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 ملخص الدراسة
الحوكمة في تخفيض تكاليف  آلياتهدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أثر استخدام 
تمثل نموذج الدراسة وهي )حجم مجلس  الوكالة، حيث تم تحديد خمسة متغيرات خاصة بالحوكمة

الإدارة، نسبة ملكية المديرين، الفصل بين منصبي رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذي، التمويل 
بالدين، المكافات الإدارية(، وقد تم تدعيم النموذج بمجموعة من المتغيرات الضابطة وهي )حجم 

سة استخدم الباحث المنهج الوصفي التحليلي، الشركة، ربحية الشركة( وبغية تحقيق أهداف الدرا
معتمداً على نموذج الانحدار البسيط والمتعدد حيث تم جمع البيانات المالية للشركات المدرجة في 

، كما 2015 – 2011( شركة، وفي الفترة الزمنية الواقعة بين 49بورصة فلسطين والبالغ عددها )
 .في تحليل بيانات الدراسة SPSSواستخدم الباحث برنامج الحزم الإحصائية  

 إلى النتائج التالية: لدراسةا توتوصل 
( بين )حجم مجلس α<=0.05لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة ) 

الإدارة، نسبة ملكية المديرين( وتكاليف الوكالة، ويوجد تأثير عكسي ذو دلالة إحصائية عند مستوى 
المكافآت الإدارية، حجم الشركة( وتكاليف الوكالة،  بين الواجبات، ( بين )الفصلα<=0.05دلالة )

( بين )الرافعة المالية )التمويل α<=0.05ويوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة )
توجد فروقات ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة و  بالدين(، ربحية الشركة( وتكاليف الوكالة، 

لصالح نوع القطاع تعزى إلى  الشركاتفي  آليات الحوكمةستجابات حول الابين متوسطات  0.05
توجد فروقات ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة مقابل القطاعات الأخرى، و  البنوكقطاع 
لصالح نوع القطاع تعزى إلى  الشركاتفي  تكاليف الوكالةستجابات حول الابين متوسطات  0.05
الاستثمار والبنوك، ولصالح قطاع الخدمات مقابل قطاع البنوك، ولصالح قطاع التأمين مقابل قطاع 

 .الصناعة مقابل قطاع الاستثمار وقطاع البنوك
بضرورة أن تطبق الشركات المدرجة في بورصة  دراسةال تأوص السابقةوفي ضوء النتائج 

 فلسطين آليات الحوكمة لما لها من تأثير في تخفيض تكاليف الوكالة.
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Abstract 

The objective of this study was to identify the impact of the use of governance 

mechanisms on reducing agency costs. Five variables were identified for governance, 

which represent the model of the study. These variables are size of the board of 

directors, percentage of director ownership, separation between the positions of the 

chairman of the board and executive director, debt financing, and management bonuses.. 

The study model was supported by a set of control variables, which are company size, 

and company profitability. In order to achieve the objectives of the study, the researcher 

used the analytical descriptive method, based on the simple and multiple regression 

models, where the financial data of the 49 companies listed on the Palestine Stock 

Exchange were collected in the period between 2011 and 2015. The researcher also used 

the SPSS program to analyze the study data. 

The study found the following results: 

There is no statistically significant effect at a significance level of (α ≤0.05) 

between the variables of size of board of directors, and percentage of director ownership 

on the one hand, and agency costs on the other hand. However, the study  found that 

there is a statistically significant adverse effect at a significance level of (α 

≤0.05)between the variables of separation of duties, management bonuses and company 

size, and agency costs. aThere is also a statistically significant effect at a significance 

level of (α ≤0.05)between the variables of financial leverage (debt financing) and 

company profitability, and agency costs. The study also found that there are statistically 

significant differences at a significance level of (α ≤0.05)among the average responses 

about the mechanisms of corporate governance that could be attributed to the variable of 

type of sector in favor of the banking sector compared to other sectors, and there are 

statistically significant differences at a significance level of (α ≤0.05)among the average 

responses about agency costs in companies that could be attributed to the variable of 

type of sector in favor of the insurance sector against investment and banks, and in favor 

of the services sector against the banking sector, and in favor of the industrial sector 

against the investment sector and the banking sector. 

