول لأىدافيا بكل جدارة

 أهمية حوكمة الشركات. 5.1
 ذلك انييار مجموعة من الشركات الكبرى وتعاقبب ةالمتمثمالأخيرة  العالمية ن الأحداثإ     

وعدم بذل العناية المينية الواجب أداؤىا من تلاعب الشركات في قوائميا المالية، لسمسمة اكتشافات ب
حوكمة الشركات حتى في الدول ضرورة تطبيق أظير بوضوح أىمية قبل جيات التدقيق الخارجي، 

 .يا المالية عمى درجة عالية من الجودةالمعتاد اعتبار أن أسواقالتي كان من 

( ومع انفجار الأزمة المالية الآسيوية، أخذ العالم ينظر نظرة جديدة إلى 8::2منذ عام )     
بأنيا كانت أزمة ثقة في المؤسسات والتشريعات العالمية الأزمة المالية توصف  و ،حوكمة الشركات

وقد كانت المشكلات  ،نشآت الأعمال والحكومةالتي تنظم نشاط الأعمال والعلاقات فيما بين م
العديدة التي برزت إلى المقدمة في أثناء الأزمة تتضمن عمميات ومعاملات الموظفين الداخميين 
والأقارب والأصدقاء بين منشآت الأعمال وبين الحكومة، وحصول الشركات عمى مبالغ ىائمة من 

و عمى عدم معرفة المساىمين بيذه الأمور الديون قصيرة الأجل في نفس الوقت الذي حرصت في
خفاء ىذه الديون من خلال طرق ونظم محاسبية مبتكرة  ,www.investigate-islam.com)وا 

10/05/2015) . 

ن عمل الشركات وتأكيد يحستتعد حوكمة الشركات من أىم العمميات الضرورية واللازمة لكما      
وبشكل  لأىدافيا الشركاتوكذلك لموفاء بالالتزامات والتعيدات ولضمان تحقيق  ،نزاىة الإدارة فييا

 :(6: 3116، ميخائيل) ىمية الحوكمة فيما يميأوتظير ، قانوني واقتصادي سميم

 أخرى. ةمر  عودتو وأمحاربة الفساد الداخمي في الشركات وعدم السماح بوجوده   .2
 الإدارة مجمسفة العاممين في الشركات بدءاً من لكا والاستقامة والحيدة النزاىةتحقيق ضمان  .3

 دنى العاممين فييا.أوالمديرين التنفيذيين حتى 
 .استمرارهانحراف متعمد كان أو غير متعمد ومنع  ة أومتعمدخطاء أية أتفادي وجود  .4
 .باستمرارىامحاربة الانحرافات وعدم السماح   .5
 ىذهقدر ممكن باستخدام النظم الرقابية التي تمنع حدوث مثل  دنىأ ىلإتقميل الأخطاء   .6

 .الأخطاء
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وربط  الإنفاقالداخمية وتحقيق فاعمية  المراقبةو  المحاسبةالقصوى من نظم  الاستفادةتحقيق  .7
 بالإنتاج. الإنفاق

 ةدرج الحسابات الخارجيين والتأكد من كونيم عمى أعمى لمراقبي الفعاليةتحقيق أعمى قدر من  .8
 التنفيذيين. أو من المديرين الإدارةوعدم خضوعيم لأية ضغوط من مجمس  الاستقلاليةمن 

 ( أن مفيوم الحوكمة لو العديد من المزايا والمنافع تتمثل في:39 ::311سميمان، ويري )     

 تخفيض المخاطر المتعمقة بالفساد المالي الإداري التي تواجييا الشركات. .2

شركات وما يترتب عميو من دفع عجمة التنمية والتقدم الاقتصادي لمدول رفع مستويات الأداء لم .3
 التي تنتمي إلييا تمك الشركات.

جذب الاستثمارات الأجنبية وتشجيع رأس المال المحمي عمى الاستثمار في المشروعات  .4
 الوطنية.

 زيادة قدرة الشركات الوطنية عمى المنافسة العالمية وفتح أسواق جديدة ليا. .5

الشفافية والدقة والوضوح في القوائم المالية التي تصدرىا الشركات وما يترتب عمى ذلك من  .6
 زيادة ثقة المستثمرين بيا واعتمادىم عمييا في اتخاذ القرارات.

 زيادة فرص العمل لأفراد المجتمع.  .7

 لحوكمة الشركات القانونيةالأهمية 

القانونية فإن أىمية الحوكمة تتمثل في الأمور  من الناحيةأن حوكمة الشركات ليا مزايا  كما     
التالية: حيث يعتبر القانون من أىم الآليات التي تساعد عمى حوكمة الشركات وخاصة قوانين 

المختمفة وتنظيم  الأطرافنو يقوم بالمحافظة عمى حقوق إالشركات والقوانين التجارية حيث 
ختمفة في داخل الشركة من المؤسسين والمساىمين مجموعة القيود المتشابكة سواء بين الأطراف الم

ومجمس الإدارة، أو من خارج الشركة الأطراف كالمستيمكين والموردين والدائنين والوكلاء وغيرىا 
من الأطراف المختمفة بالمجتمع. بالإضافة إلى أنو أصبح وجود قانوني داخل مجمس الإدارة 

دارة في ظل نظام الحوكمة، ويلاحظ من التطبيق العممي تطبيقاً للأساليب الفعالة لاختيار مجمس الإ
لمحوكمة أن كثيراً من الشركات اشترطت وجود خمفية قانونية لدى القائم بأعمال سكرتير مجمس 

 (. 293: 3123)خضر، أمين سر المجمس والذي يمثل الإدارة
 لحوكمة الشركات الإداريةالأهمية 

دارة الشركات إمتأكد من حسن لممجتمع آلية ل جيدة توفر كونيا أداةمن ىذه الأىمية تنبع      
وتحقيق نظام بيانات  ،موال المساىمينألحماية  ةبأسموب عممي وعممي يؤدي إلى توفير أطر عام

بما يحقق و  المساواة،يحقق انسياب ىذه البيانات والمعمومات عمى قدم  وشفاف عادلومعمومات 
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وفي بالمشروعات والشركات،  المرتبطةفي الأسواق ولأصحاب المصالح والعلاقات  النزاىة توافر
: 3116)ميخائيل،  مومحاسبتي إدارة الشركاتداء مجالس ألمحكم عمى  ةجيد ةداأالوقت توفير  نفس
7). 

 الأهمية القتصادية لحوكمة الشركات

مميات رقابية إجرائية أو شكمية ولا في حد ذاتيا فيي لا ترتبط بع لا تعد حوكمة الشركات ىدفاً      
تمثل التزاما دقيقا بإرشادات محدودة أو بملاحظة أو مراعاة سموكيات إدارية معينة بل إن ما تيدف 
إليو في حقيقة الأمر ىو تحسين أداء الشركات وضمان حصوليا عمى الأموال وبتكمفة معقولة حيث 

فالشركات التي تتمتع ، لأداء الاقتصادي لمشركةبين نوعية الحوكمة ودرجة ا ةن ىناك علاقة طرديإ
وتتعامل بصورة أكثر شفافية بشكل يوحي  ،ى عالٍ من المينيةمستو عمى بحوكمة جيدة تممك مدراء 

ويعمل عمى تخفيض مخاطر الاستثمار وبالنتيجة  ،لحممة الأسيم والمتعاممين الآخرين معيا بالثقة
، كما الشركات والقابمية عمى فيم حقوق حممة الأسيم وتعد جودة حوكمة ،تخفيض تكمفة رأس المال

لنجاح  الكبرى واحدة من أنظمة الضبط ذات الأىمية تعتبر الحوكمة من الناحية الاقتصادية
 (.Wei-teh Long, et, al., 2006: 85) الاستثمارات في الشركات

( أن الحوكمة تقدم الطمأنينة لممستثمرين وحممة الأسيم 297: 3123ويضيف )خضر،      
لتحقيق عائد مناسب لاستثماراتيم، مع العمل عمى حماية حقوقيم وخاصة صغار المساىمين، 
ويضيف خضر أن أىمية حوكمة الشركات من الناحية الاقتصادية في كونيا أسموب لجذب 

سواق المال فيي الأسموب الذي يستطيع من خلالو صغار المساىمين الاستثمار في الشركات وأ
ضمان الحصول عمى عوائد لاستثماراتيم. كما أن حوكمة الشركات تؤدي إلى زيادة التنافسية 
زالة الحواجز التجارية وتزايد حركة انتقال رؤوس الأموال، ويتعاظم ذلك  خاصة في ظل العولمة وا 

قة لجذب أموال التمويل. فتقوم حوكمة الشركات بحماية الأموال الدور في الدول النامية كطري
 لتمويل الشركات مما يؤدي سرعة حركة انتقال رأس المال وتدفقو.  

مما سبق يمكن القول بأن قواعد حوكمة الشركات أصبحت المحرك الرئيس وعامل الجذب      
واعد يوفر بيئة سوقية تتميز بالشفافية ن الالتزام بيذه القحيث إ ،مارات وتحريك عجمة التنميةللاستث

عن المعمومات وتوفير أدوات رقابة فعالة عمى دور مجمس الإدارة ومسؤولياتو مما يؤدي  والإفصاح
فلاس بشكل إلى تقميل فرص تعرض الشركات لمتعثر المالي وتخطي الأزمات المالية وتجنب الإ

 أكبر من الشركات التي لا تمتمك ىذه الأداة. 
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 مزايا حوكمة الشركات  5.1

من المزايا والمنافع لمشركات والمؤسسات التي تقوم بتبني  اً تحقق حوكمة الشركات عدد     
ومن أىم مزايا تطبيق حوكمة  ،قواعدىا وتطبيقيا عمى مستوى المؤسسة ككل وبشكل متكامل

وبتكمفة  مالي، ائتمانأو سندات، أو أسيم، اميا بتيسير الحصول عمى التمويل بشكل الشركات قي
وتحسين درجة الثقة مع الأطراف المتعاممة  ،وزيادة الجذب للاستثمارات والشراكات الأجنبية ،أقل

وتضييق الخناق عمى  ،وتقميل مخاطر الأزمات المالية لمشركة والبنوك وللاقتصاد ككل ،مع الشركة
ماعي لمشركات، كما أن فساد المديرين والموظفين بالشركات وخارج الشركات، ودعم الدور الاجت

ات حوكمة الشركات تعتبر قيمة كأصل من أصول الشركة، وعمى ىذا يمكن القول إن حوكمة الشرك
 .(CIPE, 2008:4)لشركات، والمستثمرينتقدم مزايا لكل من المجتمع، وا

 :أن أىداف الحوكمة تكمن ضمن الأمور التالية(848: 3116، محمد وآخرونقد ذكر )و     

 لقدرة التنافسية لموحدات الاقتصادية وزيادة قيمتيا. تحسين ا -2

 فرض الرقابة الفعالة عمى أداء الوحدات الاقتصادية وتدعيم المساءلة المحاسبية بيا.  -3

 ضمان مراجعة الأداء التشغيمي والمالي والنقدي لموحدة الاقتصادية. -4

 الثقة فييا.تقويم أداء الإدارة العميا وتعزيز المساءلة ورفع درجة  -5

 تعميق ثقافة الالتزام بالقوانين والمبادئ والمعايير المتفق عمييا. -6

 تعظيم أرباح الوحدة الاقتصادية.المساىمة في  -7

 زيادة ثقة المستثمرين في أسواق المال لتدعيم المواطنة الاستثمارية. -8

 وقعة.الحصول عمي التمويل المناسب والتنبؤ بالمخاطر المتالمساعدة في  -9

 تحقيق العدالة والشفافية ومحاربة الفساد. – :

 مراعاة مصالح الأطراف المختمفة وتفعيل التواصل معيم. -21

أن الالتزام بقواعد الحوكمة يؤدي إلى وجود سوق تمتاز ( :3: :311)سميمان، ويؤكد      
رقابية فعالة عمى أداء مجالس إدارات  أدواتبالشفافية والإفصاح عن المعمومات المحاسبية ووجود 

الشركات والتي أصبحت نقطة البداية في تطبيق قواعد حوكمة الشركات. حيث اىتمت العديد من 
الييئات العممية المعنية بوضع ىذه القواعد بإعادة ىيكمة ىذه المجالس وتفعيل الدور الذي يمعبو 

 الأعضاء غير التنفيذيين. 
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، إلى الفوائد التي (CIPE, 2008: 38)المشروعات الدولية الخاصة وتشير دراسة لمركز     
 :ت الدراسة ىذه المزايا إلى مجموعتين ىماوقد قسم ،تحققيا حوكمة الشركات

 : المجموعة الأولى المزايا والفوائد التي تحققيا حوكمة الشركات لممجتمع ىي كالتالي

 تشجيع الاستثمار وتحقيق التنمية المستدامة. .2

 ة الفساد.محارب .3

 تعزيز القدرة التنافسية. .4

 تحفيز الإنتاجية والابتكار. .5

 العمل عمى تعزيز كفاءة الأسواق المالية. .6

 العمل عمى استقرار الأسواق المالية. .7

 تطوير أسواق رأس المال. .8

 تعزيز شفافية العلاقة بين الشركات والدولة. .9

 دعم ثقة الجميور في نظام السوق. .:

 : حوكمة لمشركات والمستثمرين ىي كالتاليالأما المجموعة الثانية المزايا والفوائد التي تحققيا 

 تعزيز أداء الشركة.  .2

 تخفيض تكمفة الحصول عمى رأس المال. .3

 تعزيز سمعة الشركة. .4

 تطوير الاستراتيجيات.  .5

 بناء العلاقات مع أصحاب المصمحة. .6

 يتيا.المحافظة عمى قيمة حقوق المستثمرين وتنم .7

 .المالية وضبطيا السيولة العمل عمى تنظيم .8

 تخفيض أثر المخاطر المختمفة. .9

 تطبيق نظام حوكمة الشركاتالأساسية ل العوامل 5.1

 ،احوكمة الشركات وتحقيق الاستفادة القصوى مني قواعدحتى تتمكن الشركات من تطبيق       
ويقصد  ،التي تضمن التطبيق السميم لمبادئ حوكمة الشركات العوامللابد من توفر مجموعة من 

عمى سبيل المثال لا الحصر )الأنظمة الإدارية، نظام الاكتتاب، معايير  بيذه العوامل والمحددات
المحاسبة التي يجب إتباعيا في إعداد القوائم المالية، القوانين التجارية المرتبطة بالدولة، القوانين 

منظمة التعاون  التي وضعتيا العوامل والمحدداتوبحسب (، العواملوغيرىا من  المنظمة لمتجارة،
 خارجية.داخمية و فقد قسمت إلى قسمين رئيسين  (OECDالاقتصادي والتنمية )
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 الخارجية  العواملأولً= 
 (:488: 3116من )خميفة، الخارجية  العواملوتتكون 

 الشركات، وتنظيمية وتشير إلى المناخ العام للاستثمار في الدولة التي تعمل من خلال عناصر -2
ا يضمن تمثيل القوانين والقواعد التي تضمن حسن إدارة الشركة ىا إلى أن وجوديميتىوترجع أ

 عبارة عن:ىي و 
 وقانون الشركات ،سوق والنشاط الاقتصادي مثل قانون سوق المالمالقوانين المنظمة ل، 

 قة بالإفلاس.موالقوانين المتع ،ومنع الممارسات الاحتكارية ،وتنظيم المنافسة
  مشروعات بالشكل موسوق المال في توفير التمويل اللازم ل المالي البنوككفاءة القطاع

 ى التوسع والمنافسة الدولية.ميشجع الشركات ع الذي المناسب
 ى الشركات.محكام الرقابة عإال في يئة سوق المىيئات الرقابية مثل يزة واليكفاءة الأج 
 ومن  ،التي تضمن عمل الأسواق بكفاءة ،دور المؤسسات ذاتية التنظيم غير الحكومية

 ة في الأسواق المالية.ممثل جمعية المحاسبين والمدققين والشركات العام الجمعيات المينية
المحاسبين نيين من يعناصر خاصة وتشير إلى أصحاب المصالح والمؤسسات الخاصة والم  -3

 .والقانونيين والمدققين

 ية مالداخ العواملثانياً= 

تشتمل عمى القواعد والأساليب التي تطبق داخل الشركات وتشير إلى القواعد والأسس التي      
طات داخل موتوزيع الس ،القراراتاتخاذ  تحدد كيفيةوالتي  ،ةميمياكل إدارية سىتتضمن وضع والتي 

يل ما إلى تقىتوفير  التي يؤدي، و مية الأسمس الإدارة والمديرين التنفيذيين وحممالشركة بين مج
سميمان، )الطويل  ىوتحقيق مصالح المستثمرين عمى المد ،فاذه الأطر ىالتعارض بين مصالح 

311:: 31). 

سواء كانت خارجية أو داخمية فإنيا تتأثر بالمحيط الخارجي  العواملمما لا شك فيو أن ىذه و      
الذي تعمل فيو الشركة والذي يشمل النظام الاقتصادي والسياسي والاجتماعي ودرجة الوعي لدى 

 أفراد المجتمع بأىمية ىذا المفيوم.

 مقياس حوكمة الشركات  5.71
 ويعتبر مقياس الحوكمة عبارة عن استبانة تم وضعيا حسب قواعد حوكمة الشركات     

وتم وضع أسئمة لكل  وتفسيراتيا، وما يجب عمى الشركات الالتزام بو وتطبيقو من قواعد الحوكمة،
 ،مدى التزاميا بالتطبيققياس و  ،لدراسة مدى تطبيق الشركات ليذه القواعدبند من بنود الحوكمة 

الإفصاح بيان و  ليذه الشركات تحميل التقارير الإداريةأسئمة ىذا المقياس، يجب الإجابة عمى  مولتت



 

55 
 

تابعة كل ما تصرح بو الشركة عمى موقعيا الإلكتروني أو التقارير المدرجة وم عن الحوكمة،
، وتتكون من الإجابة بورصة فمسطين، أو ما يتم الإجابة عميو من إدارة الشركة والمنشورة في

 بحسب توفر المطموب تطبيقو من تفسيرات قواعد الحوكمة لدى الشركة أو عدم توفره.

 (:(Brown, et. al., 2004: 12عمى ثمانية عناصر وىي ويعتمد مقياس الحوكمة
 أنظمة التدقيق. .1
 مجمس الإدارة. .2
 الموائح والقوانين الداخمية. .3
 المستوى التعميمي لمجمس الإدارة. .4
 مدراء التنفيذيين.مكافآت مجمس الإدارة وال .5
 حقوق الممكية. .6
 السياسات المستقبمية. .7
 قانون التأسيس.  .8

 (.المستوى التعميمي لمجمس الإدارةوقد تم استخدام جميع البنود عدا )قانون التأسيس، و 

 (392رقم ) جدول

 عناصر قياس حوكمة الشركاتأسئمة الاستبانة التحميمية ليوضح 

 حوكمة الشركاتعناصر قياس  م.
 أنظمة التدقيق= أ.

1 
تتكون لجنة التدقيق الداخمي من أعضاء المجمس غير التنفيذيين اثنان عمى الأقل لدييم خبرة عممية وعممية في 

 مجال المحاسبة والإدارة المالية.
 يصادق المدققون عمى التقرير السنوي لأعمال الشركة المعمن لممساىمين. 2
 المدققين الخارجيين، وألا يستمر لأكثر من خمس سنوات متتالية.لدى الشركة سياسة رسمية لتدوير  3
 لدى الشركة دائرة مراقبة الامتثال تقوم بالميام المحددة وفقاً لدليل معايير الحوكمة. 4
 مجمس الإدارة= ب.
 يستجيب مجمس الإدارة لأطروحات المساىمين بعد انعقاد الاجتماع السنوي. 5
 عضو. 13و 7مجمس الإدارة بين  يتراوح حجم 6
 لا يقل عمر عضو مجمس الإدارة عن خمسة وعشرين عاماً عند ترشحو لعضوية المجمس.  7
 لا يشغل المدير التنفيذي عضوية مجمس إدارة شركات أخرى بحد أقصى شركتين. 8

9 
مقبول لعدم  % من اجتماعات المجمس أو يكون لدييم عذر75يحضر أعضاء مجمس الإدارة عمى الأقل 

 الحضور.
 يوجد فصل بين منصبي رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي. 10
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 حوكمة الشركاتعناصر قياس  م.
 مجمس الإدارة يضم في عضويتو ممثلًا عن صغار المساىمين. 11
 لا يشغل أي مدير تنفيذي سابق عضوية مجمس الإدارة في الشركة. 12

13 
الأعمال مصحوباً بالبيانات المالية المبسطة لتساعد المساىمين عمى التصويت  يقوم مجمس الإدارة بإرفاق جدول

 واتخاذ قراراتيم بوضوح في اجتماعيم السنوي.
 % من الأعضاء مستقمين استقلالًا تاماً عن الشركة.25يضم مجمس الإدارة في عضويتو ما لا يقل عن  14
 مستقمين فقط.تتألف لجنة التعويضات من مدراء خارجيين  15
 لا يرأس رئيس مجمس الإدارة أياً من المجان الدائمة أو المؤقتة المنبثقة عنو، باستثناء لجنة الحوكمة. 16
 يحق لممساىمين التصويت لانتخاب أعضاء مجمس الإدارة. 17
 الشواغر. لملءيحق لممساىمين التصويت لاختيار المدراء التنفيذيون  18
 اجتماعات مجمس الإدارة من قبل الأعضاء عمى أن لا تقل عن مرة واحدة كل شيرين. تعقد 19

20 
يتم انتخاب أعضاء مجمس الإدارة كل أربع سنوات بحد أقصى بناء عمى موافقة المساىمين في الجمعية 

 العمومية السنوية.
 يصادق المساىمون عمى إجراء أي تعديل في حجم مجمس الإدارة. 21
 لجنة التعيينات من المدراء الخارجيين المستقمين. تتألف 22
 تجتمع لجنة الحاكمية المؤسسية مرة واحدة عمى الأقل خلال السنة. 23

يقوم مجمس الإدارة بتشكيل المجان التي تضمن تسيير أعمال الشركة بشكل آمن وسميم وفعال، ومنيا لجنة  24
 .من المجان الضرورية لمعمل وغيرىا المراجعة، لجنة المخاطر، لجنة الاستثمار

 الموائح والقوانين الداخمية= ت.
 يتطمب الاندماج أغمبية الثمثين لمموافقة عمييا وفقاً لمممارسات الدولية الفضمى. 25

توجو الدعوة إلى اجتماعات الييئة العامة العادية وغير العادية من قبل مجمس الإدارة، أو بناء عمى طمب مدقق  26
 الحسابات.

27 
 ن لمجمس الإدارة التعديل في ظروفيطمب تصويت أغمبية المساىمين لتعديل أي لوائح أو قوانين، أو يمك

 محددة.
 تحاول الشركة جعل أسيميا أقل أو أكثر جاذبية لمتقميل من عممية الاستحواذ. 28
 موائح المعمول بيا.يسمح لممساىمين في الشركة بالدعوة لعقد اجتماعات غير دورية وفق القوانين وال 29
 الشركة غير مصرّح ليا إصدار أي أسيم ممتازة. 30
 مستوى التعميم= ث.

31 
أن يكون في أعضاء مجمس الإدارة أربعة أعضاء عمى الأقل حاصمين عمى درجة البكالوريوس ولدييم الخبرة 

 في الإدارة أو المحاسبة أو الاقتصاد أو غيرىا من المجالات ذات الصمة.
 المكافآت لأعضاء مجمس الإدارة والمدراء التنفيذيين= ج.
 يتمقى المدراء جميع أو بعض من أتعابيم عمى شكل أسيم. 32
 لا تمنح الشركة أي قروض لممدراء التنفيذيين لممارسة الخيارات. 33
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 حوكمة الشركاتعناصر قياس  م.
 تم اعتماد خطط الحوافز المالية بموافقة المساىمين. 34
 بين مجمس الإدارة ولجنة المكافآت والأتعاب. يوجد فصل 35
 لا يشارك غير الموظفين في خطط المعاشات التقاعدية. 36
 يظير الشركة خيار إعادة التسعير خلال السنة المالية. 37
 يصادق المساىمون عمى اعتماد مكافآت لأعضاء مجمس الإدارة، وتظير في التقرير السنوي لمشركة. 38
 الممكية= ح.
 يمتمك المدراء أسيماً بعد تعيينيم أكثر من عام. 39
 % من الأسيم المكتتب بيا.30% وحد أقصى 1يمتمك المدراء أسيماً بحد أدنى  40
 %( من عدد الأسيم المكتتب بيا.50نسبة الأسيم الممموكة من قبل أكبر ثلاثة مساىمين لا تفوق ) 41

42 
نسبة الأسيم الممموكة من قبل أكبر مساىم سواء شخص طبيعي أو اعتباري أو مجموعة المصالح المرتبطة 

 % من أسيم الشركة.10والمشتركة والعائمة  لا تزيد المساىمة عن 
 يخضع أعضاء مجمس الإدارة والمدراء التنفيذيون لمبادئ وقوانين ممكية الأسيم. 43
 السياسات المستقبمية= خ.
 يوجد سن تقاعد إلزامي لممدراء. 44
 يضع مجمس الإدارة خطة لمراجعة أداء مجمس الإدارة والبرامج المستقبمية بشكل دوري. 45
 يضع مجمس الإدارة خطة إحلال لممدراء والمساعدين بالدرجات الوظيفية المناسبة. 46
 مجمس الإدارة يستعين بخدمات مستشارين خارجيين. 47
 المدراء الخارجيين ولجان مجمس الإدارة بدون المدير التنفيذي، ويفصحوا عن الاجتماعات.يجتمع  48
 توجد فترة محددة لتولي المدراء لمناصبيم. 49

50 
)مخاطر التشغيل( ومخاطر المعاملات  تشغيميةلدى الشركة لجنة إدارة المخاطر لمتحوط من مخاطر العمميات ال

 الائتمان(. ية )مخاطر السوق ومخاطرائالشر 
 في حال تقرر حالة الاندماج لا تتاح فرصة لأي عمميات استحواذ. 51

 

 التعثر الماليو حوكمة الشركات  5.77

مفيوم مرتبط بمدى خدمة جميع المؤسسات لممجتمع والدولة، حوكمة الشركات يعتبر مفيوم       
التزام ىذه يعتبر و  ،لمؤسساتوكيف يتم النيوض بالدولة من خلال تطبيق نظام الحوكمة في جميع ا

أداة لضبط الشركة والمحافظة عمى  المؤسسات جميعا بأنظمة الحوكمة المرتبطة بقطاعاتيا
حيث أن اليدف الأساسي من وأداة نيوض بالدولة بشكل عام،  لمشركات، فيي أداة رفع ممتمكاتيا

 قواعد الحوكمة المحافظة عمى بقاء الشركات والمحافظة عمييا.
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إن تنظيم الأعمال المالية من خلال وضع أنظمة محكمة وضابطة للأمور المالية والإدارية       
لمشركات وتوضيح العلاقة بين أصحاب رؤوس الأموال ومجالس إدارات الشركات ووضع سياسات 
الضبط الداخمي لمعمل المالي ووسائل الإفصاح والشفافية وتحديد معايير خاصة بالتدقيق الداخمي 

الشركات بالعمل المالي وفق المعايير المحاسبية الدولية، وطمب اعتماد ىذه القوائم من خلال وتقييد 
التدقيق الخارجي حسب المعايير الدولية ليو أفضل الوسائل حماية لممستثمر والمؤسسة لضمان 

 استمراريتيا وتقدميا. 

لى أن تبني قاموا بيا إمن خلال الدراسة التي  (Miglani, et. al., 2015: 1)صل قد تو لو      
كذلك  ،تقميل تعرضيا لمتعثر الماليوالذي يتمثل في  ،فيد لمشركاتمأمر بعض آليات الحوكمة ىو 

التنفيذيين ووجود  ن وجود مستوى أعمى من المديرينإحيث  ،حماية الشركة من التعثر المالي
 .أعضاء لجنة التدقيق والمراجعة يقمل من إمكانية حدوث التعثر المالي

من شأنيا الكشف  ،وسيمة رقابية فعالةتعد الحوكمة  أن (4:1: 3124)يوسف، وضح  كماو      
الكامل والشفافية فيما  الإفصاحوالتي منيا عدم  ،بل وتجنب الاختلالات الييكمية في الشركات

فضلًا عن عدم إظيار المعمومات المحاسبية لحقيقة الأوضاع المالية  ،يتعمق بالمعمومات المحاسبية
لمشركات والتي تؤدي إلى افتقاد الثقة في المعمومات المحاسبية التي تتضمنيا التقارير المالية 

ن مبادئيا تعمل إإذ  ،وحماية حقوق أصحاب المصالح في المؤسسة ،لمشركات في الأسواق المالية
إذاً فحوكمة  ،مختمفة قبل وقوعيا فيي علاج حقيقي ووقائي لممؤسساتعمى تجنب الأزمات ال

الشركات جاءت كرد فعل واستجابة لنداء المساىمين من أجل الحد من التصرفات السمبية للإدارة 
 الشركة.ولفرض رقابة تحمي المصالح المشتركة لمجميع وتحافظ عمى استمرارية 

شركات تساعد عمى تجنب الانييارات المالية ( أن حوكمة ال298: 3117ويرى )خضر،      
وتساعد عمى استقرار الأسواق المالية، فقصور نظم إدارة الشركات وضعف الرقابة عمى أداء 
الإدارات بالشركات يؤدي إلى تفاقم مشكلات الإدارة ويؤدي لتجاوزات محاسبية ومالية قبيل الأزمات 

كبير في حدوث تمك الانييارات مروراً بالأسواق  المالية المتعاقبة السابقة، وىو ما ساىم بشكل
الأسيوية أو الأمريكية أو العالمية، وىو ما يمكن أن تعالجو حوكمة الشركات لمساعدة تمك 

عقب حدوث تمك الانييارات فتطبيق حوكمة  أماالشركات والأسواق عمى تجنب الانييارات المالية. 
والحد من التقمبات الشديدة بيا، كما تعمل عمى  الشركات يساعد عمى استقرار الأسواق المالية

استعادة ثقة المتعاممين بالأسواق وكسبيا وتوفير مناخ لجذب الاستثمار، وذلك كمو يساعد عمى 
 تحقيق كفاءة الأسواق المالية والاقتصادية.    
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 ( في دراستو أن عناصر حوكمة الشركات تؤثر فيParker et. al., 2002: 8وقد توصل )     
حماية الشركات من التعثر المالي، كما أن ىياكل الممكية ليا دور أساسي في استمرار الشركة 

 وحمايتيا من التعثر المالي.

 واقع الحوكمة في فمسطين 5.75
بالتفاصيل المرتبطة بحال الواقع الفمسطيني  يتمخص التسمسل الزمني لواقع الحوكمة الفمسطيني     

لقرب قطاع غزة من  كان قطاع غزة يعتمد عمى القانون المصري، حيث الجغرافي والتاريخي
لقربيا الجغرافي من  ، والضفة الغربية تعتمد عمى القانون الأردنيجميورية مصر العربية جغرافيا

، وحفاظاً عمى المصالح العميا الوطنية كانت ىناك مبادرات حثيثة لتوحيد الأنظمة المممكة الأردنية
حدة، ويختصر ىذا الواقع في التسمسل التاريخي لإصدار ىذه القوانين من ضمن إطار الدولة الوا

 .والعمل عمى إصدار قوانين موحدة وقواعد حوكمة موحدة لفمسطين الجيات الناظمة لعمل الشركات
 الإطار القانوني لمشركات العاممة في فمسطين

ل بكافة التشريعات والقوانين استمرار العم 5::2قررت السمطة الوطنية الفمسطينية في العام      
ولقد كان من بين ما ورثتو  ،2:78التي كان معمولًا بيا قبل وقوع الاحتلال الإسرائيمي في العام 

، 2:75السمطة في ىذا الجانب، قانون أردني لمشركات يسري في الضفة الغربية فقط يعود لمعام 
، :2:3مق لتصل إلى العام وتمتد جذوره بشكل أع ،وقانون مصري يسري في قطاع غزة فقط

وترسيخيما الواضح للانقسام القانوني وبنية الاستثمار بين شقي  ،القانونين الساريين قدموبالرغم من 
، رغم أن عممية ىذا الوضعالبلاد، فإنو لم تتوافر في حينو الإرادة الكافية والأولوية الوطنية لمعالجة 

نطوي عمى تكريس لمسيادة الفمسطينية، وتقريب قطع توحيد القانونين وتطويرىما في حينو، كان سي
عبر إيجاد تجانس قانوني يخفف من وطأة التباعد الجغرافي، وبث رسالة  المبعثرة جغرافياالوطن 

العديد من الثغرات والنواقص في  ذلك معالجةبميغة بشأن البيئة الاستثمارية الفمسطينية، وفوق كل 
نصافاً لمح ،القانونين القديمين  بدأت قبلوموحد قد  شركات عصريقيقة، فإن إرىاصات سن قانون وا 

نياية العقد الماضي، إذ طرح ىذا الموضوع في أكثر من مرة، ولكنو ظل يراوح مكانو ويتناقل 
، القانونيين والخبراء دون تتويج ليذا المشروع والتنفيذية والأساتذةبتثاقل بين السمطتين التشريعية 

جيات  التي أطمقتيادت الروح مجدداً لممشروع في ظل الدعوات الجادة وفي الآونة الأخيرة عا
متعددة ومنيا سوق فمسطين للأوراق المالية لإصدار قانون موحد، وقد قامت وزارة الاقتصاد الوطني 

بإعداد مشروع قانون شركات جديد، حيث تم إقرار القانون الجديد بتاريخ  مبتشكيل فريق وطني قا
 .(37: 2008مسطين للأوراق المالية، )سوق ف 20/5/2008
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 القوانين المنظمة لسوق رأس المال

، وقانون ىيئة سوق 3115لسنة  (23)مما لا شك فيو أن صدور قانون الأوراق المالية رقم      
تأسيس ىيئة سوق رأس المال في النصف  انبثق منوالذي  ،3115لسنة  (24)رأس المال رقم 

في  ، والمصادقة عمييما من المجمس التشريعي الفمسطيني وصدورىما3116الثاني من العام 
، بل ميمة، يعتبر نقطة تحول 3116، وبدء تطبيقيما في شير شباط من العام 2/23/3115

)سوق فمسطين الآتية جوىرية في مسيرة قطاع سوق رأس المال الفمسطيني، وذلك نتيجة للأسباب
 :(28: 2008للأوراق المالية، 

صدور قانون ىيئة سوق رأس المال بمثابة نقطة الانطلاق الجدية نحو تشكيل الييئة  يُعد .2
فييا السوق، الأمر الذي سيعطي ثقة أكبر  المال بماالرقابية الرسمية عمى قطاع سوق رأس 

 لمسوق.
لسوق المتواصمة لتوفير البيئة القانونية الشفافة التي صدور القانونين بمثابة تتويج لجيود ا يُعد .3

 توفير المناخ الملائم لمتعامل في الأوراق المالية. تساىم فيترسي أسس التداول العادل التي 
إن صدور قانون الأوراق المالية شكّل إضافة نوعية لعممية إدراج الشركات المساىمة العامة  .4

، ما عزز من حوكمة ىذه الشركات بشكل ممحوظ الإدراجإلزامية في السوق عبر التأكيد عمى 
 من خلال التزاميا بقواعد الإفصاح المتبعة في السوق.

عمل كلا القانونين عمى رسم خطوط واضحة بين الصلاحيات التي تتمتع بيا الييئة،  .5
كل جية اختصاصاتيا في ضمن الحدود  بحيث تمارسوالصلاحيات التي تتمتع بيا السوق، 

 يا إياىا القانون، لتتكامل جيودىما في بناء بنية استثمارية مواتية.التي منح
أضاف قانون الأوراق المالية قواعد جديدة لقطاع سوق رأس المال الفمسطيني كتمك القواعد  .6

 وشركات الأوراق المالية، والمصدرين للأوراق المالية. المنظمة لعمل صناديق الاستثمار،
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 مقدمة 4.7
تُعد ظاىرة التعثر المالي من الظواىر الخطيرة، وىي من أىم المواضيع التي شغمت العديد من      

الجيات والييئات المحمية والدولية، وذلك لآثارىا السمبية التي تعكسيا عمى الاقتصاد المحمي 
والمستثمرين، كما أن العديد من شركات الأعمال قد تتعرض لمشكمة التعثر المالي في 

: ضعف منياعوامل من القتصاديات النامية أو المتقدمة، وقد تنجم ىذه المشكمة بسبب مجموعة الا
توسع  –الرفع المالي  –عدم كفاءة سياسات التشغيل  –تراكم الخسائر  –نقص السيولة  –الإدارة 

 بيئة العملمشاكل  –محدودية التدفقات النقدية  –ضعف إدارة التحصيل  –استثماري غير مطموب 
وغيرىا  –الضرائب  –الإجراءات الحكومية الخاصة بالأسعار  –القوانين الجديدة  –بيئة المنافسة  –

وقد جاءت خطوات إدراج قواعد وسياسات لمشركات لتجنيب ىذه الشركات من  ،من العوامل الأخرى
مخاطر التعثر المالي، كان أىميا عمى المستوى العالمي والفمسطيني صدور قواعد حوكمة 

وسيتم التركيز في ىذه الدراسة عمى  لشركات، لممحافظة عمييا وحمايتيا من التعثر والفشل المالي،ا
 .دور التطبيق السميم لقواعد الحوكمة في منع ىذه الشركات من التعثر المالي

وقد أشارت بعض الدراسات أنو يوجد العديد من المسببات والإشارات لمتعثر المالي منيا      
ضعيفة، القيادة البيروقراطية، ومواجية صعوبات تمنع العمل بنجاح في داخل الســـوق الإدارة ال

(Xu, et, al,. 2009: 1.) 

لمشركة عن فترة محددة، وبدراسة  الماليتمثل البيانات المالية صورة عن الوضع وحيث      
ة من خلال المقارنة واستقراء أي قوائم مالية لعدة سنوات، تتضح لدى أي باحث أمور تحميمية إضافي

والمتابعة، ومن ىنا بدأ البحث عن أفضل آليات التنبؤ بالتعثر المالي، وما ىو الوضع القائم 
 ىذه في بورصة فمسطين، وكيفية اكتشاف مسبق لوجود تعثر مالي لدى المدرجةلمشركات 

مشركة، وقد تم الشركات، وكذلك كيفية تجنب حدوث ىذا التعثر والعمل عمى مواجية التعثر المالي ل
تجنب التعثر وكيفية  ،دراستو وآليات اسة موضوع التعثر المالي أسبابوتخصيص ىذا الفصل لدر 

أنواع التحميل المالي وأىم النسب المالية التي تساعد عمى اكتشاف التعثر المالي و المالي لمشركات، 
 لدى الشركات.

اماً في البنوك، وخاصة دوائر التحميل التحميل المالي من الوسائل الأكثر استخد يُعدكما      
الائتماني لمعملاء، حيث تعتمد ىذه الدوائر عمى تحميل القوائم المالية لمعميل المتقدم لطمب التمويل 

لمنح العميل تمويلًا، كما يستخدم التحميل المالي  أو الرفضالقبول بمن البنك بيدف اتخاذ قرار 
د اتجاىات الأرباح في الشركات والبحث عن الأسيم الجيدة في لمقوائم المالية في أسواق المال لتحدي
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السوق حسب تحميل القوائم المالية لشركاتيا، وكذلك لدراسة قدرة الشركات عمى الوفاء بالتزاماتيا 
 وغيرىا من الأمور المرتبطة بنظرة سوق المال.

تخدم جميع الإدارات  متحميل المالي صور عديدة ومعادلات متعددة وىو أداة جيدةكما أن ل     
ركيزة أساسية لاتخاذ قرار الاستثمار في أي منشأة سواء كانت مدرجة  يُعدبكافة أشكاليا، كما ىو 

في سوق المال أم غير مدرجة، وىو من أىم العوامل الموجية لمقرار الاستثماري بالإيجاب أم 
خطيط كل حسب اختصاصاتو، التحميل المالي أداة رقابة وأداة محاسبة وأداة ت يُعدالرفض، كما 

فعند قيامنا بالتخطيط لإنشاء مصنع معين نقوم بالتحميل المالي لربحية المصانع المشابية في 
الإنتاج ونعتمد عمى ىذه النسبة كرقم أساسي في اتخاذ القرار الاستثماري أثناء دراسة الجدوى 

قوم بدراسة قوة الشركة الخاصة بالمشروع، عند الرغبة في شراء عدد من أسيم شركة معينة ن
الاستثمارية وكذلك نسب توزيع الأرباح لعدة سنوات سابقة وذلك بيدف الوصول لقناعة في اتخاذ 

ومفيد لجميع القطاعات العممية  جداً  يُعد ميمقرار شراء ىذه الأسيم، لذلك فإن ىذا المون من العموم 
 الإدارية والمالية والاقتصادية والحكومية. و 

التعثر المالي والمفاىيم المتقاربة من التعثر المالي بالعديد من الأمور المرتبطة  وسنتناول     
كالفشل المالي والإفلاس، كما سنذكر النماذج التي تم استخداميا كأداة لاكتشاف التعثر المالي 

 .البحثوغيرىا من الأدوات المرتبطة بموضوع 

 التعثر المالي= مفهوم 4.5
مصطمح التعثر المالي ىو بحد ذاتو ما يقصد بو الفشل المالي في بعض  يجدر بالذكر أن     

 الدراسات، حيث يقصد بالتعثر مرحمة قبل الوصول لمرحمة الفشل المالي، والتعثر المالي عممياً 
ننا نبحث عن وضع الشركة قبل وقوعيا في الفشل إ أقوى في التعبير من الفشل المالي، حيث

 في دراساتيم.والباحثون الإفلاس، وىذا ما أجمع عميو الكتاب  الكتاب بعضالمالي والذي يقصد بو 

مصطمح الفشل غير دقيق من ناحية تقديم الحالة المالية أن (211 :3118)انجروا،وقد ذكر      
التي تتعرض ليا المنشأة والتي تعبر عن فشميا، فيو مفيوم يجمع بين المفاىيم المالية والقانونية 

 .المنشآتلحالات الإفلاس والتعثر في 

كاليف عجز عوائد الشركة عن تغطية كل الت"الفشل أنو  (23: 3121الوتار،و  )رمو عرفكما      
وعدم قدرة الإدارة عمى تحقيق عائد عمى رأس مال المستثمر  كمفة تمويل رأس المال،توضمنيا 

 ."يتناسب والمخاطر المتوقعة لتمك الاستثمارات
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ويعرف تعريفاً عاماً عمى انعدام قدرة  الفشل المالي حصيمة للأزمة المالية لممشروع، يُعدو      
 (.29: :311الكسار،و  اء باستمرارية المشروع )أحمدالموارد المتاحة لممشروع عمى البق

التعثر يصال العميل )شركة الأعمال( إلى حد إورغم كثرة الأسباب التي تتداخل لتشترك في      
 Dun andشركة  بو ىي عدم كفاءة الإدارة، وقد تأكد ذلك من خلال استطلاع قامت المالي

Bradestreet  ىي )الزبيدي، العوامل المسببة لمفشل المالي وضحت الدراسة أن حيث الاستشارية
3113 :345:) 
 الأهمية النسبية العامل #
 % 492: عدم كفاءة الإدارة  .2
 % 3911 الإىمال  .3
 % 2911 التزوير  .4
 % 19:1 الكوارث  .5
 % 4911 أسباب أخرى  .6

 % 711 الإجمالي
 

عندما يكون لدى الشركة يحدث الفشل المالي عادة "أن  (Xu andWang, 2009) يرىو      
ة مع متساويالغير تصبح الشركة مفمسة بالالتزامات عندما أو خسائر حقيقية عمى المدى البعيد، 

 الأصول".

 المالي=   التعثر أسباب 4.4
 (:76: 3121)مطر، وىي يمكن تقسيم الأسباب المؤدية إلى الفشل المالي إلى أربعة أقسام

 ظروف اقتصادية عامة. .2
 اقتصادية محمية. ظروف .3
 عدم نزاىة الموظفين. .4
 عدم جودة )كفاءة( الإدارة.  .5

الشركات إلى  تعثريمكن تقسيم الأسباب التي تؤدي إلى أنو  (24: 3121الوتار،و  )رموقد وضح و 
 أسباب داخمية وخارجية:

 أهم الأسباب الداخمية= =أولً 

 عدم السيطرة عمى المخزون. .2
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 جزء من الموجودات الثابتة من المطموبات المتداولة. تمويل .3
 .عمميتيا ضعف الإدارة وعدم .4
 الخسائر المتراكمة. .5
 سوء التجييز الداخمي والموقع غير المناسب. .6

 أهم الأسباب الخارجية= =ثانياً 

 كمفة مصادر التمويل.ت ارتفاع .2
ادر التمويل اللازمة الظروف الاقتصادية المحيطة ببيئة المنشأة المنافسة وعدم توافر مص .3

 لإجراء التوسعات الضرورية
 التوقعات المتشائمة لممستثمرين والمحممين الماليين في سوق الأوراق المالية وغيرىا. .4
 المنافسة الشديدة.  .5

 المالي التعثر  أنواع 4.3
يشير  العديد منيمإلا أن  تحديد أنواعو،التعثر المالي و الميتمين بظاىرة  لدى تتباين وجيات نظر
 إلى الأنواع التالية:

 =الفشل القتصادي - أ

كمفة تومن ضمنيا  ،المتحققة عن تغطية كل التكاليف اتعجز عوائدى شركةويقصد بو حالة      
الاستثمار يقل عن معدلات  عمىوبمعنى آخر أنو يعني ضعف الإدارة في تحقيق عائد  التمويل،

: 3113)الزبيدي،  اطر المتوقعة لتمك الاستثماراتفي السوق أو لا يتناسب مع المخ ةالفائدة السائد
347). 