In the light of the previous findings, the study recommended that it is necessary for 

listed companies in Palestine exchange to apply governance mechanism for its impact in 

reducing agency costs.  
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 بسم الله الرحمن الرحيم

 
  َالهذِين ُ آمََنوُا مِنْكُمْ وَالهذِينَ يرَْفعَِ اللَّه

  دَرَجَات   أوُتوُا الْعِلْمَ 
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 داءـــــــــــــــــــالإه
إلى من هما صاحبا الفضل بعد الله فيما وصلت إليه... إلى أعز وأحب الناس إلى 

 ي ووالدتي حفظهما الله وأطال عمرهما...والد قلبي ...
 وأخواتي الأعزاء.. إخوانيإلى الذين هيئوا لي الظروف لإتمام هذا البحث .. 

 إلى المشاعل التي أضاءت لي طريق بحثي .. مشرفي ومعلميّ وأصدقائي وزملائي ...
 إلى كل من ساهم في إنجاز هذا البحث ولو باليسير...

 هذا العمل المتواضعإليكم جميعاً أهدي 
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 شكر وتقدير
الحمد لله مفرج الكُربات، المعين وقت الشدائد والأزمات، والذي إليه الملتجأ في المحن 
 والملمات، يسر لنا طريق العلم نستنير به من التخبط في الظلمات، فالحمد والشكر لله أولًا وأخيراً.

من لم يشكر الناس لا يشكر الله، واعترافاً بالجميل والامتنان لأهل  وانطلاقاً من قول النبي 
 :الأستاذ الجليلالفضل، وإقراراً وعرفاناً بالفضل فإنني أتوجه بخالص الشكر والتقدير إلى 

 الجامعة الاسلاميةفي  والتدقيقأستاذ المحاسبة  ماهر موسى درغامالدكتور: الأستاذ 
، ولم يدخر جهداً في تقديم النصح والإرشاد، هذه الرسالةتفضل بقبول الإشراف على  ذيال

مني كل تقدير ووفاء،  ، فلههذه الدراسةوقد كان لنبل خلقه، ورحابة صدره أثر كبير في إنجاز 
 المثوبة والعطاء. له سبحانه وتعالى أن يجزل لهأوأس

لتكرمهم بالموافقة على مناقشة هذا البحث، بعد  اقشةكما أتقدم بالشكر إلى أعضاء لجنة المن
 قراءته وتدقيقه، وإسداء النصح والإرشاد.

، والقائمين عليها بكافة الجامعة الاسلاميةأتقدم بالشكر والتقدير إلى منارة العلم والعلماء و 
الذين تلقيت على أيديهم العلم  التجارةلأفاضل في كلية كلياتها وأقسامها، وأخص بالذكر أساتذتي ا
 النافع، جعل الله ذلك في ميزان حسناتهم.

صدقائي الأعزاء لما قدموه لي من نصح ودعم ومساندة كان أإلى زملائي و  والشكر الموصول
 لها الأثر الكبير في اكتمال هذه الرسالة وخروجها إلى النور.
أبي وأمي اد أسرتي، وأخص بالذكر كما لا يفوتني أن أتقدم بالشكر الجزيل إلى جميع أفر 

  لصبرهم عليّ وتحملهم انشغالي عنهم.
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 الفصل الأول
 الإطار العام للدراسة

 المقدمة 1.1
فةي أخةر عقةدين مةن القةرن الماضةي، مةن خةلال الانعكاسةات  زادت أهمية الحوكمةة المؤسسةية

الاقتصةةةادية الماليةةةة التةةةي أثةةةرت علةةةى أداء أسةةةواق رأس المةةةال الناميةةةة منهةةةا والمتقدمةةةة، وقةةةد تكبةةةدت 
الشةةركات خسةةائر فادحةةة وخاصةةة الأمريكيةةة منهةةا، ومةةن خةةلال هةةذه التةةداعيات فقةةد تةةم اسةةتغلال هةةذه 