 عمى استثماراتيا، أو معتدلاً  معقولًا  اأن تحقق عائدَ  تستطيعلا  المنشأة تكون فيياىذه الحال و      
القيمة  ، وفييا تصلسالببالرأس المال  صل عجز الشركة فييأو  ولا تستطيع أن تغطي التزاماتيا،

 الثابتة والمتداولة. من القيمة الدفترية لأصولياصوم المنشأة أكثر الدفترية لممطموبات وخ

 الفشل المالي=   - ب

فقد  ، لشكل التحميل الذي يمكن استخدامو في تحديد ذلك يختمف مفيوم الفشل المالي وفقاً      
الأجل رغم أن  التزاماتيا القصيرةقدرة عمى تسديد التنعدم فييا  شركة يقصد بالفشل المالي حالة

 الشركةمر بيا تالتي  كما يقصد بو حالة الإفلاس مطموباتيا.تزيد عن إجمالي ا إجمالي أصولي
لي أقل غموضا من الفشل ويلاحظ أن الفشل الما، اعن قيمة أصولي تزداد مطموباتياعندما 

 .المستحقة عمييا بالديونوالوفاء  في ىذه الحالة لا تستطيع سداد التزاماتيا لمدائنينالاقتصادي، و 
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 المالي التعثر مراحل 4.2
 فترة النشوء= .7

نما تكون ىناك  ،مما لا شك فيو أن الشركة لا تصبح متدىورة فجأة أو بصورة غير متوقعة      وا 
يير في الطمب عمى المنتجات والتزايد غبعض المؤشرات التي يمكن معالجتيا من قبل الإدارة مثل الت

التكاليف غير المباشرة وتقادم طرق الإنتاج وتزايد المنافسة ونقص التسييلات  المستمر في
ما تحدث خسارة اقتصادية في ىده المرحمة  الائتمانية وتزايد الأعباء بدون رأس مال عامل. وغالباً 

ويفضل أن تكتشف المشكمة في ىذه  حيث يكون عائد الأصول أقل من النسب المعتادة لممنشأة،
 (.:3 :3115ث إن إعادة التخطيط في ىذه المرحمة يكون أكثر فاعمية )الغصين، المرحمة حي

 عجز النقدية= .5

ويكون ذلك عادة عندما تواجو  تحدث ىذه المرحمة عندما تلاحظ الإدارة حدوث فشل مالي،     
المنشأة وفي ىذه المرحمة تكون أصول  المنشأة عدم القدرة عمى مواجية احتياجاتيا النقدية الفورية،

ولكن تكمن المشكمة في صعوبة تحويل تمك الأصول إلى سيولة نقدية لتغطية  أكبر من التزاماتيا،
وربما تستمر ىذه المرحمة لعدة شيور، ولمعالجة ىذا الضعف المالي يكون  الديون المستحقة،

 (.77 :3121لممنشأة المجوء إلى اقتراض أموال كافية لمواجية احتياجاتيا النقدية )مطر،
 مرحمة الإفلاس )الإعسار الكمي(= .4

وبذلك  في ىذه المرحمة تؤخذ الإجراءات القانونية كنتيجة لعجز المنشأة عن سداد ديونيا،     
وىذه المرحمة النيائية وتكون المنشأة قد وصمت إلى مرحمو  يجرى الإعلان عن إفلاس الشركة،

 (. 212: 3118)انجروا، الفشل

 المالي(=التدهور المالي )الإعسار  .3

واللازمة تصل إلى ىذه المرحمة عند عدم قدرة المنشأة عمى الحصول عمى الأموال الضرورية      
وىذه المرحمة كالمرحمة الثانية يمكن معالجتيا، ولكن تأخذ المعالجة فترة  ،لتغطية ديونيا المستحقة

أو العمل عمى  ير الإدارة،أو تغي ،كإجراء تعديل في السياسات المالية في المنشاة طويمة من الزمن،
إصدار أسيم إضافية أو إصدار سندات. ومعظم المنشآت التي تمر في ىذه المرحمة تعالج بنجاح 

أما المنشآت التي لا تستطيع إجراء  إذا اكتشف الخمل في الوقت المناسب واتخذ الإجراء المناسب،
خيرة وىي مرحمة الإعسار فتنتقل إلى المرحمة الأ المعالجة اللازمة وفي الوقت المناسب،

 (.77 :3121الكمي)مطر،
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 مرحمة الفشل القانوني= .2

لذلك يتطمب إجراءات قانونية  المالي في ىذه المرحمة لا تستطيع المنشأة التحكم خلاليا بالفشل     
 (. 212: 3118لإعلان الإفلاس)انجروا،

 المالي=  بالتعثرنماذج التنبؤ  4.1
عند دراسة حالة شركة معينة نستخدم مجموعة من النسب المالية لبحث قوة الشركة المالية من      

خلال القوائم المالية المنشورة والمصرح بيا لجميور المستثمرين وحممة الأسيم، وقد اجتيد الباحثون 
ية، وكان ىذا سابقا لمتوصل لمجموعة من النسب بحيث إذا تم استخداميا توصل لنتائج تحميمية قو 

الاجتياد لمتسييل عمى الباحثين والماليين لدراسة وضع الشركة المالي من خلال استخدام ىذه 
النماذج التي أجروىا وتوصموا ليا من خلال دراسات وأبحاث سابقة، وعمى سبيل المثال: قام كل 

حالة الشركة باحث بتحديد بعض النسب التي لو تم استخدام ىذه النسب مجتمعة يتوصل الباحث ل
ووضعيا المالي وحالة التعثر المالي لدييا، وسنعرض أىم النماذج المستخدمة لبحث موضوع 

 التعثر المالي لمشركات.

 وأىم النماذج التي تبحث ىذه المشكمة ىي:

 =(83 :3119،)الطويل (Sherrord1987) شيرورد نموذج .7

 :اىناك ىدفين رئيسين وىموقد حدد ىذا النموذج أن      

استخدمت تقيم المخاطر الائتمانية من قبل البنوك عند منح القروض  تقيم مخاطر الائتمان: - أ
 لممشاريع الاقتصادية.

تأكد من مبدأ استمرار المشروع الاقتصادي ومعرفة مدى قدرة المشروع ماستخدم ل المالي: التعثر - ب
 عمى مزاولة نشاطو. 

 عمى النحو التالي: تم عرض النموذجو 

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2 X5+0.1 X6 

 حيث إن:

X1 = .صافي رأس المال العامل /إجمالي الأصول 

X2 =   .الأصول السائمة /إجمالي الأصول 

X3 = .إجمالي حقوق المساىمين /إجمالي الأصول 

X4 = .صافي الربح قبل الضرائب /إجمالي الأصول 
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X5 =  .إجمالي الأصول /إجمالي الالتزامات 

 X6=  المساىمين /الأصول الثابتة.إجمالي حقوق 

 فئات حسب قدرتيا عمى الاستمرار:  (6)وبناء عمى عدد النقاط يجري تصنيف الشركات إلى      

 .(Z ≥ 25)الشركة غير معرضة لمخاطر الإفلاس عندما تكون  الفئة الأولى: 

 .(Z ≥ 20 < 25)احتمال قميل لمتعرض لمخاطر الإفلاس عندما تكون  الفئة الثانية: 

 Z ≥ 5 < 20).)يصعب التنبؤ بمخاطر الإفلاس عندما تكون  الفئة الثالثة: 

 -Z ≥ 5 < 5).)الشركة معرضة لمخاطر الإفلاس عندما تكون  الفئة الرابعة: 

 -Z< 5).)الشركة معرضة بشكل كبير لمخاطر الإفلاس عندما تكون  الفئة الخامسة: 

 =(91: 3121)مطر، (Fulmer Model1984) فولمر نموذج .5

وذلك من خلال استخدام عينة مكونة  آتبتعثر المنشبوضع نموذج لمتنبؤ  Fulmerقامحيث      
استخدام  خلال ذلك منمنشأة غير ناجحة و  (41عدد)أة ناجحة و منش (41)منشأة منيا  (71)من 
 قام بوضع النموذج التالي:و  ،نسبة مالية واستخدام التحميل التميزي الخطي متعدد المتغيرات (51)

H=5.528v1+0.212v2+0.073v3+1.270v4+0.120v5+2.335v6+0.575v7+1.083

v8+0.894v9-6.075 

 حيث إن:

 V1= .الأرباح المحتجزة /إجمالي الأصول 

V2 = .المبيعات /إجمالي الأصول 

V3 = .الأرباح قبل الضرائب /حقوق المساىمين 

V4 = .التدفق النقدي /إجمالي الديون 

 V5= مالي الأصول.إجمالي الديون /إج 

V6 = .الخصوم المتداولة /إجمالي الأصول 

V7 = .الأصول الممموسة /إجمالي الأصول 

V8 =  مال العامل /إجمالي الديون.الرأس 

V9 = ( الربح قبل الفوائد والضرائب /الفائدةلوغاريتم). 
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وقد حقق ىذا النموذج نسبة من الدقة  (،صفر < H)وتكون المنشأة ميددة بالإفلاس إذا كانت      
 . (%9:)وصمت إلى 

 =(222 :3118 )انجروا، ((Kida 1981 كيدا نموذج .4

وبني ىذا النموذج  المالي، بالتعثرحد النماذج التي استخدمت في التنبؤ أ ىو  Kidaنموذج     
 التعثر المالي.( Z)متغيرات مستقمة من النسب المالية وفق معادلة الارتباط لتحديد  (6)عمى 

 عمى النحو التالي: تم عرض النموذجو 
Z = 1,042X1+0.42X2+0.42X3+0.463X4+0.271X5 

أما إذا  المالي، التعثرإذا كانت نتيجة ىذا النموذج ايجابية يكون المشروع في الأمان من ف     
نسبة التنبؤ  ثبت في ىذا النموذج أنو المالي،  بالتعثركانت النتيجة سالبة يكون المشروع ميدد 

 قبل سنة حدوث الإفلاس.  (%1:)المالي وصمت إلى  بالتعثر

 :بالتعثرمتنبؤ لنموذج الفي صياغة  المالية التالية استخدمت المؤشراتو      

 حيث إن:

X1 = .صافي الربح بعد الضريبة /إجمالي الأصول 

X2 =  .حقوق المساىمين /إجمالي الالتزامات 

X3 =  الالتزامات المتداولة.الأصول السائمة/ 

X4 = .المبيعات /إجمالي الأصول 

X5 =  .النقدية /إجمالي الأصول 

 =(93: 3121 )مطر، (Springate 1978نموذج ) .3

 أسموب التحميل التميزي المتعدد لاختيار أفضل أربع نسب مالية، Springateاستخدم      
منشأة أعمنت  (31)منشأة ناجحة و (31)لقدراتيا عمى التميز بين  (%396:)حصمت عمى نسبة 

 إفلاسيا. 

 عمى النحو التالي: تم عرض النموذجو 
Z = 1.03X1+3.07X2+0.66X3+0.4X4 

 حيث إن:

X1 = .رأس المال العامل /إجمالي الأصول الممموسة 
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X2 =  الضرائب /إجمالي الأصول الممموسة. الأرباح قبل الفوائد و 

X3 = المتداولة ل الضرائب /المطموباتالأرباح قب. 

X4 = .صافي المبيعات /إجمالي الأصول الممموسة 

ذلك يشير إلى  فإن (،19973) عن (Zأنو كمما ارتفعت قيمة ) لمنتيجة التالية:حيث توصل      
المنشأة تصنف عمى أنيا  فإن (،19973)أقل من  (Zأما إذا كانت ) سلامة المركز المالي لممنشأة،

 ميددة بخط الإفلاس.  

 =(49 :3115)الغصين، (Altman 1974ألتمان )نموذج  .2

أعتمد عمى التحميل التمييزي المتعدد وتمكن نموذجو مستخدماً النسب المالية و  Altmanطور      
يتكون شركات الفاشمة في قطاع الصناعة و الو أن يميز بين الشركات الناجحة و من خلال نموذج

 نسبة.  (41) عددن خلال تطويره لنسب مالية مجتمعة وتوصل إلييا م (6)النموذج من 

 عمى النحو التالي: تم عرض النموذجو 
Z = 3.3X1+1.2X2+1.0X3+0.6X4+1.4X5 

 حيث إن:

X1 .الأرباح قبل الفوائد و الضرائب /إجمالي الأصول= 

X2 .صافي رأس مال العامل /إجمالي الأصول= 

X3 .المبيعات /إجمالي الأصول= 

X4 يمة الدفترية لمدين.=القيمة السوقية للأسيم /الق 

X5  .الأرباح المحتجزة المتراكمة /إجمالي الأصول= 

 و: فإنىو مؤشر التعثر المالي  (Z)إن حيث

  عندما تكون(Z < 2,99) النموذج يتوقع أن الشركة لن تفمس. فإن 
  عندما تكون(Z > 1,81) النموذج يتوقع أن الشركة سوف تفمس.  فإن 
  إذا كانت(Z) ( و ::39-2181تقع ما بين ) النموذج لا  فإنىي ما تعرف بالمنطقة الرمادية

 يستطيع الحكم بدقة عمى احتمالية إفلاس الشركة أو عدم إفلاسيا. 
  إذا كان مؤشر(Z)  بأن الشركة سوف  %(1:بنسبة ) ذلك يعطي مؤشراً  فإن (3987)أقل من

 تصبح مفمسة خلال عام. 
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 يذا النموذج وىي: العديد من الانتقادات ل Altmanواجو      

 .أنو فقط يطبق عمى الشركات المساىمة العامة الصناعية 
  أنو يعطي أىمية كبيرة لنسبة المبيعات إلى إجمالي الأصول وىذه النسبة تختمف أىميتيا

 باختلاف الصناعات. 

عمى النحو  تم عرض النموذجصناعية و ال غيرنموذج واستخدم الشركات الحيث قام بتطوير      
 ي: التال

Z = 6.5X1+3.26X2+1.05X3+6.72X4 

 حيث إن:

X1 .صافي رأس مال العامل /إجمالي الأصول= 

X2  .الأرباح المحتجزة المتراكمة /إجمالي الأصول= 

X3 = الضرائب /إجمالي الأصول. الأرباح قبل الفوائد و 

X4 .القيمة الدفترية لمدين /إجمالي الخصوم= 

  عندما تكون(Z <2,9) النموذج يتوقع أن الشركة لن تفمس. فإن 
  عندما تكون(Z> 1,23) النموذج يتوقع أن الشركة سوف تفمس. فإن 
  إذا كانت(Z) ( وىي ما تعرف بالمنطقة الرمادية :39-2934تقع ما بين )لاالنموذج  فإن 

 الحكم بدقة عمى احتمالية إفلاس الشركة أو عدم إفلاسيا.  يستطيع
 =(49 :3115)الغصين، (Beaver 1966)بيفرنموذج   .1

لعدد عمى النسب المالية وتضمنت مقارنة بين النسب المالية المتوسطة  Beaverاعتمد      
وفقاً لممعايير  ،1964-1954شركة غير فاشمة في الفترة بين  (79)شركة فاشمة وقابميا  (79)

سحوبات البنكية أو عدم  وتخمف عن دفع السندات، أو  المحددة مثلًا: تعرض الشركة للإفلاس،
حيث قام  ،وىذه الشركات ىي من نفس القطاع وليا نفس حجم الأصول دفع ربح الأسيم الممتازة،

نسبة مالية لتحميميا واستخدام أسموب التحميل الأحادي وقام بتحميل كل نسبة لمدة  (30)باختيار 
عمى  اً وأصدق مؤشر  وقام بفحص النسب حيث وجد نسب تعطى بشكل أدق ،سنوات متتالية (5)

كما اعتمد في اختياره لمنسب من خلال طرق إحصائية باختيار الفرضيات  نجاح الشركة أو فشميا،
 فوجد أنو كمما تم حساب النسبة في سنة أقرب إلى سنة الفشل، كمما كان التنبؤ أصدق وأكثر دقة،

شركة الفاشمة والشركة فعند ظيور فروق في المتوسط بين النسبة القادمة عمى التمييز وبين ال
 الناجحة وبالتالي يمكن الاعتماد عمييا.
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 : تستخدم في التنبؤ بفشل الشركاتوالتي بمكن أن إلى النسب التالية  Beaver توصل        

  الدين الكمي. /التدفق النقدي 
 إجمالي الأصول. / صافي الدخل 
  الأصول الكمية.  /إجمالي الديون 
  الأصول الكمية. /رأس المال التشغيمي 
 .نسبة التداول 

 معايير التحميل المالي واستخداماتها 4.1
ساب النسب المالية بمفردىا وأي مقياس من مقاييس الأداء بمفرده سيترك المحمل المالي إن ح     

لأجل الحكم عمى  بمؤشرات ذات قيمة محدودة ما لم يكن ىناك معيار لقياس النتائج ومقارنتيا بو،
ويمكن القول أن اختيار المعيار المناسب لمحكم عمى  النتائج أو عدم ومناسبتيا،مدى مناسبة 

 (.353: 3117النسبة المختارة لا يقل أىمية عن اختيار النسبة نفسيا)عقل،
لابد لو من أن يتصف بالخصائص  ،ما أو يكون مقبولاً  ىحتى يكون لممعيار معن الخصائص:

 التالية:
ولا أن  لا أن يتصف بالمثالية فيتعذر تحقيقو، أي بإمكانية تنفيذه، عية،أن يتصف المعيار بالواق - أ

عمى قبول نسبة التداول بحدود - مثلاً –فقد درج  يتصف بالتواضع فيمكن الوصول إليو بسيولة،
 (،وىذه نسبة لا يصعب الوصول إلييا لكنيا في الوقت نفسو ليس من السيل تحقيقيا.3;2)
ن كان ىذا لا يمن تقرار النسبي،أن يتصف المعيار بالاس - ب ع من إدخال تعديلات عميو إذا وا 

 بعد إجراء الدراسات اللازمة. الظروف لذلك، دعت
 أن يتصف المعيار بالبساطة والوضوح وسيولة التركيب وأن لا يتحمل أكثر من معنى. - ت

 الاستخدامات:
 النسبة أو الرقم المطمق معنى ومغزى يمكن تفسيرىما في ضوئو. إعطاء - أ
يستعمل أداة المقارنة مع النسب الفعمية مما يؤدي إلى إبراز الانحرافات التي تدفع المحمل إلى  - ب

 . الانحرافاتالبحث عن الأسباب المؤدية ليذه 
 (::32: 4::2لتالية )الحسني،ولكي تحقق الرقابة الأىداف المرجوة منيا فلا بد أن تتم الخطوات ا
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وبالتالي تعتبر الأساس الذي  ،اذج يجب أن يحتذي بياضرورة تييئة معايير أو أنماط تعتبر نم .2
 في ضوئو يمكن قياس الأداء بو.

 دورياً. مقارنة الأداء الفعمي بالأداء المخطط "الأداء المعياري" .3
 خطط.قياس أو تحديد الانحرافات بالأداء الفعمي عن الأداء الم .4
 تحميل الانحرافات الايجابية والسمبية ثم دراسة أسبابيا. .5
 تشخيص المشكلات واتخاذ القرارات التصحيحية. .6

 المالي التعثرالعلاج من الوقاية و  4.1
وسائل وآليات معالجة التعثر المالي في الشركات، حيث ىناك العديد من طرق علاج  تعددت     

 :(3121)الشحات،  الأمور التاليةىذه الطرق تندرج ضمن و  التعثر المالي،

 إعادة ىيكمة الشركة. .1
 الاندماج. .2
 .التأجير .3
 .تغيير الشكل القانوني .4
 .التصـــفيــة .5
 البيـــع. .6

وتعتبر ىذه البنود سابقة الذكر أكثر وأىم الوسائل التي تم استخداميا لمعالجة التعثر المالي      
 ظة عمى أموال أصحاب الشركة والمساىمين:في الشركات، وذلك بيدف إبقاء ىذه الشركات والمحاف

 إعادة الهيكمةأولً= 

تساعد عمى معالجة الخمل معنى ذلك أن تتبع المؤسسة استراتيجيات جديدة من شأنيا أن و      
 الإبقاء عمى المؤسسة وتطبيق الاستراتيجيات الجديدة. المالي و 

لكن يجب أن الييكمة المالية و تكون إعادة الييكمة فعالة فلا يجب أن تقتصر عمى إعادة  حتىو      
فعالة لمتغمب عمى تمتد لتشمل إعادة الييكمة الإدارية حتى يتلازم الاثنين معا في تحقيق نتائج 

 يمكن توضيح ذلك من خلال العناصر التالية:الخمل المالي و 
 إعادة الهيكمة المالية= . أ

 وتشمل إعادة الييكمة المالية مجموعة أمور ىامة مرتبطة بالشق المالي لمشركة وىي:     
 إعادة تقييم الأصول = 
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ن زيادة ىذه إإن إعادة تقييم الأصول جميعيا أو بعضيا بما يعكس قيمتيا السوقية حيث      
الممكية ، الأمر الذي القيمة عن القيمة الدفترية يؤدى إلى تحسين نسبة المديونية بالنسبة لحقوق 

 .تيح لممؤسسة مجالا أوسع للاقتراضي
 إعادة هيكمة الديون = 

يساعد المؤسسة في إعادة ىيكمة الديون أن تتفاىم مع دائنييا عمى أحد أو بعض ىذه و      
 الأمور:

تحويل الديون القصيرة إلى ديون طويمة الأجل مما يتيح لممؤسسة فترة أطول لاستثمار ىذه  .1
 الديون.

يساعد ذلك في وقف جزء من ؤقتا أو إعطاء فترة سماح جديدة و وقف سداد أقساط الدين م .2
 التدفقات النقدية الخارجية مؤقتا لحين تحسن الأحوال.

 تخفيض سعر الفائدة أو التنازل عن الفوائد المستحقة. .3

 مبادلة المديونية بالممكية = 

الحالية إلى مساىمات في رأس مال في ىذه الحالة يتم تحويل كل أو جزء من الديون و      
ىذا يتوقف عمى مدى تفيم ية بما يعادل قيمة ىذه الديون، و ممكالمؤسسة عن طريق إصدار أسيم 

أثير مباشرة عمى إدارة كذلك الملاك حيث ملاك جدد سيكون ليم توتقبل الدائن ليذا الاقتراح و 
 الانتخاب .التصويت و المؤسسة و 

  = زيادة رأس المال 

عمى الأخص إذا كانت أسيم جديدة لتوفير بعض السيولة و تمجأ المؤسسة إلى إصدار و      
لمؤسسة ذلك عن طريق زيادة رأس مال استقبلا في ضوء توفير السيولة و تستطيع تحقيق أرباح م

 لكن يواجو ىذا البديل بعض الانتقادات منيا:بإصدارات سيمية جديدة، و 

 .المالي أو التعثر المؤقت ت الفشللا يصمح ىذا الحل إلا في حالا .1
ظروفيا مؤسسة و لا تجد الأسيم الجديدة إقبالا من قبل المساىمين لخوفيم من حالة ال .2

 المستقبمية.
إن حممة الأسيم يمثمون قيدا جديدا عمى الإدارة يقمل من قدرتيا عمى التحرك بمرونة كافية  .3

 لمخروج بالمؤسسة من ظروفيا الحالية.

 الداخمة= زيادة التدفقات النقدية 
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ثر يمكن تحقيق ذلك من خلال العديد من الاستراتيجيات أو التصرفات المطموبة التي تؤ و      
 من ذلك )عمى سبيل المثال(:إيجابا عمى النقدية الداخمة و 

 زيادة المبيعات لزيادة إيرادات المؤسسة. .1
 تغيير استراتيجيات التحصيل لديون الشركة و منح بعض خصومات تعجيل الدفع . .2
 التخمص من المخزون الراكد كالبيع بالمزاد أو بالقسط أو مبادلتو بآخر تحتاج إليو المؤسسة. .3
 بيع الأصول القميمة أو المنعدمة القيمة كالخردة و التالف و المعيب. .4
عادة استئجار بعض الأصول غير الرئيسيةبيع و  .5  .)الثانوية(ا 

  =خفض التدفقات النقدية الخارجة 

تستطيع المؤسسة أن تخفض مدفوعاتيا النقدية أو تؤجل بعضيا لمتغمب عمى بعض      
 الصعوبات المالية ومن الوسائل الممكن استخداميا في ذلك:

 الاتفاق مع الدائنين عمى تأجيل سداد بعض الأقساط و فوائد الدين . .1
 ئتمان أو بدون مقدم.التفاوض مع الموردين لممواد الخام و الأجزاء عمى الشراء بالتقسيط أو بالا .2
 الحصول عمى فترات سماح جديدة من الدائنين . .3
 ترشيد مختمف بنود الإنفاق المباشر و غير المباشر . .4
 تأجيل سداد الالتزامات قصيرة الأجل أو تحويميا إلى التزامات طويمة الأجل. .5
لبحث عن خفض كمية المشتريات عن طريق الشراء الفوري بدلا من الشراء المقدم و محاولة ا .6

 مواد بديمة أقل تكمفة من المواد الحالية.
 = مة الإداريةإعادة الهيك . ب

تعتبر إعادة الييكمة الإدارية جزء متمم لإعادة الييكمة المالية و رغم أن إعادة الييكمة الإدارية و      
أن ذلك يمكن  لكننا نختصر فية مما يدفعنا لعدم التوسع فييا و بعيدة نسبيا عن إعادة الييكمة المالي

 أن يتم بواحدة أو أكثر مما يمي:

 .اج بغرض تحسين الإنتاج وخفض تكاليفوإعادة دراسة استراتيجيات الإنت .1
 .التسويقية وخفض تكاليف التسويق إعادة دراسة استراتيجيات التسويق لزيادة الفعالية .2
 خفض تكاليف عنصر العمل.ياسات الأفراد لزيادة فعاليتيا و إعادة دراسة س .3
 يادة المبيعات لخفض نصيب الوحدة من التكاليف الثابتة مما يخفض التكاليف الكمية.ز  .4
 خفض التكاليف الإدارية المختمفة. .5
 المجالات غير الاقتصادية .دراسة التخمص من الأنشطة و  .6
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 الندماج= ثانياً= 

ه الظاىرة ىذاستمرت و  ،صمت ذروتيا في نياية الستينياتإن حركة الاندماج بين المؤسسات و      
كان ليا تأثير كبير عمى أسواق اج شركات خلال ىذه الفترة اندمظير و  ،حتى نياية السبعينات
 كما حدث في البيئة الأمريكية.  الدول التي تمت فييا

ىو عكس الاتحاد الذي و  ،مؤسستين أو أكثر في كيان جديد المقصود بالاندماج: انصيارو      
 .كانت عميو قبل الدخول في الاتحادفيو عمى ما تظل شخصية المؤسسات الداخمة 

تحتاج إلى دراسة كل حالة افع وأىداف الاندماج متعددة ومتنوعة و في حقيقة الأمر إن دو و      
عيا لكن رغم أن لكل حالة دوافلموقوف عمى الدوافع الرئيسية والثانوية للاندماج، و  ،حداعمى  اندماج

 أىداف الاندماج تحت مجموعتين:افع و الخاصة إلا أنو يمكن تحديد ووضع دو 

 من أمثمة ذلك:لأولى )دوافع وأىداف علاجية( و المجموعة ا

 مواجية بعض حالات الفشل المالي. 
 مواجية شدة المنافسة. 
 خفض التكاليف الضريبية. 

 من أمثمة ذلك: و المجموعة الثانية: )دوافع وأىداف تطويرية(

 .التوسع و تطبيق نظام الإنتاج الكبير 
 .تنويع المنتجات 
 السيطرة عمى حصة أكبر من السوق. 

ر اليين أو الخالي من السمبيات متنوعة إلا انو ليس بالأمغم ما للاندماج من مزايا عديدة و ر و      
عرفة آثاره لذلك يمكننا القول أن قرار الاندماج يحتاج إلى دراسة جدوى متعمقة لموالمخاطر و 

الاندماج والآثار المالية الإدارية لعممية ين وكذلك الجوانب القانونية و المختمفة وتكاليفو وردود المنافس
 كذلك وضع الحمول المقترحة لمختمف المشاكل الناجمة عن الاندماج .والضريبية والمحاسبية و 

 التأجير =ثالثاً= 

 احا في جميع الأحوال ويتوقف عمىذكر ىذا الخيار لأنو لن يكون مت فيولن نستفيض      
 .المؤسسة ونشاطيا أو عمى إمكانية وجود ىذا الخيار في حد ذاتو
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 تغيير الشكل القانوني=رابعاً= 

أو الفشل المالي لبعض يعتبر تغيير الشكل القانوني من الطرق الفعالة في علاج الخمل      
ة حيث يتاح للإدار  المقصود ىنا التحويل من شكل أقل مرونة إلى شكل أكثر مرونةالمؤسسات و 

 جني ثمار ىذه الربحية .حرية اتخاذ العديد من القرارات و حرية الحركة و 
 التصـــفيــة= خامساً=

مستعصية( الغير فة الذكر حيث الدرجات الخفيفة )في طريقة أو أخرى من الطرق الأربعة سال     
التصفية ل في عكس الحا ،يةة الاستمرارية لممؤسسة أعمى من قيمة الإفلاس أو التصفتكون القيم

لمؤسسة أعمى من قيمة استمرارىا ىنا تكون قيمة التصفية ليذه احيث الفشل مستعصي وخطير و 
التزامات  تتخذ الإجراءات القانونية لذلك لسدادو  ،وىنا لابد من إجراء عممية تصفية وتحقيق الإفلاس

، فإذا قام اريقد يكون الاتجاه إلى تصفية المؤسسة أمر اختياري أو إجبو  ،المؤسسة تجاه الغير
ذا كان من النوع الثاني فيعنى عجز المالك من النوع الأول و دون إجبار يكون المالك بذلك بنفسو و  ا 

عند إجراء التصفية أو الإفلاس و  ،ندائنيالر وعدم الوصول لحل مع عن الوفاء بالتزاماتو تجاه الغي
 غالبا عمى النحو التالي: تكونون موضع اىتمام أولويات السداد و فإن من أىم النقاط التي تك

 .تكاليف إجراءات الإفلاس و التصفية 
 .الضرائب المستحقة لمدولة 
 .الديون المضمونة من ناتج بيع ضماناتيا 
 .الديون غير المضمونة أو العامة 
 حقوق حاممي الأسيم الممتازة. 
 .حقوق حاممي الأسيم العادية 

عندما تتعرض المؤسسة لمتصفية فان ذلك و  ،راءات تختمف من دولة إلى أخرىللإفلاس إجو      
خر ومن أىميا استمرار يدل عمى عدم وجود مشترين ليذه المؤسسة عن طريق البيع لسبب أو لآ

صعوبة إعادة شائمة حول استمرار ىذه الخسائر و خفض الإنتاجية مع وجود دلائل متالخسائر و 
 الإنتاج .حتى يعود بفعالية لدائرة العمل و ىيكمة المؤسسة 

 البيـــع=ادساً= س

رغم أن ممكيتيم لممؤسسة عن طريق البيع و قد لا يجد الملاك أماميم من طريق سوى إنياء      
اقع قد يكون من الدولة أول ما يتبادر إلى الذىن ىو البيع من الدولة إلى أطراف أخرى إلا أن الو 

صة" في حين أن الحالة خصالخفي الحالة الأولى يطمق عميو "قد يكون من الأفراد لمدولة و للأفراد و 
في حالة البيع يقرر الملاك نقل المؤسسة بحالتيا الفاشمة أو غير " و التأميمالثانية يطمق عمييا "
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ىنا نرى أن البائع لم يستطع ن( ليتولوا ىم المؤسسة بحالتيا و المرضية إلى ملاك جدد )المشتري
حدوه الكثير من الأمل في مشترى يفي المقابل نجد أن الو  ،لاج ما أصاب المؤسسة من أمراضع

لذلك فيو يقدم عمى عممية الشراء عوائد مرضية و  علاج ىذه الأمراض بما يحقق لوإصلاح و 
 يمكن أن يتم البيع إلى:و  ،بالعديد من الأسباب و الدوافعمدفوعا 

 .أحد الأفراد 
 .لمعاممين 
 .لمجميور 
 لمعملاء والدائنين. 

قد و ة البيع بأعمى عائد ممكن لممالك أساليب البيع و طرق التقييم من أجل إتمام عممي تعدو      
 لذلك نستخدم عدة أساليب في عممية البيع نذكر منيا:كون البيع كمي أو جزئي لممؤسسة و ي

 طرح المؤسسة لمبيع عن طريق المزاد أو الممارسة=  . أ

ة و تكافؤ الفرص بين مختمف المستثمرين تمتزم ىذه الطريقة بمبادئ العلانية والشفافيو      
 المتقدمين لعممية الشراء عند إدارة المزاد أو تمقي العطاءات.

 طريقة الدعوة لتقديم عروض الشراء )الأظرف المغمقة(= . ب

ىي طريقة تيدف إلى اختيار أفضل المشترين سواء من الناحية المالية أو القدرة عمى تشغيل و      
عمى المساواة ا عمى المنافسة الحرة المشروعة و تقوم ىذه الطريقة أيضو  المؤسسة أو استغلالو،

 أيضا.

وفييا يتم توسيع قاعدة الممكية  طرح المؤسسة للاكتتاب العام و بيع الأسيم في البورصة     
يتم بإعلان نشرة لدعوة الجميور إلى الاكتتاب في أسيم و  ،وزيادة مساىمة الأفراد والعاممين إذا أرادوا

عدد السيم لكل شخص تحديد سعر السيم المعروض و مؤسسة العامة محل البيع بعد تقييميا و ال
تحتاج ىذه الطريقة إلى سوق مالية و  ،مكان ذلك بعد أخذ موافقة السمطات الرسميةو مدعو للاكتتاب 

 الأساليب لبيع المؤسسات المطروحة لمبيع.عية و بذلك تكون من أفضل الطرق و نشطة ووا
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 مقدمةال 3.7
مــن أجــل  ،ليــذه الدراســةوالتحميميــة ييــدف ىــذا الفصــل إلــى عــرض ومناقشــة الجوانــب التطبيقيــة      

 منـع حـدوث التعثــر المـالي لمشـركات المدرجــة فــي الشـركات حوكمـةقواعــد  تطبيـق التعـرف عمـى دور
ـــة لمشـــركة بمقارنتيـــا بفـــي بورصـــة فمســـطين ـــأثر القـــوة المالي  قواعـــد درجـــة التزاميـــا بتطبيـــق، ومـــدى ت

 تي:، ولتحقيق ما ييدف إليو ىذا الفصل فقد تم دراستو عمى النحو الآالحوكمة

 الدراسة. منيج 
 .مجتمع وعينة الدراسة 
  التحميل النظري لمحوكمةصدق وثبات. 
 مقارنة البيانات الإحصائية وربطيا بالمقاييس المالية لمتعثر. 

ويتناول ىذا الفصل وصفًا لمـنيج الدراسـة، وأفـراد مجتمـع الدراسـة وعينتيـا، وكـذلك أداة الدراسـة      
وثباتيـا، كمـا يتضــمن ىـذا الفصـل وصـفًا للإجـراءات التـي قــام  المسـتخدمة وطـرق إعـدادىا، وصـدقيا

بيــا الباحــث فــي تقنــين أدوات الدراســة وتطبيقيــا، وأخيــرا المعالجــات الإحصــائية التــي اعتمــد الباحــث 
 عمييا في تحميل الدراسة.

 الدراسة  منهج 3.5
قة تم تحديد جوانب وأبعاد الظاىرة موضع الدراسة من خلال مراجعة الدراسات الساب  

في  الشركات قواعد حوكمة تطبيق دورالتي تسعى إلى التعرف عمى و  ،المتعمقة بموضوع الدراسة
اتبعت ىذه الدراسة المنيج الوصفي التحميمي الذي ييدف إلى توفير و  ،منع حدوث التعثر المالي

 البيانات والحقائق عن المشكمة موضوع الدراسة لتفسيرىا والوقوف عمى دلالاتيا.

 البيانات طرق جمع 3.4

عمى مجموعة من البيانات الأولية والثانوية ذات العلاقة بموضوع الدراسة، حيث  تم الاعتماد     
 تم جمع البيانات والمعمومات من مصدرين:

 شركات المدرجة في بورصة فمسطين، والتقارير م: القوائم المالية المنشورة لةدر أوليامص
 والمواقع الإلكترونية لمشركات المدرجة. ،الفمسطينيةالمنشورة عن طريق سمطة النقد 

 المراجع العربية والانجميزية من كتب ودوريات محكمة ومقالات وندوات ةدر ثانويامص :
 ، وحوكمة الشركات.التعثر الماليعممية تناولت كل من 

وكذلك  ن،مشركات المدرجة في بورصة فمسطيلتم الاستعانة بالقوائم المالية المنشورة حيث      
 ول إلى البيانات اللازمة لقياس درجةلموصوذلك  التقارير الإدارية والمالية، والمواقع الإلكترونية،
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تطبيق ىذه الشركات لقواعد الحوكمة، وبعد ذلك  درجة اللازمة لقياس البياناتالتعثر المالي، وكذلك 
ذات قيمة ومؤشرات تدعم تم استخدام الاختبارات الإحصائية المناسبة بيدف الوصول لدلالات 

 موضوع الدراسة.

 الدراسة وعينةمجتمع  3.3
تم  ،( شركة:5يشمل مجتمع الدراسة الشركات المدرجة في بورصة فمسطين والبالغ عددىا )     

وتم استخدام أسموب الحصر الشامل حيث بورصة فمسطين، الحصول عمى قائمة بيا من خلال 
دراسة التقارير الإدارية والمالية السنوية لجميع  تحيث تم ،أخضع جميع أفراد المجتمع لمدراسة

بنود لقياس الحوكمة  (7)من  مكون استقصائي، وقد تم تحميل 3125لمعام  الشركات المدرجة
 .3125المدرجة لمعام جميع الشركات ل

وتبين أن ىذه الوحدات موزعة عمى خمس قطاعات وىي قطاع الاستثمار، قطاع البنوك،     
من  (%37963)قطاع الصناعة ، حيث يمثلن، قطاع الخدمات، وقطاع الصناعةلتأميقطاع ا

الشركات المدرجة في بورصة فمسطين، مما يدل عمى اىتمام الاقتصاد الفمسطيني باستغلال ثرواتو 
الطبيعية إضافة إلى العنصر البشري لموصول إلى اكتفاء ذاتي يغنيو عن الاعتماد عمى الاستيراد 

من ىذه الشركات مما يؤكد عمى  (%359:5)تياجاتو، كما يمثل قطاع الخدمات الخارجي لاح
، أما قطاع البنوك فيمثل (%29948)استغلال جيد لمعنصر البشري، يميو قطاع الاستثمار بنسبة 

من  (%:2593)من الشركات المدرجة في بورصة فمسطين، بينما يمثل قطاع التأمين  (16.33%)
مى أن الاقتصاد الفمسطيني يعمل عمى تنمية كافة القطاعات، حيث عدلل ىذه الشركات، وىذا ما ي

 نسب الشركات التابعة لكل قطاع متقاربة.

 ( 4.1جدول رقم )

 لدى بورصة فمسطين توزيع مجتمع الدراسة حسب القطاع الاقتصادي
 النسبة الكمية من المجتمع الشركات عدد القطاع القتصادي

 24.49 12 قطاع الخدمات
 14.29 7 قطاع التأمين

 26.52 13 قطاع الصناعة
 18.37 9 قطاع الاستثمار
 16.33 8 قطاع البنوك

 100.00 49 المجموع

 
 



 

82 
 

 بورصة فمسطين 3.2
كشركة  1995تأسست شركة سوق فمسطين للأوراق المالية )بورصة فمسطين( في العام      

، وفي مطمع شباط من العام 1997شباط  18مساىمة خاصة، لتبدأ أولى جمسات التداول في 
كان التطور الميم في مسيرة السوق وتحوليا إلى شركة مساىمة عامة تجاوباً مع قواعد  2010

أطمقت السوق عن ىويتيا المؤسساتية الجديدة  2010الشفافية، وفي أيمول الحوكمة الرشيدة و 
 10/7/2015لتصبح )بورصة فمسطين( علامتيا التجارية متخذة من "فمسطين الفرص" شعاراً ليا )

www.pex.ps.) 

تسعى بورصة فمسطين للأوراق المالية لأن تكون نموذجاً للأسواق المالية العربية والإقميمية من      
خلال التميز في الخدمات المتجددة، والقدرة عمى خمق الفرص الاستثمارية المثالية في قطاع 

م بقواعد الحوكمة الأوراق المالية وجذب الاستثمارات المختمفة، واستخدام التقنيات الرفيعة، والالتزا
المؤسسية، ونسج العلاقات البناءة مع الأسواق العربية والإقميمية والعالمية من خلال توفير سوق 
لتداول الأوراق والأدوات المالية تتسم  بالعدالة والشفافية والكفاءة لخدمة المستثمرين والحفاظ عمى 

اري المناسب لجذب الاستثمارات مصالح ىؤلاء المستثمرين، وتساىم في تييئة المناخ الاستثم
المحمية والأجنبية، والتفاعل مع المؤسسات المحمية والعربية ذات العلاقة بما يخدم الاقتصاد 

 الوطني، ويعزز ثقافة الاستثمار في الأسواق المالية محل الاىتمام.

اق المالية رقم تعمل البورصة تحت إشراف ىيئة سوق رأس المال الفمسطينية، طبقاً لقانون الأور      
، وتسعى البورصة إلى تنظيم التداول في الأوراق المالية من خلال مجموعة من 2004( لسنة 12)

وضمن  2009القوانين والأنظمة الحديثة التي توفر أسس الحماية والتداول الآمن. وفي عام 
لثالث بورصة عمى المركز اتصنيف الأسواق المالية عمى صعيد حماية المستثمرين، حصمت ال

 ن عالمياً، والمركز الثاني بين الأسواق العربية.يوالثلاث

بقيمة سوقية  31/07/2015شركة كما بتاريخ  (49)بمغ عدد الشركات المدرجة بالبورصة      
( مميون دولار موزعة عمى خمسة قطاعات ىي: البنوك والخدمات المالية، 3000تجاوزت )

والتأمين، والاستثمار، والصناعة، والخدمات. في حين وصل عدد شركات الأوراق المالية الأعضاء 
وىي شركة بيت  16/06/2015، وقد كانت آخر شركة أدرجت بتاريخ شركات (8)بالبورصة إلى 

 جالا لصناعة الأدوية.

وتتمثل القيم والمبادئ الأساسية لمبورصة في الحوكمة الرشيدة، وتحقيق العدالة، والشفافية،      
 .لكافة المستثمرين المتعاممين بياوالكفاءة، وتوفير الفرص الاستثمارية المتساوية 
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 قياس متغيرات الدراسة 3.1

تم استخدام  ،فمسطينلمشركات المدرجة في بورصة  الماليمؤشرات التعثر قياس لمعمل عمى و      
 ,Sherrord, Kida) :النماذج الخاصة بتعثر الشركات وقد تم اختيار ثلاثة من النماذج وىي

Springate) قد تم استخراج النسب المالية اللازمة ليذه النماذج من القوائم المالية لتمك الشركات ، و
 والتي تم الحصول عمييا من خلال:

 الشركات. التقارير السنوية المنشورة لبعض 
 .المواقع الالكترونية لبعض مؤسسات الوساطة 
 .الاتصال المباشر مع بعض المديرين الماليين لمشركات المدرجة 
 .الموقع الالكتروني الرسمي لبورصة فمسطين 

 النسب المالية اللازمة لقياس تعثر الشركات
 كالتالي:( عنصر 26عمى )حيث تم توزيع المعادلات حسب النماذج 

 نموذج Sherrord  رمز النسب(X1-X6) 

 نموذج Kida‌‌  رمز النسب(X7-X11) 

 نموذج Springate  رمز النسب(X12-X15) 

X1 .صافي رأس المال العامل / إجمالي الأصول = 

X2   .الأصول السائمة / إجمالي الأصول = 

X3 .إجمالي حقوق المساىمين / إجمالي الأصول = 

X4 .صافي الربح قبل الضرائب / إجمالي الأصول = 

X5  .إجمالي الأصول / إجمالي الالتزامات = 

X6 .إجمالي حقوق المساىمين / الأصول الثابتة = 
X7 .صافي الربح بعد الضريبة / إجمالي الأصول = 

X8  .حقوق المساىمين / إجمالي الالتزامات = 

X9  لة.= الأصول السائمة / الالتزامات المتداو 

X10 .المبيعات / إجمالي الأصول = 

X11  .النقدية / إجمالي الأصول = 

X12 .رأس المال العامل / إجمالي الأصول الممموسة = 

X13  .الأرباح قبل الفوائد والضرائب / إجمالي الأصول الممموسة = 

X14 .الأرباح قبل الضرائب / المطموبات الالتزامات المتداولة = 
X15 صافي المبيعات / إجمالي الأصول الممموسة =.‌
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وبعد استخراج النسب المالية اللازمة لقياس التعثر المالي لمشركات المدرجة في بورصة      
فمسطين، تم استخداميا في الوصول لمؤشر التعثر المالي بعد حساب نتائج النماذج لكل شركة من 

 :التالية، حسب المعادلات والنماذج شركات الدراسة
 ( تم استخدام النموذج التالي:Sherrordحسب نموذج )مؤشر التعثر المالي لحساب 

654321 1.02.1205.3917 XXXXXXz   

 ( تم استخدام النموذج التالي:Kidaحسب نموذج )مؤشر التعثر المالي لحساب 

1110987 271.0463.042.042.0042.1 XXXXXz   

 استخدام النموذج التالي: تم (Springate)حسب نموذج مؤشر التعثر المالي لحساب 

15141312 4.066.007.303.1 XXXXz   

لمتعثر  المدرجة في بورصة فمسطينشركات ال( يوضح احتمالات تعرض 5.3والجدول رقم )     
ويلاحظ من الجدول أن الكثير من  ،المالي حسب النماذج الثلاثة بالدرجتين الكمية والنوعية

حسب نموذج شركة متعثرة  (22)ى ن الجدول يحتوي عمإالشركات صنفت متعثرة، حيث 
(Sherrord)( شركات21، ويحتوي ) ( حسب نموذجKida) ،( شركة46ويحتوي )  حسب نموذج
(Springate) متوافق لنموذجين كمتوسط لنسبة  اذج الثلاثة عمى تعثرالنم فييا اتفقتما ، وبحسب

شركات المن  (%3396)نسبة ما يعني أن  ةشرك( 22وجد تطابق مع نموذجين لمتعثر عدد ) التعثر
المدرجة في بورصة فمسطين عمى الأقل تعاني من حالة تعثر اقتصادي، ورغم أن ىذه النسبة تبدو 

(، والتي وجدت أن نسبة التعثر تصل 3125متدنية إلا أنيا تبدو جيدة مقارنة بدراسة )الجرجاوي، 
لك الاختلاف إلى من الشركات المدرجة في بورصة فمسطين، ويمكن إرجاع ذ (%659278)إلى 

الفارق الزمني بين الدراستين حيث السنة التي أخذت منيا النسب المالية الخاصة بدراسة 
خلاليا الشركات تتعافى من الأزمة المالية حيث كانت  ،3122سنة ل( وىي 3125)الجرجاوي، 
ض (، مما أثر بالضرورة عمى تصنيف تمك الشركات إضافة إلى خروج بع:3119/311العالمية )

 ىذه الشركات من البورصة خلال ىذه الفترة، ودخول شركات جديدة ما زالت بعيدة عن التعثر
، وزاد في الاختلاف النماذج المختمفة المستخدمة في كلا الدراستين، ويدلل ذلك الاختلاف المالي

ي المدرجة في بورصة فمسطين، وزيادة حقيقية فمشركات لعمى تطور ميم في الكفاءة الائتمانية 
نسب نشاط الاقتصاد الفمسطيني، وتعافيو من آثار الأزمات المالية، إضافة إلى نجاحو في تحدي 

 الظروف والصعاب المحيطة بو. 
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 (5.3جدول رقم )
 3125مشركات المدرجة في بورصة فمسطين لمعام ل التعثر الماليدرجة 

 رمز
 الشركة 

 التعثر المالي مؤشر
 Springateنموذج  Kidaنموذج  Sherrordنموذج 
الدرجة 
الدرجة  الدرجة النوعية الكمية