 الأزمةة الماليةةم المالية وتعظيم الأرباح بنسب كبيةرة، ومةع تزايةد الأزمات وزادت نسبة التلاعب بالقوائ
 عرفةةةت بمصةةةطلح، والتةةةي كفةةةاءة وفاعليةةةةمراقبةةةة إدارة الشةةةركات بل آليةةةاتوضةةةع ل هنةةةاك حاجةةةةأصةةةبح 

 حيةث تعتبةر أسةلوب إداري (، Corporate Governanceحوكمةة الشةركات أو حاكميةة الشةركات )
، حيةةةةث سةةةةاهم هةةةةذا الأسةةةةلوب فةةةةي تحديةةةةد وخةةةةارج الشةةةةركةالعلاقةةةةات المتداخلةةةةة داخةةةةل  تةةةةنظمحةةةةديث 

المسةةؤوليات بشةةكل دقيةةق وحمايةةة حقةةوق المسةةاهمين وأصةةحاب المصةةالح الأخةةرين )زريقةةات والغرايبةةة 
 (.308-307م، ص2016والحداد، 
ومةةن أهةةم هةةذه  ،الملكيةةة والإدارة بةةين تعاقديةةةال للعلاقةةة نتيجةةةقةةد نشةةأت عديةةد مةةن المشةةكلات و 

والتةةةي بينةةةت أن المةةةدراء يقومةةةون بالعمةةةل علةةةى تحقيةةةق مصةةةالحهم  المصةةةالح، تضةةةارب المشةةةاكل هةةةي
 (. 2م، ص2014)نوري وسلمان،  المالكينالذاتية بتعظيم العائد على حساب مصلحة 

كمةةةا وتقةةةدم الحوكمةةةة المؤسسةةةية قواعةةةد وإجةةةراءات خاصةةةة باتخةةةاذ القةةةرارات المتعلقةةةة بالشةةةركة، 
الح فةةي الشةةركة، والتةةي تةةؤثر بمجملهةةا فةةي عمليةةة وتحةةدد الحقةةوق والمسةةؤوليات بةةين أصةةحاب المصةة

اتخاذ القرارات في حالة الفصل بين الإدارة والملكية، هذه الحالة التي ينشأ عنها عةادة تضةارب وعةدم 
انسجام بةين المصةالح التةي يتوقةع أن تحققهةا وتسةعى لتحقيقهةا الإدارة، وعلةى الةرغم مةن أن الحاكميةة 

أصةةةبحت إليهةةةا أكثةةةر مةةةع تزايةةةد انكشةةةاف حةةةالات سةةةوء ممارسةةةات المؤسسةةةية قديمةةةة، إلا أن الحاجةةةة 
الإدارة، والتةةي نةةتج عنهةةا الكثيةةر مةةن حةةالات إفةةلاس شةةركات كبةةرى أضةةرت بالاقتصةةاد، ومةةا الأزمةةة 

بمنةةةأى عةةةن هةةةذه الممارسةةةات، حيةةةث دفعةةةت وبقةةةوة باتجةةةاه  م2008الماليةةةة العالميةةةة التةةةي بةةةدأت بعةةةام 
دارات للحفاظ على حقوق أصحاب المصةالح المشةتركة إصدار قوانين حوكمة تحكم وتضبط عمل الإ
 (.3-2م، ص2010بالشركة، ولمنع تكرارها مستقبلًا )رمضان، 
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ومةةع كبةةر حجةةم الشةةركات وتوسةةعها لةةم يعةةد بالإمكةةان أن يتةةولى نفةةس الشةةخص مهةةام الملكيةةة 
والإدارة، ممةا نجةم والإدارة معاً، مما ولد انفصال في الوظائف الرئيسةية لوجةود الشةركة ومنهةا الملكيةة 