الدرجة  الدرجة النوعية الكمية
 الدرجة النوعية الكمية

C1 12.619 متعثرة 0.662 غير متعثرة 1.296 غير متعثرة 

C2 7.117 متعثرة 0.127 غير متعثرة 0.856 غير متعثرة 

C3 10.627 متعثرة 0.376 غير متعثرة 1.340 غير متعثرة 

C4 7.941 متعثرة 0.139 غير متعثرة 0.633 غير متعثرة 

C5 8.916 متعثرة 0.222 غير متعثرة 0.821 غير متعثرة 

C6 6.142 متعثرة 0.036 غير متعثرة 0.688 غير متعثرة 

C7 7.599 متعثرة 0.129 غير متعثرة 0.654 غير متعثرة 

C8 28.480 غير متعثرة 1.047 غير متعثرة 5.070 غير متعثرة 

C9 4.062 متعثرة 0.379 غير متعثرة 2.480 متعثرة 

C10 5.935 غير متعثرة 1.859 غير متعثرة 1.389 غير متعثرة 

C11 0.782 متعثرة 0.074 غير متعثرة 0.983 متعثرة 

C12 9.037 غير متعثرة 1.664 غير متعثرة 2.154 غير متعثرة 

C13 -0.533 متعثرة 0.069 غير متعثرة 3.556 متعثرة 

C14 5.835 غير متعثرة 0.928 غير متعثرة 3.725 غير متعثرة 

C15 4.318 متعثرة 0.356 غير متعثرة 1.730 متعثرة 

C16 15.780 متعثرة 0.768 غير متعثرة 2.784 غير متعثرة 

C17 15.483 غير متعثرة 2.386 غير متعثرة 4.924 غير متعثرة 

C18 2.727 متعثرة 0.183 متعثرة 1.570- متعثرة 

C19 5.391 متعثرة 0.718- متعثرة 6.443- غير متعثرة 

C20 23.145 متعثرة 0.726 غير متعثرة 5.374 غير متعثرة 

C21 7.636 متعثرة 0.542 غير متعثرة 2.351 غير متعثرة 

C22 24.047 غير متعثرة 1.429 غير متعثرة 6.346 غير متعثرة 

C23 30.982 غير متعثرة 4.233 غير متعثرة 17.081 غير متعثرة 

C24 8.918 متعثرة 0.465 غير متعثرة 1.641 غير متعثرة 

C25 22.704 غير متعثرة 1.672 غير متعثرة 8.176 غير متعثرة 

C26 10.481 غير متعثرة 0.937 غير متعثرة 4.780 غير متعثرة 

C27 20.662 متعثرةغير  1.129 غير متعثرة 5.358 غير متعثرة 

C28 30.219 غير متعثرة 0.925 غير متعثرة 8.914 غير متعثرة 
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 رمز
 الشركة 

 التعثر المالي مؤشر
 Springateنموذج  Kidaنموذج  Sherrordنموذج 
الدرجة 
الدرجة  الدرجة النوعية الكمية

الدرجة  الدرجة النوعية الكمية
 الدرجة النوعية الكمية

C29 31.212 متعثرة 0.388 غير متعثرة 9.912 غير متعثرة 

C30 4.285 متعثرة 0.096- متعثرة 0.016- متعثرة 

C31 -0.649 متعثرة 0.911- متعثرة 4.488- متعثرة 

C32 9.879 متعثرة 0.147- متعثرة 2.133- غير متعثرة 

C33 16.002 متعثرة 0.505 غير متعثرة 1.286 غير متعثرة 

C34 7.053 متعثرة 0.308- متعثرة 3.123- غير متعثرة 

C35 11.797 غير متعثرة 1.024 غير متعثرة 6.416 غير متعثرة 

C36 12.814 متعثرة 0.374 غير متعثرة 2.768 غير متعثرة 

C37 4.308 متعثرة 0.342 غير متعثرة 0.147 متعثرة 

C38 3.979 متعثرة 0.112- غير متعثرة 0.679 متعثرة 

C39 7.670 متعثرة 0.610- متعثرة 7.292- غير متعثرة 

C40 2.034 متعثرة 0.208- متعثرة 1.988- متعثرة 

C41 10.897 غير متعثرة 1.382 غير متعثرة 3.511 غير متعثرة 

C42 11.918 متعثرة 0.857- متعثرة 4.768- غير متعثرة 

C43 38.465 متعثرة 0.442- غير متعثرة 10.091 غير متعثرة 

C44 85.086 غير متعثرة 4.189 غير متعثرة 50.969 غير متعثرة 

C45 12.319 متعثرة 0.831 غير متعثرة 4.691 غير متعثرة 

C46 33.254 متعثرة 0.576 غير متعثرة 10.555 غير متعثرة 

C47 6.040 متعثرة 0.228 غير متعثرة 2.000 غير متعثرة 

C48 5.424 متعثرة 0.136- غير متعثرة 0.211 غير متعثرة 

C49 2.552 متعثرة 0.526- متعثرة 2.141- متعثرة 

 

 (5.4جدول رقم )
 3125لمعام  المالي حسب نماذج التعثر الشركات ونسبة عددممخص 

 نسبة التعثر  غير المتعثرة المتعثرة النموذج
 Sherrord 22 49 3396%نموذج 
 Kida 21 4: 31%نموذج 
 Springate 46 25 82%نموذج 
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 حوكمة الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد القياس مدى تطبيق 
يمكن تقسيميا إلى عدة مؤشرات والتي عدد من القواعد  باستخدامحوكمة الشركات تم قياس      

 كما يمي:

 .الشركاتأنظمة التدقيق المتبعة من قبل  .2

 .ةمجمس الإدار  صلاحيات .3

 .الموائح والقوانين الداخمية .4
 .المكافآت لأعضاء مجمس الإدارة والمدراء التنفيذيين .5
 .الأسيم ممكية توزيع .6
 .السياسات المستقبمية .7

الإدارة وسنة  ( بنود وقد تم استثناء بند المستوى التعميمي لمجمس9حيث احتوى المقياس عمى )     
 التأسيس.

كل مؤشر من المؤشرات السابقة لكل شركة من ق ابتط( مستوى 5.5ويوضح جدول )     
، ويتبين من خلال ىذا الجدول حوكمة الشركاتمع قواعد  شركات المدرجة في بورصة فمسطينال

كة، حيث بمغت أن أكثر ىذه المؤشرات تطابقاً ىو المؤشر الخاص بالموائح والقوانين الداخمية لمشر 
يشير إلى اىتمام  ا%(، وىذ999546)حوكمة الشركات نسبة التطابق ليذا المؤشر مع قواعد 

وربما يعود ذلك إلى أن  ،حوكمة الشركاتالشركات بتطابق لوائحيا وقوانينيا الداخمية مع قواعد 
ما يجعل بحاجة إلى ثقة المستثمرين بيا موىي كافة شركات الدراسة ىي شركات مساىمة عامة، 

اص بصلاحيات خمن المفيد ليا ىذا التطابق، ويأتي في المرتبة الثانية من حيث التطابق المؤشر ال
 ، يميو مؤشرحوكمة الشركات%( مع قواعد 779948مجمس الإدارة حيث نال نسبة تطابق )

شركة %( مما يؤكد اىتمام ال749959بنسبة ) المكافآت لأعضاء مجمس الإدارة والمدراء التنفيذيين
الوكالة، وتعارض  مشكلاتمن  لمحدالعمل  بثقة المستثمرين، ومحاولتيا إظيار مؤشرات دالة عمى

 المصالح.

%( وىي نسبة 749:97كما بمغت نسبة التطابق الكمي لممؤشرات مع قواعد حوكمة الشركات )     
المدرجة في بورصة فمسطين شركات الالتزام  ذلك إلى، ويشير حوكمة الشركاتمن مقبولة 

والتي تنسجم مع تعميمات  الفمسطينية، سمطة النقدىيئة سوق رأس المال و بالتعميمات الصادرة عن 
 ، عممًا بأن ىذه التعميمات حديثة ولم يجر تطوير عمييا حتى نياية فترة الدراسة.(3)لجنة بازل 



 

88 
 

(، إلا أن 2015مع دراسة )أبو جراد، وتتفق نتائج ىذه الدراسة في التطابق الكمي لممؤشرات      
أن أكثر قواعد  دراسةالالاختلاف بين الدراستين يكمن في ترتيب تطابق المؤشرات حيث أظيرت 

تطابق الموائح والقوانين يمييا  (%81.63الحوكمة المطبقة ىي تمك المتعمقة بأنظمة التدقيق بنسبة )
ى اختلاف مجتمع الدراسة حيث ركزت دراسة %(، ويرجع ذلك الاختلاف إل69.05الداخمية بنسبة )

%( من 16.33( عمى قطاع واحد ىو قطاع البنوك، والذي لا يشكل إلا نسبة )3126)أبوجراد، 
 الشركات التي شممتيا ىذه الدراسة.

 (5.5جدول رقم )
 شركات المدرجة في بورصة فمسطينالمن قبل  حوكمة الشركاتمستوى تطبيق قواعد 

 رمز
 الشركة 

صلاحيات  التدقيق أنظمة
 مجمس الإدارة

الموائح والقوانين 
 الداخمية

 مكافآت أعضاء
 مجمس الإدارة

توزيع ممكية 
 الأسهم

السياسات 
 المستقبمية

 المستوى الكمي

C1 75.000% 85.000% 83.333% 57.143% 60.000% 75.000% 74.510% 

C2 75.000% 75.000% 83.333% 71.429% 100.000% 87.500% 78.431% 

C3 100.000% 80.000% 50.000% 57.143% 40.000% 62.500% 66.667% 

C4 50.000% 65.000% 100.000% 57.143% 40.000% 50.000% 60.784% 

C5 75.000% 80.000% 66.667% 28.571% 20.000% 62.500% 60.784% 

C6 75.000% 75.000% 100.000% 42.857% 60.000% 75.000% 70.588% 

C7 75.000% 80.000% 66.667% 57.143% 60.000% 87.500% 72.549% 

C8 100.000% 95.000% 100.000% 85.714% 80.000% 100.000% 92.157% 

C9 25.000% 40.000% 66.667% 42.857% 60.000% 62.500% 47.059% 

C10 25.000% 45.000% 66.667% 71.429% 40.000% 62.500% 50.980% 

C11 25.000% 25.000% 33.333% 42.857% 40.000% 62.500% 35.294% 

C12 25.000% 80.000% 66.667% 57.143% 60.000% 75.000% 66.667% 

C13 0.000% 30.000% 50.000% 57.143% 60.000% 37.500% 37.255% 

C14 25.000% 40.000% 66.667% 42.857% 60.000% 62.500% 47.059% 

C15 25.000% 65.000% 100.000% 57.143% 40.000% 50.000% 58.824% 

C16 75.000% 90.000% 100.000% 71.429% 60.000% 75.000% 80.392% 

C17 0.000% 85.000% 100.000% 71.429% 80.000% 0.000% 62.745% 

C18 25.000% 65.000% 83.333% 71.429% 40.000% 37.500% 56.863% 

C19 25.000% 75.000% 100.000% 85.714% 40.000% 12.500% 60.784% 

C20 100.000% 80.000% 100.000% 85.714% 80.000% 62.500% 80.392% 

C21 25.000% 65.000% 100.000% 42.857% 80.000% 50.000% 60.784% 

C22 100.000% 70.000% 100.000% 71.429% 60.000% 62.500% 72.549% 

C23 100.000% 60.000% 100.000% 71.429% 60.000% 62.500% 68.627% 

C24 25.000% 65.000% 83.333% 57.143% 40.000% 50.000% 56.863% 

C25 100.000% 60.000% 100.000% 71.429% 80.000% 62.500% 70.588% 

C26 75.000% 85.000% 100.000% 57.143% 40.000% 50.000% 70.588% 

C27 100.000% 70.000% 83.333% 100.000% 80.000% 62.500% 76.471% 

C28 100.000% 70.000% 100.000% 57.143% 100.000% 62.500% 74.510% 

C29 100.000% 85.000% 100.000% 85.714% 100.000% 75.000% 86.275% 

C30 25.000% 55.000% 83.333% 42.857% 40.000% 25.000% 47.059% 

C31 0.000% 45.000% 66.667% 28.571% 40.000% 12.500% 35.294% 

C32 25.000% 45.000% 100.000% 57.143% 40.000% 25.000% 47.059% 

C33 75.000% 70.000% 100.000% 100.000% 60.000% 62.500% 74.510% 
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 رمز
 الشركة 

صلاحيات  التدقيق أنظمة
 مجمس الإدارة

الموائح والقوانين 
 الداخمية

 مكافآت أعضاء
 مجمس الإدارة

توزيع ممكية 
 الأسهم

السياسات 
 المستقبمية

 المستوى الكمي

C34 25.000% 40.000% 100.000% 57.143% 40.000% 25.000% 45.098% 

C35 75.000% 60.000% 100.000% 57.143% 80.000% 62.500% 66.667% 

C36 75.000% 65.000% 100.000% 71.429% 40.000% 62.500% 66.667% 

C37 25.000% 80.000% 83.333% 42.857% 40.000% 62.500% 62.745% 

C38 25.000% 75.000% 83.333% 42.857% 40.000% 50.000% 58.824% 

C39 25.000% 65.000% 100.000% 57.143% 40.000% 25.000% 54.902% 

C40 25.000% 75.000% 83.333% 42.857% 40.000% 25.000% 54.902% 

C41 75.000% 70.000% 100.000% 71.429% 80.000% 62.500% 72.549% 

C42 75.000% 45.000% 100.000% 85.714% 40.000% 25.000% 54.902% 

C43 100.000% 85.000% 100.000% 100.000% 60.000% 50.000% 80.392% 

C44 100.000% 90.000% 100.000% 100.000% 100.000% 87.500% 92.157% 

C45 75.000% 70.000% 100.000% 71.429% 80.000% 62.500% 72.549% 

C46 100.000% 85.000% 100.000% 100.000% 80.000% 87.500% 88.235% 

C47 50.000% 80.000% 100.000% 57.143% 40.000% 62.500% 68.627% 

C48 25.000% 45.000% 100.000% 71.429% 40.000% 37.500% 50.980% 

C49 25.000% 45.000% 83.333% 42.857% 40.000% 25.000% 43.137% 

الوسط 
 %63.986 %54.592 %57.551 %63.848 %88.435 %66.837 %56.122 الحسابي

النحراف 
 0.142562 0.220519 0.206691 0.189212 0.167374 0.170078 0.340537 المعياري

 
 (5.6جدول رقم )

 3125نسبة تطبيق قواعد حوكمة الشركات والانحراف المعياري ليا لمعام 

 النحراف المعياري نسبة التطبيق قاعدة الحوكمة #
 0.340537 %56.122 أنظمة التدقيق  .2

 0.170078 %66.837 صلاحيات مجمس الإدارة  .3

 0.167374 %88.435 الموائح والقوانين الداخمية  .4

 0.189212 %63.848 مجمس الإدارة مكافآت أعضاء  .5

 0.206691 %57.551 توزيع ممكية الأسيم  .6

 0.220519 %54.592 السياسات المستقبمية  .7
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 (5.7جدول رقم )
مصنفة  شركات المدرجة في بورصة فمسطينالمن قبل  حوكمة الشركاتمستوى تطبيق قواعد 

 ,Sherrord, Kida) حسب القطاعات الخمسة مقارنة بمستوى التعثر حسب النماذج:

Springate) 
القطاع 
 القتصادي

 عدد
 الشركات

نسبة تطبيق 
 الحوكمة

 مستوى التعثر حسب النماذج
Sherrord Kida Springate 

%1911 %82.17 8 قطاع البنوك  1911%  98961%  

%55955 %39.:6 9 قطاع الاستثمار  1911%  55955%  

1%2999 %68.64 13 قطاع الصناعة  34918%  64995%  

%44944 %58.44 12 قطاع الخدمات  61911%  94944%  

%25939 %03.:4 7 قطاع التأمين  25939%  96982%  

يظير الجدول أن قطاع أنو يتم تطبيق قواعد الحوكمة في قطاع البنوك بمتوسط حسابي      
(، ويعزى Sherrord, Kida%( مع عدم احتمال حدوث التعثر المالي وفقاً لنموذجي )83917)

ىذا الأمر إلى أن البنوك تخضع لرقابة بورصة فمسطين وسمطة النقد مما يؤىميا لتتصدر الشركات 
نى تطبيق قواعد الحوكمة، كما أن قطاع الاستثمار يقوم بتطبيق قواعد الحوكمة بمتوسط التي تتب

%( بناء عمى نموذجي 55955%( مع احتمال حدوث التعثر المالي بنسبة )7:939حسابي )
(Sherrord & Springate كما أن قطاع الصناعة يقوم بتطبيق قواعد الحوكمة بمتوسط ،)

%(  29991مال حدوث التعثر المالي لديو منخفضة بنسبة )%( إلا أن احت79974حسابي )
، أما قطاع الخدمات فنسبة تطبيق قواعد Sherrord, Kida)( بناء عمى نموذجي )34918و)%

%( 61911%( مع احتمال حدوث التعثر المالي بنسبة )69944الحوكمة بمتوسط حسابي )
زى احتمال حدوث التعثر المالي ويع  (Sherrord, Springate%( بناء عمى نموذجي )94944و)

نما إلى الأوضاع الاقتصادية  لدى ىذه الشركات ليس فقط إلى الضعف في تطبيق قواعد الحوكمة وا 
التي يعاني منيا المجتمع الفمسطيني مما يوجد عزوف لدى المستيمكين عن قطاع الخدمات مقارنة 

%( 5:913د الحوكمة بمتوسط حسابي )بالقطاعات الأخرى، وأخيراً قطاع التأمين يقوم بتطبيق قواع
%( بناء عمى نموذجي 96982%( و)25939مع احتمال حدوث التعثر المالي بنسبة )

(Sherrord, Springate وبالرغم من تدني المتوسط الحسابي لتطبيق قواعد الحوكمة إلا أن )
ويعزى  (Sherrord) احتمال وقوع التعثر لدى شركات التأمين يعتبر منخفضاً بناء عمى نموذج
ومخصصات تعويضات ذلك إلى أن شركات التأمين تقوم بحساب مخصصات  الأخطار السارية، 

تحت التسوية، ومخصصات تقمبات معدلات الخسائر، والاحتياطي الإضافي وبالتالي يصبح لدييا 
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، ويعزى التباين مع النماذج القدرة عمى مواجية الأزمات المالية أكثر من القطاعات الأخرى
 .ختلاف معايير قياس كل نموذج عن الآخرلا

 ((Sample K-S -1) سمرنوف - اختبار التوزيع الطبيعي )اختبار كولمجروف

النسب الدالة عمى كل من نماذج مؤشرات سمرنوف لمعرفة ىل  -اختبار كولمجروف إجراءتم      
في بورصة فمسطين تتبع التوزيع  المدرجة شركاتاللدى  إضافة إلى التعثر المالي ،الحوكمة

ن معظم الاختبارات المعممية لأ ،وىو اختبار ضروري في حالة اختبار الفرضيات ،الطبيعي أم لا
( نتائج الاختبار حيث إن القيمة 5.8ويوضح الجدول رقم ) ،تشترط أن يكون توزيع البيانات طبيعياً 

تتبع التوزيع ىذه النسب يدل عمى أن ىذا ( و 1916)من  كبرأ المتغيراتلبعض ىذه الاحتمالية 
من  لكن القيمة الاحتمالية لنسب أخرى فيي أقل .المعمميةالطبيعي ويجب استخدام الاختبارات 

، رغم ذلك يمكن اتباع كل من تتبع التوزيع الطبيعيىذه النسب لا وىذا يدل عمى أن ( 1916)
لخاصة بكافة النسب، حيث إنو في حال الاختبارات المعممية أو اللامعممية في اختبار الفرضيات ا

يسقط شرط التوزيع الطبيعي لاستخدام الاختبارات  (41)كون حجم شركات الدراسة أكبر من 
 (.2:88المعممية )البياتي واثناسيوس، 

 (4.7جدول رقم )

 ( لمتغيرات الدراسةSample Kolmogorov-Smirnov-1اختبار التوزيع الطبيعي )
 القيمة الحتمالية Zقيمة  البيان #
 0.012 1.602 شيروردتعثر الشركات حسب نموذج  1
 0.018 1.539 الدرجة الكمية حسب نموذج كيدا 2
 Springate 0.985 0.287تعثر الشركات حسب نموذج  3
 0.002 1.880 نسبة تطابق أنظمة التدقيق المتبعة من قبل الشركات مع قواعد حوكمة الشركات 4
 0.215 1.056 صلاحيات مجمس الإدارة لدى الشركات مع قواعد حوكمة الشركاتنسبة تطابق  5
 0.000 2.430 نسبة تطابق الموائح والقوانين الداخمية لدى الشركات مع قواعد حوكمة الشركات 6
 0.058 1.331 نسبة تطابق نظام مكافآت مجمس الإدارة مع قواعد حوكمة الشركات 7
 0.001 1.900 الأسيم مع قواعد حوكمة الشركاتنسبة تطابق توزيع ممكية  8
 0.010 1.623 نسبة تطابق السياسات المستقبمية مع قواعد حوكمة الشركات 9
 0.865 0.599 نسبة التطابق الكمي لممؤشرات مع قواعد حوكمة الشركات 10
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 المعالجات الإحصائية 3.1
أىداف الدراسة وتحميل البيانات التي تم تجميعيا، فقد تم استخدام العديد من  لتحقيقو      

 Statisticalالأساليب الإحصائية المناسبة باستخدام الحزم الإحصائية لمعموم الاجتماعية

Package for Social Science (SPSS)  التي تم وفيما يمي مجموعة من الأساليب الإحصائية
 لبيانات:في تحميل ا استخداميا

، المدرجة في بورصة فمسطينشركات اللتحميل سمات التوزيعات التكرارية، والنسب المئوية،  .2
 (.SPSSوذلك بناء عمى نتائج برنامج )

 تحميل المتوسطات الحسابية والانحراف المعياري لكل من المتغيرات المستقمة والتابعة. .3

( لقياس العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات 1916) اختبار تحميل الارتباط وبمستوى معنوية .4
 .المستقمة لمدراسة

  



 

93 
 

 الفصل الخامس

 نتائج الدراسة الميدانية 

 واختبار الفرضيات

 

 

 اختبار فرضيات الدراسة 8.1
 النحدار الموجستياختبار  8.5
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 اختبار فرضيات الدراسة 8.1
دللة إحصائية لتطبيق الشركات المدرجة في بورصة  علاقة ذاتل يوجد الفرضية الأولى= 

 فمسطين لقواعد حوكمة الشركات ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات.

 الانحدار تحميل عمييا وأجري، (SPSS) الإحصائي التحميل برنامج إلى البيانات إدخال تم     

المالي حسب النماذج المستخدمة حدوث التعثر  الحوكمة في الحد من تطبيق دلالةس ، لقياالبسيط
(Sherrord, Kida, Springate)،  فرضيات فرعية كما يمي: لثلاثلذلك تم تقسيم ىذه الفرضية 

دللة إحصائية لتطبيق الشركات المدرجة في  علاقة ذاتل يوجد الفرضية الفرعية الأولى= أولً= 
حسب نموذج  لي لتمك الشركاتبورصة فمسطين لقواعد حوكمة الشركات ومنع حدوث التعثر الما

(Sherrord). 

 كانت الانحدار لنموذج المحسوبة( F) قيمة أن إلى(5.1)  رقم الجدول في النتائجتشير      
 علاقة وجود عمى يدل مما(. 1.16) من( أقل 1.00) والبالغ( α) الدلالة مستوى وأن( 219556)

لقواعد حوكمة الشركات ومنع حدوث التعثر لتطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين  ةواضح
 (.Sherrordحسب نموذج ) المالي لتمك الشركات

 (692جدول رقم )
حوكمة الشركات عمى الحد من تعثر الشركات وفق نموذج  علاقةنتائج تحميل الانحدار لقياس 

(Sherrord) 
Y1 = -25.072 + 12.661G1 + 8.272G2 + 1.954G3 + 22.826G4 + 18.159G5 

+ 1.790G6 + eit 

 المتغير المستقل
رمز 
 المتغير

ميل خط 
 الانحدار

قيمة دالة 
 Fالاختبار 

القيمة 
 الاحتمالية

القوة التفسيرية 
 لمنموذج

 25.072-  مقطع خط الانحدار

10.445 0.000 0.599 

 G1 12.661 أنظمة التدقيق المتبعة من قبل الشركات

 G2 8.272 صلاحيات مجمس الإدارة

 G3 1.954 الموائح والقوانين الداخمية

 G4 22.826 المكافآت لأعضاء مجمس الإدارة 

 G5 18.159 توزيع ممكية الأسيم  

 G6 -1.790 السياسات المستقبمية

 (Sherrord) : احتمالية تعرض الشركة لمتعثر وفق نموذجY1حيث 
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 تساوي( R²) التحديد بمعامل ممثمة لمنموذج التفسيرية القوة أن أيضًا الجدول من يلاحظ كما     
تطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة الشركات  نسبة أن يعني مما( %59.9)

 .ومرتفعة معقولة نسبة وىي ،منع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات%( من عوامل :6:9تفسر )

لة إحصائية لتطبيق الشركات المدرجة في بورصة دلا اتذ علاقةسبق وجود  مما نستنتج     
حسب نموذج  فمسطين لقواعد حوكمة الشركات ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات

(Sherrord). 
دللة إحصائية لتطبيق الشركات المدرجة في  علاقة ذاتل يوجد الفرضية الفرعية الثانية= ثانياً= 

حسب نموذج  بورصة فمسطين لقواعد حوكمة الشركات ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات
(Kida). 

 كانت الانحدار لنموذج المحسوبة( F) قيمة أن إلى(5.2)  رقم الجدول في النتائجتشير      
 علاقة وجود عمى يدل مما(. 1.16) من( أقل 19137) والبالغ( α) الدلالة مستوى وأن( 59686)

لتطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة الشركات ومنع حدوث التعثر  ةواضح
 (.Kidaحسب نموذج ) المالي لتمك الشركات

 (693جدول رقم )
نموذج  حوكمة الشركات عمى الحد من تعثر الشركات وفق علاقةنتائج تحميل الانحدار لقياس 

(Kida) 
Y2 = -13.745 + 2.307G1+ 0.937G2 - 1.169G3 + 7.367G4 + 14.093G5 

+6.225G6 + eit 

 المتغير المستقل
رمز 
 المتغير

ميل خط 
 الانحدار

قيمة دالة 
 Fالاختبار 

القيمة 
 الاحتمالية

القوة التفسيرية 
 لمنموذج

 13.745-  مقطع خط الانحدار

4.575 0.026 0.395 

 G1 2.307 التدقيق المتبعة من قبل الشركاتأنظمة 

 G2 0.937 صلاحيات مجمس الإدارة

 G3 -1.169 الموائح والقوانين الداخمية

 G4 7.367 المكافآت لأعضاء مجمس الإدارة 

 G5 14.093 توزيع ممكية الأسيم  

 G6 6.225 السياسات المستقبمية

 (Kidaالشركة لمتعثر وفق نموذج )احتمالية تعرض  :Y2حيث 
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 تساوي (R²) التحديد بمعامل ممثمة لمنموذج التفسيرية القوة أن أيضًا الجدول من يلاحظ كما     
الشركات  تطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة نسبة أن يعني مما (%39.5)

  .ومرتفعة معقولة نسبة وىي ،الشركاتمنع حدوث التعثر المالي لتمك من عوامل  (%4:96)تفسر 

دلالة إحصائية لتطبيق الشركات المدرجة في بورصة  علاقة ذاتسبق وجود  مما نستنتج     
 (.Kidaنموذج )حسب  فمسطين لقواعد حوكمة الشركات ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات

دللة إحصائية لتطبيق الشركات المدرجة في  علاقة ذاتل يوجد الفرضية الفرعية الثالثة= ثالثاً= 
حسب نموذج  بورصة فمسطين لقواعد حوكمة الشركات ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات

(Springate). 

 كانت الانحدار لنموذج المحسوبة( F) قيمة أن إلى(5.3)  رقم الجدول في النتائجتشير      

 علاقة وجود عمى يدل مما. (1.16) منأقل  (1.026) والبالغ (α) الدلالة مستوى وأن (59686)

لتطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة الشركات ومنع حدوث التعثر  ةواضح
 (.Springateحسب نموذج ) المالي لتمك الشركات

 (694جدول رقم )
كات وفق نموذج حوكمة الشركات عمى الحد من تعثر الشر  علاقةنتائج تحميل الانحدار لقياس 

(Springate) 
Y3 = -1.419 – 0.087G1+ 0.144G2 + 0.087G3 + 0.553G4 + 1.644G5 

+1.046G6 +eit 

 المتغير المستقل
رمز 
 المتغير

ميل خط 
 الانحدار

قيمة دالة 
 Fالاختبار 

القيمة 
 الاحتمالية

القوة التفسيرية 
 لمنموذج

  مقطع خط الانحدار
-1.419 

2.711 0.026 0.279 

 G1 أنظمة التدقيق المتبعة من قبل الشركات
-0.087 

 G2 صلاحيات مجمس الإدارة
0.144 

 G3 الموائح والقوانين الداخمية
0.087 

 G4 المكافآت لأعضاء مجمس الإدارة 
0.553 

 G5 توزيع ممكية الأسيم  
1.644 

 G6 السياسات المستقبمية
1.046 

 .(Springateالشركة لمتعثر وفق نموذج ) احتمالية تعرض :Y3حيث 

 تساوي (R²) التحديد بمعامل ممثمة لمنموذج التفسيرية القوة أن أيضًا الجدول من يلاحظ كما     
تطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة  نسبة أن يعني مما ،((%27.9
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 معقولة نسبة وىي ،المالي لتمك الشركاتمنع حدوث التعثر من عوامل  (%:389)تفسر الشركات 
دلالة إحصائية لتطبيق الشركات المدرجة في بورصة  علاقة ذاتسبق وجود  مما نستنتجو  ،ومرتفعة

نموذج حسب  فمسطين لقواعد حوكمة الشركات ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات
(Springate.) 

 الثانيةاختبار الفرضية 

شركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة التطبيق ل إحصائيةدللة  اتذ علاقةل يوجد 
نماذج= الشركات المتعمقة بأنظمة التدقيق ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب 

(Sherrord, Kida, Springate). 

المدرجة شركات التطبيق تم استخدام تحميل الارتباط بين كل من  بغرض اختبار ىذه الفرضيةو 
الشركات المتعمقة بأنظمة التدقيق ومنع حدوث التعثر المالي  ةفي بورصة فمسطين لقواعد حوكم

( أن 6.5، ويوضح الجدول رقم )(Sherrord, Kida, Springate)حسب نماذج  ،لتمك الشركات
توافق أنظمة التدقيق المتبعة من قبل الشركات مع قواعد الحوكمة معامل الارتباط بين درجة 

ىي ، (Sherrord, Kida, Springate)حسب نماذج لتمك الشركات  ومؤشرات التعثر المالي
شركات المدرجة في بورصة فمسطين الالتزام موجبة مما يدلل عمى وجود علاقة طردية بين نسبة 

المؤشر العكسي لمتعثر ودرجة الكفاءة الائتمانية  بقواعد حوكمة الشركات الخاصة بنظم التدقيق
ويمكن إرجاع ىذه العلاقة ، (Sherrord, Kida, Springate)حسب نماذج تمك الشركات لالمالي 

، يخفض من حالات الغش حوكمة الشركاتالطردية إلى أن تطبيق نظام تدقيق متوافق مع قواعد 
نيا من قبل ىذه الشركات أكثر واقعية ومصداقية لدى عالمالي ويجعل الأرقام المالية المعمن 

 لذين يشكمون بدورىم الحامي الرئيس لمشركة من السقوط في التعثر. المستثمرون، وا

شركات المدرجة في بورصة فمسطين التطبيق كل من القيمة الاحتمالية لمعلاقة بين  كما أن
الشركات المتعمقة بأنظمة التدقيق ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب  ةلقواعد حوكم

علاقة ذات دلالة مما يدل عمى وجود  (1916)من أقل  (Sherrord, Kida, Springate)نماذج 
الشركات المتعمقة  ةشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمال تطبيق بين إحصائية

 ,Sherrord, Kida)بأنظمة التدقيق ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب نماذج 

Springate). 

شركات ال لتطبيق إحصائيةدلالة  علاقة ذاتيوجد ، وعميو الثانيةالفرضية  رفضوبالتالي تم 
حدوث التعثر  التدقيق ومنعحوكمة الشركات المتعمقة بأنظمة  فمسطين لقواعدالمدرجة في بورصة 

 .(Sherrord, Kida, Springate)ذج التمك الشركات حسب نم المالي
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 (6.5جدول رقم )
أنظمة التدقيق المتبعة من قبل  تطبيق العلاقة بينلقياس (Pearson) نتائج تحميل الارتباط 

ودرجة التعثر المالي حسب حوكمة الشركات قواعد مع  فمسطينشركات المدرجة في بورصة ال
 (Z- (Sherrord, Kida, Springate)نماذج )ال

 التعثر الماليوأنظمة التدقيق 
 التعثر الماليدرجة

Sherrord Kida Springate 

التدقيق مع قواعد تطابق أنظمة 
 كمة و الح

0.660 معامل الارتباط
**

 0.487
**

 0.365
**

 

 0.010 0.000 0.000 القيمة الاحتمالية

 49 49 49 حجم العينة

 الثالثةاختبار الفرضية 
 ةشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمالتطبيق ل إحصائيةدللة  اتذ علاقةل يوجد 

الشركات المتعمقة بصلاحيات مجمس الإدارة ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب 
 .(Sherrord, Kida, Springateنماذج= )

شركات التطبيق بغرض اختبار ىذه الفرضيات تم استخدام تحميل الارتباط بين كل من و 
ومنع  الإدارة مجمس صلاحياتبالشركات المتعمقة  ةالمدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكم

، ويوضح (Sherrord, Kida, Springate)حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب نماذج 
لدى الشركات مع  الإدارة مجمس صلاحياتتوافق ( أن معامل الارتباط بين درجة 6.6الجدول رقم )

 ,Sherrord, Kida)حسب نماذج لتمك الشركات  قواعد الحوكمة ومؤشرات التعثر المالي

Springate) ، شركات المدرجة في الالتزام ىي موجبة مما يدلل عمى وجود علاقة طردية بين نسبة
ودرجة الكفاءة  بصلاحيات مجمس الإدارةبقواعد حوكمة الشركات الخاصة بورصة فمسطين 

 ,Sherrord, Kida)حسب نماذج الائتمانية المؤشر العكسي لمتعثر المالي لتمك الشركات 

Springate) ، ويمكن إرجاع ىذه العلاقة الطردية إلى أن تطابق صلاحيات مجمس الإدارة لدى
الشركة مع قواعد حوكمة الشركات يخفض من الفجوة المعموماتية بين الإدارة والمستثمرين، كما يحد 

مما يزيد من ثقة المستثمرين اتجاه الأداء الإداري والمالي  ،من السمطات الواسعة لمجمس الإدارة
، ويخفض من مخاطر فشل الإدارة، مما يجعل كل ىذه العوامل تحد من اقتراب الشركة من لمشركة

 حافة التعثر المالي.

شركات المدرجة في بورصة فمسطين التطبيق كل من القيمة الاحتمالية لمعلاقة بين  كما أن
ومنع حدوث التعثر المالي لتمك  الإدارة مجمس صلاحياتبالشركات المتعمقة  ةلقواعد حوكم

مما يدل عمى وجود  (1916)من أقل  (Sherrord, Kida, Springate)الشركات حسب نماذج 
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 ةشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمال تطبيق بين إحصائيةعلاقة ذات دلالة 
شركات حسب نماذج ومنع حدوث التعثر المالي لتمك ال الإدارة مجمس صلاحياتبالشركات المتعمقة 

(Sherrord, Kida, Springate). 

شركات ال لتطبيق إحصائيةدلالة  علاقة ذاتيوجد ، وعميو الثالثةالفرضية  رفضوبالتالي تم 
ومنع  الإدارة مجمس صلاحياتبحوكمة الشركات المتعمقة  لقواعد فمسطينالمدرجة في بورصة 
 .(Sherrord, Kida, Springate)ذج التمك الشركات حسب نم حدوث التعثر المالي

 (6.6جدول رقم )
تطابق صلاحيات مجمس الإدارة المتبعة من  العلاقة بينلقياس (Pearson) نتائج تحميل الارتباط 

ودرجة التعثر المالي حسب حوكمة الشركات قواعد مع  فمسطينشركات المدرجة في بورصة القبل 
 (Z- (Sherrord, Kida, Springate))نماذج ال

 التعثر المالي درجة التعثر الماليو صلاحيات مجمس الإدارة 
Sherrord Kida Springate 

تطابق صلاحيات مجمس 
 الإدارة مع قواعد الحوكمة 

0.463 معامل الارتباط
**

 0.317
*
 0.262 

 0.069 0.026 0.001 القيمة الاحتمالية

 49 49 49 حجم العينة
 

 الرابعةاختبار الفرضية 
شركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة التطبيق ل إحصائيةدللة  اتذ علاقةل يوجد 

الشركات المتعمقة بالموائح والقوانين الداخمية ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب 
 .(Sherrord, Kida, Springateنماذج= )

شركات التطبيق ين كل من ببغرض اختبار ىذه الفرضيات تم استخدام تحميل الارتباط و      
 ومنع الداخمية والقوانين الموائحب الشركات المتعمقة ةالمدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكم

، ويوضح (Sherrord, Kida, Springate)حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب نماذج 
لمشركات مع قواعد  الداخمية والقوانين الموائحتوافق ( أن معامل الارتباط بين درجة 6.7الجدول رقم )

، (Sherrord, Kida, Springate)حسب نماذج لتمك الشركات  الحوكمة ومؤشرات التعثر المالي
شركات المدرجة في بورصة الالتزام ىي موجبة مما يدلل عمى وجود علاقة طردية بين نسبة 

ودرجة الكفاءة الائتمانية  الداخمية والقوانين الموائحبقواعد حوكمة الشركات الخاصة بفمسطين 
، (Sherrord, Kida, Springate)حسب نماذج الشركات لتمك المؤشر العكسي لمتعثر المالي 

حوكمة لمشركة لقواعد وائح والقوانين الداخمية ملويمكن إرجاع ىذه العلاقة الطردية إلى أن ا
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تيا وأقساميا، مما يخفض ، يجعميا أكثر كفاءة ويزيد من كفاءة عمل الشركة بكافة مستوياالشركات
 عمال وبالتالي يحمي الشركة من التعثر المالي.من خطر الأ

شركات المدرجة في بورصة فمسطين التطبيق كل من القيمة الاحتمالية لمعلاقة بين  كما أن
حدوث التعثر المالي لتمك  ومنع الداخمية والقوانين الموائحبالشركات المتعمقة  ةلقواعد حوكم

علاقة ذات دلالة مما يدل عمى وجود  (1.16)من أقل  (Sherrordنموذج ) الشركات حسب
الشركات المتعمقة  ةشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمالتطبيق  بين إحصائية

ىذا النموذج، إلا أن ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب  الداخمية والقوانين الموائحب
عدم مما يدل عمى  (1.16)من أكبر  (Kida, Springateنماذج )حسب قة القيمة الاحتمالية لمعلا

 ةشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمال تطبيق بين إحصائيةعلاقة ذات دلالة وجود 
حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب نماذج  ومنع الداخمية والقوانين الموائحبالشركات المتعمقة 

(Kida, Springate). 

دلالة  يوجد علاقة ذات، وعميو (Sherrordحسب نموذج ) الرابعةالفرضية  رفضوبالتالي تم 
 الموائحلقواعد حوكمة الشركات المتعمقة ب فمسطينشركات المدرجة في بورصة ال لتطبيق إحصائية
 .(Sherrordذج )و لتمك الشركات حسب نم ومنع حدوث التعثر المالي الداخمية والقوانين

 (6.7) جدول رقم

مشركات لوالقوانين الداخمية  الموائحتطابق  العلاقة بينلقياس (Pearson) نتائج تحميل الارتباط 
 نماذج الحسب ودرجة التعثر المالي حوكمة الشركات قواعد مع  فمسطينالمدرجة في بورصة 

(Z- (Sherrord, Kida, Springate)) 

 التعثر الماليو اللوائح والقوانين
 الماليالتعثر درجة

Sherrord Kida Springate 

 والقوانين الموائحتطابق 
 كمة و قواعد الح مع الداخمية

0.394 معامل الارتباط
**

 0.195 0.150 

 0.305 0.179 005. القيمة الاحتمالية

 49 49 49 حجم العينة
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 الخامسةاختبار الفرضية 

شركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة التطبيق ل إحصائيةدللة  اتذ علاقةل يوجد 
الشركات المتعمقة بالمكافآت المقدمة لأعضاء مجمس الإدارة والمدراء التنفيذيين ومنع حدوث 

 .(Sherrord, Kida, Springateنماذج= )التعثر المالي لتمك الشركات حسب 

شركات التطبيق بغرض اختبار ىذه الفرضيات تم استخدام تحميل الارتباط بين كل من و 
 مجمس لأعضاءالمقدمة  المكافآتب الشركات المتعمقة ةالمدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكم

 ,Sherrord)ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب نماذج التنفيذيين  والمدراء الإدارة

Kida, Springate)( أن معامل الارتباط بين درجة 698، ويوضح الجدول رقم ) المكافآتتوافق 
من قبل الشركات مع قواعد الحوكمة ومؤشرات  التنفيذيين والمدراء الإدارة مجمس لأعضاءالمقدمة 

ىي موجبة مما ، (Sherrord, Kida, Springate)حسب نماذج لتمك الشركات  التعثر المالي
بقواعد حوكمة شركات المدرجة في بورصة فمسطين الالتزام يدلل عمى وجود علاقة طردية بين نسبة 

التنفيذيين ودرجة الكفاءة  والمدراء الإدارة مجمس المقدمة لأعضاء المكافآتالشركات الخاصة ب
 ,Sherrord, Kida)حسب نماذج الائتمانية المؤشر العكسي لمتعثر المالي لتمك الشركات 

Springate) ، الإدارةويمكن إرجاع ىذه العلاقة الطردية إلى أن وضع نظام مكافآت محدد لمجمس 
يخضع لقواعد حوكمة الشركات من شأنو الحد من مشكمة تعارض المصالح بين المدراء 
 والمستثمرين، والذي من شأنو لجوء المدراء لمتلاعب في الأرباح لزيادة مكافآتيم، مما يحد من

 أسباب التعثر المالي.  

شركات المدرجة في بورصة فمسطين التطبيق كل من القيمة الاحتمالية لمعلاقة بين  كما أن
ومنع  التنفيذيين والمدراء الإدارة مجمس لأعضاءالمقدمة  المكافآتبالشركات المتعمقة  ةلقواعد حوكم

من أقل  (Sherrord, Kida, Springate)حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب نماذج 
شركات المدرجة في بورصة التطبيق  بين علاقة ذات دلالة إحصائيةمما يدل عمى وجود  (1916)

 والمدراء الإدارة مجمس لأعضاءالمقدمة  المكافآتبالشركات المتعمقة  ةفمسطين لقواعد حوكم
 ,Sherrord, Kida)ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب نماذج  التنفيذيين

Springate). 

شركات ال لتطبيق دلالة إحصائية علاقة ذاتيوجد ، وعميو الخامسةالفرضية  رفضوبالتالي تم 
 مجمس لأعضاءالمقدمة  المكافآتلقواعد حوكمة الشركات المتعمقة ب فمسطينالمدرجة في بورصة 

 ,Sherrord)ذج التمك الشركات حسب نم ومنع حدوث التعثر المالي التنفيذيين والمدراء الإدارة

Kida, Springate). 
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 (6.8جدول رقم )
 مجمس المقدمة لأعضاء نظم المكافآتتطابق  العلاقة بينلقياس (Pearson) نتائج تحميل الارتباط 

ودرجة حوكمة الشركات قواعد مع  فمسطينشركات المدرجة في بورصة مالتنفيذيين ل والمدراء الإدارة
 (Z- (Sherrord, Kida, Springate)نماذج )الحسب التعثر المالي 

 التعثر الماليو مكافآت مجلس الإدارة
 التعثر الماليدرجة

Sherrord Kida Springate 

نظم المكافآت تطابق 
مع مجمس الإدارة لالمقدمة 

 كمة و قواعد الح

0.646 معامل الارتباط
**

 0.433
**

 0.318
*
 

 0.026 0.002 0.000 القيمة الاحتمالية

 49 49 49 حجم العينة

 السادسةاختبار الفرضية 

شركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة التطبيق ل إحصائيةدللة  اتذ علاقةل يوجد 
نماذج= الشركات المتعمقة بتوزيع ممكية الأسهم ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب 

(Sherrord, Kida, Springate). 

شركات التطبيق بغرض اختبار ىذه الفرضيات تم استخدام تحميل الارتباط بين كل من و 
حسب قواعد الأسيم  ممكية توزيعب الشركات المتعمقة ةالمدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكم

 ,Sherrord, Kida)ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب نماذج الحوكمة 

Springate) ممكية توزيعنظم توافق ( أن معامل الارتباط بين درجة 6.9رقم )، ويوضح الجدول 
حسب نماذج لتمك الشركات  من قبل الشركات مع قواعد الحوكمة ومؤشرات التعثر الماليالأسيم 

(Sherrord, Kida, Springate) ، التزام ىي موجبة مما يدلل عمى وجود علاقة طردية بين نسبة
الأسيم  ممكية توزيعبقواعد حوكمة الشركات الخاصة بين شركات المدرجة في بورصة فمسطال

 ,Sherrord)حسب نماذج العكسي لمتعثر المالي لتمك الشركات المؤشر ودرجة الكفاءة الائتمانية 

Kida, Springate) ،الأسيم يتوافق مع قواعد  ممكية ويشير ذلك إلى أن تطبيق نظام لتوزيع
قرار التمويل ارات التمويمية، وبالتالي يصبح بالقر  الإدارة، من شأنو تخفيض تحكم حوكمة الشركات

أكثر رشاداً، نابع من ظروف الشركة والسوق، وبالتالي تقل مخاطر عدم السداد وتبتعد الشركة عن 
 خطر التعثر المالي.

شركات المدرجة في بورصة فمسطين التطبيق كل من القيمة الاحتمالية لمعلاقة بين  كما أن
ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات الأسيم  ممكية توزيعبالشركات المتعمقة  ةلقواعد حوكم
علاقة ذات مما يدل عمى وجود  (1916)من أقل  (Sherrord, Kida, Springate)حسب نماذج 
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الشركات المتعمقة  ةشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمالتطبيق  بين دلالة إحصائية
 ,Sherrord, Kida)ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب نماذج الأسيم  ممكية توزيعب

Springate). 

شركات ال لتطبيق دلالة إحصائية علاقة ذاتيوجد ، وعميو السادسةالفرضية  رفضوبالتالي تم 
ومنع حدوث الأسيم  ممكية توزيعلقواعد حوكمة الشركات المتعمقة ب فمسطينالمدرجة في بورصة 

 .(Sherrord, Kida, Springate)ذج التمك الشركات حسب نم المالي التعثر

 (6.9جدول رقم )

شركات اللدى توزيع ممكية الأسيم نظم تطابق  العلاقة بينلقياس (Pearson) نتائج تحميل الارتباط 
 نماذج الالتعثر المالي حسب ودرجة حوكمة الشركات قواعد مع  فمسطينالمدرجة في بورصة 

(Z- (Sherrord, Kida, Springate)) 

 التعثر الماليونظم توزيع ملكية الأسهم 
 التعثر الماليدرجة

Sherrord Kida Springate 

تطابق نظم توزيع ممكية 
 كمة و الأسيم مع قواعد الح

0.599 معامل الارتباط
**

 0.565
**

 0.485
**

 

 0.000 0.000 0.000 القيمة الاحتمالية

 49 49 49 حجم العينة

 السابعةاختبار الفرضية 

شركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة التطبيق ل إحصائيةدللة  اتذ علاقةل يوجد 
نماذج= الشركات المتعمقة بالسياسات المستقبمية ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب 

(Sherrord, Kida, Springate). 

شركات التطبيق بغرض اختبار ىذه الفرضيات تم استخدام تحميل الارتباط بين كل من و      
ومنع حدوث  بالسياسات المستقبمية الشركات المتعمقة ةالمدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكم
، ويوضح الجدول (Sherrord, Kida, Springate)التعثر المالي لتمك الشركات حسب نماذج 

مشركات مع قواعد نظم السياسات المستقبمية لتوافق ل الارتباط بين درجة ( أن معام:.6رقم )
، (Sherrord, Kida, Springate)حسب نماذج لتمك الشركات  الحوكمة ومؤشرات التعثر المالي

شركات المدرجة في بورصة الالتزام ىي موجبة مما يدلل عمى وجود علاقة طردية بين نسبة 
ودرجة الكفاءة الائتمانية  بالسياسات المستقبمية المتعمقةبقواعد حوكمة الشركات الخاصة فمسطين 
، (Sherrord, Kida, Springate)حسب نماذج العكسي لمتعثر المالي لتمك الشركات المؤشر 

مستقبمية بما يتوافق مع قواعد طردية إلى أن وضع الشركة لسياسات ويمكن إرجاع ىذه العلاقة ال
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الشركات، التي وضعت أساساً لحماية المستثمرين من شأنو توسيع الثقة بين المالكين حوكمة 
 من جية أخرى، مما يجنب السقوط في التعثر المالي.  والإدارةوالمستثمرين من جية 

شركات المدرجة في بورصة فمسطين التطبيق كل من القيمة الاحتمالية لمعلاقة بين  كما أن
حدوث التعثر المالي لتمك الشركات  ومنع المستقبميةبالسياسات لمتعمقة الشركات ا ةلقواعد حوكم
علاقة ذات مما يدل عمى وجود  (1916)من أقل  (Sherrord, Kida, Springate)حسب نماذج 
الشركات المتعمقة  ةشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمالتطبيق  بين دلالة إحصائية

 ,Sherrord, Kida)ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب نماذج  بالسياسات المستقبمية

Springate). 

شركات ال لتطبيق دلالة إحصائيةعلاقة ذات يوجد ، وعميو السابعةالفرضية  رفضوبالتالي تم 
ومنع حدوث  لقواعد حوكمة الشركات المتعمقة بالسياسات المستقبمية فمسطينالمدرجة في بورصة 

‌9(Sherrord, Kida, Springate)ذج التمك الشركات حسب نم الماليالتعثر 

 (:.6جدول رقم )

شركات اللدى تطابق السياسات المستقبمية  العلاقة بينلقياس (Pearson) نتائج تحميل الارتباط 
   نماذج الحسب ودرجة التعثر المالي حوكمة الشركات قواعد مع  فمسطينالمدرجة في بورصة 

(Z- (Sherrord, Kida, Springate)) 

 التعثر الماليوالسياسات المستقبلية 
 التعثر الماليدرجة

Sherrord Kida Springate 

تطابق السياسات المستقبمية 
 كمة و مع قواعد الح

0.425 معامل الارتباط
**

 0.456
**

 0.403
**

 

 0.004 0.001 0.002 القيمة الاحتمالية

 49 49 49 حجم العينة
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  النحدار الموجستياختبار  2.5
ىو نموذج يستخدم  (Logistic Regression) في عمم الاحتمالات، الانحدار الموجستي     
 يستخدم الانحدارو  ،منحنى لوجستيوذلك بملاءمة البيانات عمى  ،وقوع حدث ما باحتماليةلمتنبؤ 

موعة وىو أحد عناصر مج ،والتي يمكن أن تكون رقمية أو فئوية ،الموجستي عدة متغيرات مُتوقَّعة
 (McCullagh, 1992). النماذج الخطية العامة من النماذج تسمى بمجموعة

ii : ويأخذ الصورة xy  * 

  .القيمة المقدرة تعتمد عمى  ، الصفة المشاىدة  ،متغير عشوائي εiحيث 

 التالية: تحتوي النتيجة الأجزاء الستو 

 (.Response information)عرض معمومات عن متغيّر الاستجابة  -2
 . (Variable)عرض معمومات عن كل عوامل النموذج -3
الذي يحتوى القيم  (Logistic Regression Table) الموجستيعرض جدول الانحدار  -4

وعند تقدير النموذج  ية،والاحتمال المعيارية (Z)المقدرة، الخطأ المعياري لمقيم المقدرة، قيم 
 فترة ثقة لنسب (%6:)تعتبر نسبة تعرض نسبة الاحتمالات المحسوبة، و  (logit) باستخدام

كل متغير مفسر التغير في دالة الربط نتيجة لتغير ليعطي معممة )معامل( و  ،الاحتمالات
 . تغيرات ساكنةممع افتراض بقاء العوامل الأخرى وال ،وحدة واحدة في المتغير المفسر

من تكرار الإمكان الأعظم مع إعطاء قيمة  (log-likelihood)عرض آخر لوغاريثم الإمكان  -5
G)،)  حيث(G) ( 2-تساوي سالب ضعف لوغاريثم الإمكان log-likelihood لمنموذج )

تختبر و  ،، ويعرض النموذج المقدر في جدول الانحدار الموجستيالذي لو الثوابت فقط
كل المتغيرات المصاحبة لممتغيرات المفسرة )الميول( تساوي  إن ،فرض العدم (G) إحصاءه
 .(1916)يرفض ىذا الفرض إذا كانت قيمة الاحتمال أقل من و الصفر 

وانحرافات جودة التوفيق تحدد قيمة الاحتمال  (Goodness of Fit)اختبارات جودة التوفيق  -6
، ويرفض ىذا الفرض إذا كانت قيمة الاحتمال أقل كاف بأن النموذج يلائم البيانات وجود دليل

 .(1916)من 
وسيتم الاختيار بين عمي البيانات  (Stepwise Logistic Regression) أسموبق يطبتم ت

(، والذي يشير إلى أىمية المتغيرات Wald and Statisticsالمتغيرات حسب قيمة إحصاء ) ىذه
مختمف عن إحصائيا و  غيرات المستقمة إذا كان دالالمستقمة لمنموذج المطور وفحص معامل المت

 لا. مالصفر أ

 :بدرجة حرية واحدة حيث (3K) لو توزيع احتمالي  (Wald and Statistics)ومعموم أن إحصاء 

https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D9%86%D8%AD%D9%86%D9%89_%D9%84%D9%88%D8%AC%D8%B3%D8%AA%D9%8A&action=edit&redlink=1


 

:6 
 

Wald Statistics =  [B/s.e.B]
2 

Bقيمة معامل المتغير المستقل في نموذج الانحدار الموجستي : 

S.e المتغير المستقل: الخطأ المعياري لمعامل 

 (=Stepwise Logistic Regression) التحميل باستخدام

 النموذج الموجستي المقترح=

ة ذج لوجستيانم ثلاث تم تطويراختبار تحميل الانحدار الموجستي وحتى تتم عممية      
(Logistic Model)  تعثر الشركات حسب نموذج بلمتنبؤ لدراسة((Sherrord ،الادخ تم وقد 

 وىي:ذج امنملمتغيرات  ست

X1د حوكمة الشركات المتعمقة بأنظمة: تطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواع 
 التدقيق

X2 تطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة الشركات المتعمقة بصلاحيات :
 مجمس الإدارة

X3ة الشركات المتعمقة بالموائح : تطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكم
 والقوانين الداخمية

X4 تطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة الشركات المتعمقة بالمكافآت :
 المقدمة لأعضاء مجمس الإدارة والمدراء التنفيذيين

X5 ممكية : تطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة الشركات المتعمقة بتوزيع
 الأسيم

X6 تطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة الشركات المتعمقة بالسياسات :
 المستقبمية

 =(Sherrordحسب نموذج )تحميل النحدار أولً= 
معنوية معاملات الانحدار لممتغيرات تساوي وىي أن  :فرضية الدراسةويعتمد عمى  النموذج الأول=

تعثر معنوي ذو دلالة احصائية عمى المتغير التابع  تأثيرصفر، أي انو ليس لممتغيرات أي 
 راسة تم اجراء الانحدار الموجستيلمتحقق من فرضية الدو  ،(Sherrord)الشركات حسب نموذج 

 (:6921التالي حسب الجدول الموضح )
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 (6921جدول )
( لقياس وجود دلالة Stepwise Logistic Regression) نتائج تحميل الانحدار الموجستي 

 (Sherrordودرجة التعثر المالي حسب نموذج )قواعد حوكمة الشركات احصائية لتطبيق 

 القيم المشاىدة النموذج
 القيم المتوقعة

Correct %  
 متعثرة غير متعثرة الحالة

 الأول

 تعثر الشركات حسب
 (Sherrord)نموذج 

 100.0 0 38 غير متعثرة
 01. 0 11 متعثرة

 77.6 النسبة الكمية

حيث استطاع  ،الثابتالمعامل النموذج الذي يحتوي فقط عمى نتائج ( 6921جدول )يظير      
بحاجة لتحسين  (%3395)ن ىنالك أ، أي (%8897)التصنيف بالاعتماد عمى الثابت فقط بنسبة 

 دقة التصنيف.
حسب الجدول  -الحد الثابت  – تحميل معاملات معادلة تحميل الانحدار الموجستي =الثانيالنموذج 
 :(Sherrord)حسب نموذج  (6922الموضح )

 (6922) جدول
حسب نموذج  الموجستي الانحدارنتائج التحميل لمعاملات معادلة تحميل النموذج الثاني: 

(Sherrord) 

 B S.E. Wald Df P-value Exp (B) اسم المتغير

 2891. 0001. 1 13.110 342. 1.240- الحد الثابت

 كانتحيث النموذج الذي يحتوي فقط عمى الثابت نتائج ( يبين 6922) جدول     
(B=ln(ODD)=1.24, Exp(B)=0.289) ن القيمة الاحتمالية المتوقعة لاتخاذ القرار أ، أي

 .:1939بمواصمة البحث ىي 

 (:Sherrordحسب نموذج ) نموذج النحدار الموجستي المطورالنموذج الثالث= 

الأىمية النسبية لكل من المتغيرات  (6923)من خلال التحميل الموضح في الجدول  يتضح     
المستقمة المحددة في نموذج الانحدار الموجستي المقترح لمتنبؤ بتعثر الشركات،  حيث بمغت الدلالة 

لكل من المتغيرات المستقمة  P- value <= 0.05) ، )(1912)ل منيا قيما اقل من الإحصائية لك
كذلك يتضح اختلاف الحد الثابت في المعادلة عن الصفر مما يعني (، و X1, X4, X5) :التالية

 (.(W = 52.4, P-value <= 0.05انو دال إحصائيا 
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 (6923) جدول
مبينا قيم معاملات  الانحدار الموجستي المطور ( لنموذجWald) نتائج طريقة الاختيار التدريجي

 (Sherrordحسب نموذج ) المتغيرات المستقمة و الدلالة الإحصائية ليا و نسب الخلاف
 B S.E. Wald df P-value Exp(B) اسم المتغير

95.0% C.I.for 

EXP(B) 
 Lower Upper        النموذج الثالث

x1 -23.47 12.58 3.63 1.00 *0.06 0.00 0.00 3.28 

x4 -17.51 7.84 4.99 1.00 *0.03 0.00 0.00 0.12 

x5 -14.14 7.26 3.80 1.00 *0.05 0.00 0.00 1.09 

Constant 21.41 8.71 6.05 1.00 **0.01  
  

ولممقارنة بين اختبارات معنوية النماذج الموجستية المقترحة وجودة توفيقيا ومعرفة مدى قدرتيا      
الأرجحية العظمى  الشركات نعرض ممخصا عن ىذه الاختبارات و تشمل اختبار عمى التنبؤ تعثر

((-2Log Likelihood اختبار ،K
، معامل Test (Goodness of Fit))) لجودة التوفيق 2

 .(Nagelkerke - R^2)ومعامل تحديد  (،(Cox &Snell-R^2تحديد 

 (6924جدول )

 باستخدام طريقة الاختيار التدريجي ةالمقترحيوضح نتائج جودة توفيق النماذج الموجستية 

(Stepwise)  (Wald Method )( حسب نموذجSherrord) 

 النموذج
الأرجحية 
 العظمى

K  اختبار
لجودة  2

 التوفيق
 الدلالة الإحصائية

P-value‌

 معامل تحديد
Cox &Snell 

 معامل تحديد
Nagelkerke 

 0.523 0.342 0.715 20.542 31.646 الأول

 0.678 0.444 0.819 28.798 23.391 الثاني

 0.787 0.515 0.863 35.497 16.692 الثالث

( إلى أن وصل أعمى  (2log likelihood-نلاحظ من الجدول السابق زيادة قيمة المقدارو      
الذي يشمل ثابت نموذج الانحدار الموجستي وىو دال إحصائيا، (، و 5.13قيمة لو في النموذج رقم )

الذي يشير إلى فعالية نموذج الانحدار ( و Cox & Snell)كذلك نلاحظ تزايد قيمة معامل تحديد و 
مدى قدرة الموجستي في شرح التغيرات التي تحدث في المتغير التابع ) تعثر الشركات(، كما يتضح 

 .( عمى التنبؤ6924النموذج )

وجستي التي تم إجراؤىا باستخدام سنستعرض فيما يمي جداول التصنيف لنماذج الانحدار المو      
 الطريقة التدريجية في اختيار المتغيرات المستقمة الميمة و إدخاليا في النموذج:
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 ( 6925جدول )
 (Sherrordحسب نموذج ) يوضح تصنيف نماذج الانحدار لممتغيرات المستقمة الميمة

 القيم المشاىدة النموذج
 القيم المتوقعة

Correct % 
 متعثرة متعثرةغير  الحالة

 الأول

 تعثر الشركات
حسب نموذج  

(Sherrord) 

 97.4 1 37 غير متعثرة
 18.2 2 9 متعثرة

 79.6 النسبة الكمية

 الثاني
 94.7 2 36 غير متعثرة
 81.8 9 2 متعثرة

 91.8 النسبة الكمية

 الثالث
 100.0 0 38 غير متعثرة
 72.7 8 3 متعثرة

 93.9 النسبة الكمية

ونلاحظ من جداول التصنيف لمتغير )حالة الشركة( في نماذج الانحدار الموجستي السابقة أن     
ثم تزايدت لمنموذج المقترح حتى  (%8:97)النسبة المئوية لمتوقعات الصحيحة بمغت لمنموذج الاول 

 (.%:49:)بمغت 

المدرجة في بورصة  تعثر الشركاتبكيفية استخدام نموذج الانحدار الموجستي المقترح في التنبؤ 
 :(Sherrordحسب نموذج ) فمسطين

 17.5  ( *x4  )–14.14  ( *x5  )–(  x1* )  34958-3295)نسبة الخلاف( =  تملوغاري

تطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة الشركات  (X1)حيث أن      
المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة تطبيق الشركات  (X4)، المتعمقة بأنظمة التدقيق

تطبيق ( X5)، الشركات المتعمقة بالمكافآت المقدمة لأعضاء مجمس الإدارة والمدراء التنفيذيين
 .الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة الشركات المتعمقة بتوزيع ممكية الأسيم

 =(Kida)حسب نموذج تحميل النحدار الموجستي  =ثانياً  

معنوية معاملات الانحدار لممتغيرات تساوي صفر، أي انو ليس  :فرضية الدراسة النموذج الأول:
 تعثر الشركات حسب نموذج ير التابعمعنوي ذو دلالة احصائية عمى المتغ تأثيرلممتغيرات أي 

(Kida:)  



 

:: 
 

 (5.15جدول )
( لقياس وجود دلالة Stepwise Logistic Regressionنتائج تحميل الانحدار الموجستي )

 (Kidaودرجة التعثر المالي حسب نموذج )قواعد حوكمة الشركات احصائية لتطبيق 

 القيم المشاىدة النموذج
 القيم المتوقعة

Correct % 
 متعثرة غير متعثرة الحالة

 الأول

تعثر الشركات حسب 
 (Kida)نموذج 

 100.0 0 39 غير متعثرة

 0. 0 10 متعثرة

 79.6 الكميةالنسبة 

( يظير النموذج الذي يحتوي فقط عمى الثابت. حيث استطاع التصنيف 6926)جدول      
بحاجة لتحسين دقة  (%31.4)، أي ان ىنالك (%6.:8)بالاعتماد عمى الثابت فقط بنسبة 

 التصنيف.
حسب الجدول  -الحد الثابت  –تحميل معاملات معادلة تحميل الانحدار الموجستي  =الثانيالنموذج 
 :(Kida)( حسب نموذج 6927الموضح )

 (6927) جدول
 (Kidaحسب نموذج )نتائج التحميل لمعاملات معادلة تحميل الانحدار الموجستي 

 B S.E. Wald df P-value Exp(B) المتغير

 0.256 0.000 1.000 14.742 0.354 1.361- الحد الثابت

ت النتائج كان حيث الثابتالمتغير الذي يحتوي فقط عمى و  الثاني ج( يبين النموذ6927) جدول     
(B=ln(ODD)=1.361, Exp(B)=0.256) أي ان القيمة الاحتمالية المتوقعة لاتخاذ القرار ،

 (.19367)بمواصمة البحث ىي 

 (=Kidaحسب نموذج ) النموذج الثالث= نموذج النحدار الموجستي المطور

تبين من خلال التحميل الموضح في الجدول التالي الأىمية النسبية لكل من المتغيرات      
المستقمة المحددة في نموذج الانحدار الموجستي المقترح لمتنبؤ بتعثر الشركات  حيث بمغت الدلالة 

كذلك ( و X6لممتغيرات ) P- value <=0.05) ، )(1912)الإحصائية لكل منيا قيما اقل من 
 ,W = 10.816 لاف الحد الثابت في المعادلة عن الصفر مما يعني انو دال إحصائيا يتضح اخت

P-value <= 0.05) التوفيق لمنموذج الثاني افضل،  ةدجو  أنرغم  الأول(. وقد اخترنا النموذج
 لأنو النموذج الوحيد الذي تقبل وجود متغيرات مستقمة بالنموذج.
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 (5.17جدول)

مبينا قيم معاملات  ( لنموذج الانحدار الموجستي المطورWald) ريجينتائج طريقة الاختيار التد
 (Kidaحسب نموذج ) المتغيرات المستقمة و الدلالة الإحصائية ليا و نسب الخلاف

 B S.E. Wald do P-value Ext(B) اسم المتغير
95.0% C.I.for 

EXP(B) 

 Lower Upper       النموذج الثالث

X6 -14.454 4.395 10.816 1 **.001 .000 .000 .003 

Constant 4.769 1.675 8.110 1 **.004 117.806     

لممقارنة بين اختبارات معنوية النماذج الموجستية المقترحة وجودة توفيقيا ومعرفة مدى قدرتيا و      
 ممخصا عن ىذه الاختبارات وتشمل اختبار (6929جدول )الفي  تعثر الشركات نعرضبعمى التنبؤ 

K)ار ــاختبو ، 2Log Likelihood-)ة العظمى )ـــــالأرجحي
 ، واختبــــارقــــــــــودة التوفيــــلج (2

(((Test (Goodness of Fit ، معامل تحديد و(Cox&Snell-R^2،)  ومعامل تحديد
(Nagelkerke - R^2) . 

 (6929جدول )
 باستخدام طريقة الاختيار التدريجي ةيوضح نتائج جودة توفيق النماذج الموجستية المقترح

(Stepwise – Wald Method )( حسب نموذجKida) 

الأرجحية  النموذج
 العظمى

K  اختبار
لجودة  2

 التوفيق
 الدلالة الإحصائية

P-value‌

 معامل تحديد
Cox &Snell 

 معامل تحديد
Nagelkerke 

 728. 463. 0.715 30.496 19.093 الأول
 967. 615. 0.819 46.816 2.773 الثاني

( إلى أن  (2log likelihood-السابق زيادة قيمة المقدار (6929) ونلاحظ من الجدول      
وىو  ،ثابت نموذج الانحدار الموجستيقيمة والذي يشمل  ،(2وصل أعمى قيمة لو في النموذج رقم )

والذي يشير إلى فعالية  (Cox &Snell)دال إحصائيا، كذلك نلاحظ تزايد قيمة معامل تحديد 
نموذج الانحدار الموجستي في شرح التغيرات التي تحدث في المتغير التابع ) تعثر الشركات(، كما 

نو لأ ،النموذج الاول لمتطبيق عمى بيناتناوسيتم اختبار  ،( عمى التنبؤ3مدى قدرة النموذج )يتضح 
تطبيق الشركات المدرجة في بورصة متغير النموذج الوحيد الذي يقبل وجود متغيرات مستقمة وىو 

 .فمسطين لقواعد حوكمة الشركات المتعمقة بالسياسات المستقبمية
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وسنستعرض فيما يمي جداول التصنيف لنماذج الانحدار الموجستي التي تم إجراؤىا باستخدام      
 ج :الطريقة التدريجية في اختيار المتغيرات المستقمة الميمة و إدخاليا في النموذ

 ( :692جدول )
 (Kida)حسب نموذج  يوضح تصنيف نماذج الانحدار لممتغيرات المستقمة الميمة

 القيم المشاىدة النموذج
 القيم المتوقعة

Correct % 
 متعثرة غير متعثرة الحالة

 الأول
 

 97.4 1 38 غير متعثرة (Kida)تعثر الشركات حسب نموذج 

 90.0 9 1 متعثرة

 95.9 الكميةالنسبة  

 الثاني
 (Kida)تعثر الشركات حسب نموذج 

 100.0 0 39 غير متعثرة

 90.0 9 1 متعثرة

 98.0 النسبة الكمية 

نلاحظ من جداول التصنيف لمتغير )حالة الشركة( في نماذج الانحدار الموجستي السابقة أن و      
ثم تزايدت لمنموذج المقترح  (،%:69:)النسبة المئوية لمتوقعات الصحيحة بمغت لمنموذج الاول 

 ن ىناك فرق كبير في التصنيف بين النموذجين الاول والثاني.(، أي انو لم يك%991:)حتى بمغت 

المدرجة في بورصة  تعثر الشركاتبكيفية استخدام نموذج الانحدار الموجستي المقترح في التنبؤ 
 (:Kidaحسب نموذج ) فمسطين

 (  x6* )  25956-5988)نسبة الخلاف ( =  لوغاريثم

تطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة الشركات ( X6)ن إحيث      
 ية.المتعمقة بالسياسات المستقبم

 (=Springateتحميل النحدار حسب نموذج ) ثالثاً=
معنوية معاملات الانحدار لممتغيرات تساوي وىي أن  :ويعتمد عمى فرضية الدراسة النموذج الأول=

تعثر صفر، أي انو ليس لممتغيرات أي تأثير معنوي ذو دلالة احصائية عمى المتغير التابع 
راسة تم اجراء الانحدار الموجستي لمتحقق من فرضية الد(، و Springate)الشركات حسب نموذج 

 (:6931التالي حسب الجدول الموضح )
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 (6931جدول )

 القيم المشاىدة النموذج
 القيم المتوقعة

Correct % 
 متعثرة غير متعثرة الحالة

 الأول

تعثر الشركات حسب 
 (Springate)نموذج 

 0 14 0 غير متعثرة

 100.0 35 0 متعثرة

 71.4 النسبة الكمية

استطاع التصنيف  ( النموذج الذي يحتوي فقط عمى الثابت. حيث5.20)جدول يظير      
بحاجة لتحسين دقة  (%39.7)، أي ان ىنالك (%71.4)بالاعتماد عمى الثابت فقط بنسبة 

 التصنيف.

حسب الجدول  -الحد الثابت  –تحميل معاملات معادلة تحميل الانحدار الموجستي  =الثانيالنموذج 
 :(Springate)( حسب نموذج 6932الموضح )

 (5.21جدول)
حسب نموذج النموذج الثاني: نتائج التحميل لمعاملات معادلة تحميل الانحدار الموجستي 

(Springate) 

 B S.E. Wald df P-value Exp(B) اسم المتغير

constant 0.916 0.316 8.396 1.000 0.004 2.500 

 كانتيبين نتائج النموذج الذي يحتوي فقط عمى الثابت حيث ( 5.21) جدول     
(B=ln(ODD)=0.916, Exp(B)=2.5) أي ان القيمة الاحتمالية المتوقعة لاتخاذ القرار ،

 (.2.5)بمواصمة البحث ىي 

 (:Springateحسب نموذج ) النموذج الثالث= نموذج النحدار الموجستي المطور

المتغيرات الأىمية النسبية لكل من ( 6.33يتضح من خلال التحميل الموضح في الجدول )     
المدرجة في بورصة  المستقمة المحددة في نموذج الانحدار الموجستي المقترح لمتنبؤ بتعثر الشركات

لممتغيرات  P- value <= 0.05) حيث بمغت الدلالة الإحصائية لكل منيا قيما اقل من ) ،فمسطين
(X5 و ،)اـنو دال إحصائيابت في المعادلة عن الصفر مما يعني اـــكذلك يتضح اختلاف الحد الث 
(W=10.848, P-value <= 0.05 .) 
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 (6933) جدول
( لنموذج الانحدار الموجستي المطور مبينا قيم معاملات Waldنتائج طريقة الاختيار التدريجي )

 (Springateالمتغيرات المستقمة و الدلالة الإحصائية ليا و نسب الخلاف حسب نموذج )

 B S.E. Wald df P-value Exp(B) اسم المتغير
95.0% C.I.for 

EXP(B) 

 Lower Upper       النموذج الثالث

x5 -4.894 1.774 7.609 1 **.006 .007 .000 .243 

Constant 3.910 1.187 10.848 1 **.001 49.885   

قدرتيا لممقارنة بين اختبارات معنوية النماذج الموجستية المقترحة وجودة توفيقيا ومعرفة مدى و      
الأرجحية العظمى  عمى التنبؤ تعثر الشركات نعرض ممخصا عن ىذه الاختبارات و تشمل اختبار

((-2Log Likelihood اختبار ،(K
، معامل Test(Goodness of Fit))) لجودة التوفيق( 2

 .(Nagelkerke - R^2)معامل تحديد و  (،Cox&Snell-R^2) تحديد

 (6934جدول )

 باستخدام طريقة الاختيار التدريجي ةالنماذج الموجستية المقترح يوضح نتائج جودة توفيق
(Stepwise – Wald Method )( حسب نموذجSpringate) 

 النموذج
الأرجحية 
 العظمى

K  اختبار
2 

 لجودة التوفيق
 الدلالة الإحصائية

P-value‌

 معامل تحديد
Cox &Snell 

 معامل تحديد
Nagelkerke 

 0.242 0.169 0.003 9.069 49.562 الأول

( إلى أن وصل أعمى  (2log likelihood-ونلاحظ من الجدول السابق زيادة قيمة المقدار     
الذي يشمل ثابت نموذج الانحدار الموجستي وىو دال إحصائيا، ( و 1قيمة لو في النموذج رقم )

الذي يشير إلى فعالية نموذج الانحدار و ( Cox &Snell)كذلك نلاحظ تزايد قيمة معامل تحديد 
(، كما يتضح مدى قدرة المتغير التابع )تعثر الشركاتالموجستي في شرح التغيرات التي تحدث في 

( عمى التنبؤ، وسنستعرض فيما يمي جداول التصنيف لنماذج الانحدار الموجستي التي 1النموذج )
قمة الميمة و إدخاليا في المتغيرات المست تم إجراؤىا باستخدام الطريقة التدريجية في اختيار

 :النموذج
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 (  6935جدول )
 (Springate)حسب نموذج يوضح تصنيف نماذج الانحدار لممتغيرات المستقمة الميمة 

 القيم المشاىدة النموذج
 Correct القيم المتوقعة

 متعثرة غير متعثرة الحالة %

 الأول
 (Springate)تعثر الشركات حسب نموذج 

 57.1 6 8 غير متعثرة
 82.9 29 6 متعثرة

 75.5 النسبة الكمية

ونلاحظ من جداول التصنيف لمتغير )حالة الشركة( في نماذج الانحدار الموجستي السابقة أن      
 %.75.5النسبة المئوية لمتوقعات الصحيحة بمغت لمنموذج الاول 

 :تعثر الشركات حسب نموذج شيروردكيفية استخدام نموذج الانحدار الموجستي المقترح في التنبؤ 

 (  x5* )  599:5-49:21يم )نسبة الخلاف ( = تلوغار 

تطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة الشركات المتعمقة بتوزيع   X5حيث أن
 .ممكية الأسيم

  



 

216 
 

 الفصل السادس

 والتوصيات النتائج

 

 مقدمة 9.1

 الدراسة نتائج 9.5

 الدراسة توصيات 9.6

 دراسات مقترحة 9.7
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 مقدمة 9.1
، ومن بحوكمة المؤسساتوالتعريف  ،طار النظري لكل من متغيرات الدراسةبعد استعراض الإ     

كل من حوكمة الشركات والتعثر  ، واستعراض بعض نماذج قياسالتعثر الماليثم التعريف بمفيوم 
النتائج  إلى، تم إجراء الدراسة الميدانية، واختبار فرضيات الدراسة، وبالتالي فقد تم التوصل المالي

 والتوصيات التالية:

 الدراسة نتائج 9.5
نو فإ واختبار الفرضياتبناء عمى ما تم بيانو في الفقرات السابقة من تحميل لبيانات الدراسة      

 يمكن الخروج بالنتائج التالية: 

%( وىي نسبة 749:97بمغت نسبة التطابق الكمي لممؤشرات مع قواعد حوكمة الشركات ) .2
كما أن أكثر المؤشرات تطابقاً ىو المؤشر الخاص بالموائح ، حوكمة الشركاتمن مقبولة 

حوكمة الشركات والقوانين الداخمية لمشركة، حيث بمغت نسبة التطابق ليذا المؤشر مع قواعد 
اص بصلاحيات مجمس خي المرتبة الثانية من حيث التطابق المؤشر ال%(، ويأتي ف999546)

المكافآت  ، يميو مؤشرحوكمة الشركات%( مع قواعد 779948الإدارة حيث نال نسبة تطابق )
 %(.749959بنسبة ) لأعضاء مجمس الإدارة والمدراء التنفيذيين

تبة عمى كل من مشكمتي حوكمة الشركات يحد من مشكلات الفجوة المعموماتية المتر ممارسة  .2
ثقة المستثمرين في  يزيد من، وبالتالي الوكالة وتضارب المصالح بين الإدارة والمالكين

 .المعمومات المطروحة من قبل تمك الشركات
شركات ال إدارةالتصنيف الائتماني من قبل شركات متخصصة يزيد من ثقة المستثمرين في  .3

 وقوائميا المالية.
تعثــر الشــركة لــدى مؤشــرين مــن ثــلاث مؤشــرات  بمغــت نســبة التعثــر فــي الشــركات حســب متوســط .5

شـــركات المدرجـــة فـــي بورصـــة فمســـطين المـــن  (%3396)الدراســـة اســـتخدمت بالدراســـة، أن نســـبة 
 .(Sherrord)، حيث طابقت ىذه النسبة نموذج ماليعمى الأقل تعاني من حالة تعثر 

لقواعد حوكمة شركات المدرجة في بورصة فمسطين ال بيقلتط إحصائيةيوجد أثر ذو دلالة  .5
ذج التمك الشركات حسب نم حدوث التعثر المالي ومنع التدقيقالشركات المتعمقة بأنظمة 

(Sherrord, Kida, Springate). 
لقواعد حوكمة شركات المدرجة في بورصة فمسطين ال لتطبيق إحصائيةيوجد أثر ذو دلالة  .6

لتمك الشركات حسب  الإدارة ومنع حدوث التعثر المالي مجمس بصلاحياتالشركات المتعمقة 
 .(Sherrord, Kida, Springate)ذج انم
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الشركات  ةشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمالتطبيق العلاقة بين كل من  .7
نموذج  ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب الداخمية والقوانين بالموائحالمتعمقة 

(Sherrord)  تطبيق بين  مما يدل عمى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية (0.05)أقل من
 والقوانين بالموائحالشركات المتعمقة  ةشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمال

ىذا النموذج، إلا أن القيمة الاحتمالية ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب  الداخمية
مما يدل عمى عدم وجود علاقة  (0.05)أكبر من  (Kida, Springate)نماذج قة حسب لمعلا

الشركات  ةشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمالتطبيق بين  ذات دلالة إحصائية
ومنع حدوث التعثر المالي لتمك الشركات حسب نماذج  الداخمية والقوانين بالموائحالمتعمقة 

(Kida, Springate). 
لقواعد حوكمة شركات المدرجة في بورصة فمسطين ال لتطبيق يوجد أثر ذو دلالة إحصائية .8

التنفيذيين ومنع حدوث  والمدراء الإدارة مجمس المقدمة لأعضاء الشركات المتعمقة بالمكافآت
 .(Sherrord, Kida, Springate)ذج التمك الشركات حسب نم التعثر المالي

لقواعد حوكمة شركات المدرجة في بورصة فمسطين ال لتطبيق يوجد أثر ذو دلالة إحصائية .9
ذج التمك الشركات حسب نم الأسيم ومنع حدوث التعثر المالي ممكية الشركات المتعمقة بتوزيع

(Sherrord, Kida, Springate). 
لقواعد حوكمة شركات المدرجة في بورصة فمسطين ال لتطبيق يوجد أثر ذو دلالة إحصائية .10

ذج التمك الشركات حسب نم المتعمقة بالسياسات المستقبمية ومنع حدوث التعثر الماليالشركات 
(Sherrord, Kida, Springate). 

 الدراسة توصيات 9.6
 بعض التوصيات: يمكن اقتراحبناء عمى ما توصمت إليو الدراسة 

شركات المدرجة في بورصة فمسطين عمى درجة التصنيف الائتماني، الضرورة حصول جميع  .1
أجل زيادة الشفافية، وتحديد مستوى المخاطر المالية، وتطبيق قواعد الحوكمة، وزيادة  من

فعاليات الجيات الرقابية لمقيام بدورىا في حماية حقوق المستثمرين، وبالتالي تنشيط بورصة 
فمسطين، وزيادة كفاءتيا. إضافة إلى ما يعطيو التصنيف الائتماني من مزايا لمشركة، في زيادة 

يا عمى النفاذ إلى أسواق رأس المال العالمية، وبناء السمعة في السوق، وتخفيض تكاليف قدرت
التمويل، والتميز عمى المتنافسين، إضافة إلى تحفيزه لمشركات منخفضة التصنيف عمى 

 إصلاح أوضاعيا المالية بغية تحسين درجة تصنيفيا الائتماني.
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ن كييئة الاستثمار، وبورصة فمسطين بوضع ضرورة قيام المؤسسات المعنية في دولة فمسطي .2
الإطار التشريعي والقانوني، الذي يمكن الشركات من التعامل مع وكالات التصنيف الائتماني 

 العالمية، والحصول عمى درجة التصنيف الائتماني.
ضرورة قيام المؤسسات المعنية كسمطة النقد، ووزارة الاقتصاد، وبورصة فمسطين بدور رقابي  .3

عمى الشركات المدرجة في البورصة، لضمان التزام ىذه الشركات بتطبيق مبادئ فاعل 
 الحوكمة.

مدى التزام الشركات بتطبيق مبادئ الحوكمة، وأن يكون ىذا استحداث تصنيف سنوي يحدد  .4
 التصنيف متداولًا وميسراً لجميع الأطراف ذات العلاقة.

لإرشاد  المالي والتنبؤ بو التعثرر حول المينية بإصدار معياالمالية ضرورة قيام المنظمات  .5
 كحد أدنى. الشركات لمتحوط من التعثر قبل عام

 وتطبيقو عمى البيانات المالية الواردة في ،التعثر الماليب التنبؤ ضرورة اعتماد أحد مقاييس .6
علان نتيجتو وتضمينيا في التقرير السنوي لمشركة السنوية المصدرةلتقارير ا لإبراز ىذه ، وا 

 .عمومة لممساىمين حتى يبقى المساىم عمى عمم بقوة الشركة وأسيمياالم
 .لحماية الشركات من التعثر المالي لمحوكمة قواعد جديدة إضافة .7

 الدراسات المقترحة 9.7
 دراسة العلاقة بين تطبيق قواعد حوكمة الشركات وتحقيق الميزة التنافسية.  .2

 تحقيق عائد وأداء أفضل لمشركة.حوكمة الشركات في قواعد دراسة حول دور تطبيق  .3

 دراسة حول دور قواعد حوكمة الشركات في دعم اقتصاد الدول. .4
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 (2جدول رقم )
 النسب المالية لشركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين

 رمز
‌الشركة

 النسب المالية المستخدمة في نماذج الدراسة
X1‌X2‌X3 X4 X5 X6 X7‌X8‌X9 X10‌X11 X12 X13‌X14 X15 

C1 0.2909 0.4794 0.0603 0.0051 2.2741 3.1804 0.0037 0.1371 2.5209 0.0178 0.0614 0.5818 0.0102 0.0268 0.0355 

C2 -0.0033 0.4389 0.0578 0.0107 2.2612 0.9456 0.0083 0.1306 0.9925 0.0397 0.0660 -0.0067 0.0281 0.0241 0.0795 

C3 0.1957 0.3203 0.0386 0.0054 3.3169 1.9487 0.0043 0.1280 2.5708 0.0288 0.0450 0.2965 0.0082 0.0432 0.0436 

C4 0.0312 0.4643 0.0650 0.0028 2.2973 1.9221 0.0021 0.1494 1.0667 0.0315 0.0650 0.0624 0.0146 0.0063 0.0630 

C5 0.0619 0.4540 0.1071 0.0059 2.5404 2.3676 0.0044 0.2720 1.1533 0.0364 0.0725 0.1239 0.0179 0.0151 0.0730 

C6 -0.0408 0.4230 0.0547 0.0079 2.1522 0.9635 0.0056 0.1178 0.9104 0.0432 0.0000 -0.0786 0.0237 0.0171 0.0831 

C7 0.0181 0.4593 0.0589 0.0044 2.2666 1.4442 0.0033 0.1334 1.0410 0.0248 0.0445 0.0362 0.0214 0.0099 0.0496 

C8 0.1147 0.0202 0.4508 0.0122 20.3381 1.2052 0.0106 9.1691 1.7931 0.0219 0.0404 0.2293 0.0245 1.0885 0.0439 

C9 -0.0699 0.1346 0.3340 0.0496 1.5015 0.7626 0.0492 0.5015 0.2131 0.1579 0.1456 -0.1596 0.1130 0.0784 0.3606 

C10 0.0561 0.1834 0.2636 0.0332 1.3580 1.1329 0.0167 0.3580 0.2579 0.6641 0.4558 0.2411 0.1428 0.0467 2.8540 

C11 -0.2123 0.1846 0.2267 0.0168 1.2932 0.4802 0.0123 0.2932 0.2494 0.4638 0.0929 -0.4497 0.0421 0.0227 0.9824 

C12 0.1432 0.2510 0.3788 0.0476 1.6097 1.3388 0.0361 0.6097 0.4374 0.4039 0.0481 0.5061 0.1683 0.0830 1.4277 

C13 -0.3242 0.1488 0.1753 0.0768 1.2126 0.3352 0.0768 0.2126 0.1857 0.2520 0.1657 -0.6201 0.1470 0.0959 0.4819 

C14 -0.1100 0.2653 0.3865 0.0968 1.6299 0.7397 0.0708 0.6299 0.4515 0.6109 0.0560 -0.2106 0.1852 0.1647 1.1692 

C15 -0.1151 0.2345 0.3806 0.0411 1.6145 0.7363 0.0251 0.6145 0.3920 0.3827 0.2839 -0.2228 0.0795 0.0687 0.7403 

C16 0.3512 0.3588 0.6524 0.0343 2.8766 1.5841 0.0266 1.8766 1.5144 0.4915 0.0572 0.3512 0.0371 0.1447 0.4915 

C17 0.3693 0.0642 0.7094 0.0926 3.4409 1.6340 0.0821 2.4409 0.3266 0.5912 0.1479 0.8506 0.2132 0.4710 1.3617 

C18 -0.1060 0.2255 0.4465 -0.0655 1.8068 0.7893 -0.0655 0.8068 0.4173 1.4326 0.0114 -0.1060 -0.0655 -0.1212 1.4326 

C19 0.0641 0.2435 0.6475 -0.1833 2.8370 1.0392 -0.1833 1.8370 0.7786 0.3336 0.0059 0.0641 -0.1729 -0.5860 0.3336 

C20 0.3597 0.3220 0.8871 0.0117 8.8587 1.6239 0.0090 7.8587 3.4250 0.5518 0.0088 0.3597 0.0171 0.1248 0.5518 

C21 0.0508 0.2471 0.4518 0.0343 1.8243 0.9157 0.0343 0.8243 0.5423 0.6681 0.0990 0.0508 0.0564 0.0753 0.6681 

C22 0.4243 0.4781 0.8480 0.0738 6.5802 1.9050 0.0474 5.5802 3.6620 0.9798 0.0725 0.4243 0.0738 0.5652 0.9798 

C23 0.1932 0.1825 0.9333 0.2332 15.0002 1.2297 0.2252 14.0002 3.8197 0.2411 0.0969 0.1932 0.2332 4.8818 0.2411 

C24 0.1051 0.2176 0.5442 0.0275 2.1940 0.8510 0.0139 1.1940 0.8519 0.4097 0.0311 0.1051 0.0397 0.1077 0.4097 



 

229 
 

 رمز
‌الشركة

 النسب المالية المستخدمة في نماذج الدراسة
X1‌X2‌X3 X4 X5 X6 X7‌X8‌X9 X10‌X11 X12 X13‌X14 X15 

C25 0.5014 0.5317 0.6889 0.1411 3.2146 3.0397 0.1411 2.2146 1.9547 0.9483 0.2156 0.5014 0.1411 0.5189 0.9483 

C26 0.0413 0.1514 0.7065 0.0874 3.4070 1.0786 0.0732 2.4070 0.6134 0.9315 0.0159 0.0413 0.0940 0.3540 0.9315 

C27 0.4260 0.4609 0.7632 0.0675 4.2257 1.8072 0.0603 3.2252 3.0382 0.3575 0.1019 0.4260 0.0828 0.4447 0.3575 

C28 0.3154 0.2149 0.9362 0.0342 15.6760 1.5081 0.0277 14.6760 3.3693 0.3539 0.0293 0.3154 0.0342 0.5355 0.3539 

C29 0.0328 0.0715 0.9543 0.0162 21.8695 1.0278 0.0080 20.8695 1.8489 0.0716 0.0018 0.0328 0.0162 0.4184 0.0716 

C30 -0.0379 0.0371 0.5845 -0.0200 2.4066 0.6202 -0.0200 1.4066 0.3889 0.1501 0.0084 -0.0379 0.0070 -0.2100 0.1501 

C31 -0.2703 0.0439 0.6768 -0.1302 3.0945 0.7116 -0.1302 2.0945 0.1375 0.0895 0.0014 -0.2703 -0.1302 -0.4079 0.0895 

C32 0.0698 0.8399 0.2204 -0.0658 1.2827 1.3765 -0.0658 0.2827 1.0906 0.0989 0.0242 0.0698 -0.0658 -0.0854 0.0989 

C33 0.3082 0.7202 0.4869 0.0010 1.9490 2.1925 0.0002 0.9490 1.5425 0.4570 0.0634 0.3082 0.0010 0.0021 0.4570 

C34 0.0157 0.4048 0.5815 -0.0930 2.3898 0.9971 -0.1024 1.3898 1.0093 0.2866 0.1378 0.0157 -0.0930 -0.2319 0.2866 

C35 0.0285 0.2450 0.6958 0.1317 3.2873 0.9275 0.1133 2.2873 1.1070 0.4740 0.0414 0.0285 0.1342 0.5953 0.4740 

C36 0.1484 0.2568 0.7534 0.0182 4.0556 1.1262 0.0182 3.0556 1.4065 0.2167 0.1056 0.1484 0.0222 0.0997 0.2167 

C37 -0.0850 0.0914 0.6317 -0.0309 2.7150 0.7866 -0.0331 1.7150 0.3240 1.4559 0.0195 -0.0850 -0.0262 -0.1095 1.4559 

C38 -0.0856 0.0772 0.0739 -0.0060 3.8272 0.0803 0.0082 0.2829 0.4683 0.0415 0.0019 -0.0856 -0.0055 -0.0363 0.0415 

C39 0.2131 0.5587 0.2845 -0.1862 1.3976 0.6969 -0.1943 0.3976 1.4755 0.1143 0.1152 0.2131 -0.1793 -0.4917 0.1143 

C40 -0.0520 0.1637 0.2791 -0.0616 1.3871 0.3559 -0.0616 0.3871 0.6111 0.3181 0.1237 -0.0520 -0.0424 -0.2300 0.3181 

C41 0.1822 0.3799 0.3096 0.0588 1.7038 0.7655 0.0452 0.5276 0.9193 2.1368 0.0549 0.1822 0.0801 0.1422 2.1368 

C42 0.2307 0.2109 0.8155 -0.1700 5.4213 1.3738 -0.1717 4.4213 1.2005 0.1636 0.0182 0.2307 -0.1700 -0.9678 0.1636 

C43 0.0219 0.0567 0.9652 -0.0214 28.7744 1.0232 -0.0540 27.7744 1.6306 0.0202 0.0018 0.0219 -0.0214 -0.6158 0.0202 

C44 0.3895 0.3879 0.9830 0.0359 58.8781 1.6274 0.0359 57.8781 59.7979 0.0675 0.0235 0.3895 0.0359 5.5318 0.0675 

C45 0.0850 0.1926 0.7539 0.0760 4.0631 1.0704 0.0647 3.0631 0.9141 0.6437 0.0201 0.0850 0.0808 0.3606 0.6437 

C46 0.3049 0.3286 0.9440 0.0121 17.8511 1.4570 0.0111 16.8511 6.9605 0.1395 0.0841 0.3049 0.0121 0.2566 0.1395 

C47 -0.0448 0.0704 0.6434 0.0241 2.8040 0.7015 0.0231 1.8040 0.5516 0.0847 0.0096 -0.0448 0.0378 0.1885 0.0847 

C48 -0.0803 0.1386 0.6508 -0.0124 2.8633 0.7613 -0.0204 1.8633 0.6147 0.0530 0.0128 -0.0803 -0.0124 -0.0550 0.0530 

C49 -0.1567 0.1617 0.6011 -0.0712 2.5068 0.7171 -0.0712 1.5068 0.5079 0.0034 0.0002 -0.1567 -0.0712 -0.2235 0.0034 
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