عنه ضرورة تفويض سلطة اتخاذ القرارات لفريق إدارة متمكن، الأمر الذي ولد مشاكل أهمهةا تكةاليف 
الرقابةةة والمتابعةةة أو بمةةا يعةةرف بتكةةاليف الوكالةةة والتةةي تضةةمن اصةةطفاف الأهةةداف بةةين الجميةةع نحةةو 

 (.135م، ص2015ربحية أكبر للمالكين )مهدي، 
الخاصةةة بالحوكمةةة وتأثيرهةةا  ليةةاتاسةةة لإلقةةاء الضةوء علةةى بعةةض الآومةن هنةةا جةةاءت هةةذه الدر 

 على تخفيض تكاليف الوكالة في الشركات المدرجة في بورصة فلسطين.

 :مشكلة الدراسة 1.2
تزايةدت ( إلةى أن مشةكلة الوكالةة 308م، ص2016أشارت دراسة )زريقات والغرايبةة والحةداد، 

تنخفض مستوى التطور والمنافسة و  ينخفض فيهاالتي  النامية،السوق خصوصاً في ت وارتفاعحدتها 
جعةل مةن الأهميةة وضةع العديةد الأمةر الةذي  ،حمايةة المسةتثمرين فيهةال هنةاك محدوديةةالسةيولة و  فيها
السةةلبية علةى القيمةةة السةةوقية  الحةةد مةن آثارهةةاهةةذه المشةكلة و  حةةلالتةي يمكةةن مةةن خلالهةا  ليةةاتمةن الآ
 .في الشركات ة المساهمينوبالتالي على ثرو  اتللشرك

الا أن الواقةةةع أظهةةةر أن أكبةةةر المؤسسةةةات التةةةي تعرضةةةت للفضةةةائح الماليةةةة كانةةةت بهةةةا أسةةةس 
الرقابية وحةدها  لياتوقواعد للحوكمة، مما يعني أن فعالية حوكمة المؤسسات لا تتحقق من خلال الآ

تحدثةةةه علةةةى  المتحكمةةةة ودراسةةةة الأثةةةر الةةةذي مةةةن الممكةةةن أن ليةةةاتبمعةةةزل عةةةن خصةةةائص بعةةةض الآ
 .(88م، ص2014الرقابية )عبدي،  لياتسيرورة علم هذه الآ

 ليةةاتوبةةذلك تتضةةح مشةةكلة الدراسةةة مةةن خةةلال محاولةةة القةةاء الضةةوء علةةى بعةةض مةةن هةةذه الآ
 السؤال الرئيس التالي: الوصول إلىوقياس أثرها في تخفيض تكاليف الوكالة، وبالتالي يمكن 

 الحوكمة في تخفيض تكاليف الوكالة؟  آلياتما مدى تأثير استخدام 

 :أسئلة الدراسة 1.3
 ويتفرع من السؤال الرئيس السابق الأسئلة الفرعية التالية:

 ما مدى تأثير حجم مجلس الإدارة في تخفيض تكاليف الوكالة؟ -1
 ما مدى تأثير نسبة ملكية المديرين في تخفيض تكاليف الوكالة؟ -2
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نصةبي رئةيس مجلةس الإدارة والمةدير التنفيةذي فةي تخفةيض تكةاليف ما مدى تأثير الفصةل بةين م -3
 الوكالة؟

 مدى تأثير التمويل بالدين في تخفيض تكاليف الوكالة؟ ما -4
 ما مدى تأثير المكافآت الإدارية في تخفيض تكاليف الوكالة؟ -5

 :الدراسة أهداف 1.4
 التعرف على أثر حجم مجلس الإدارة في تخفيض تكاليف الوكالة. -1

 بيان أثر نسبة ملكية المديرين في تخفيض تكاليف الوكالة. -2

دراسةةةة أثةةةر الفصةةةل بةةةين منصةةةبي رئةةةيس مجلةةةس الإدارة والمةةةدير التنفيةةةذي فةةةي تخفةةةيض تكةةةاليف  -3
 الوكالة.

 التعرف على أثر التمويل بالدين في تخفيض تكاليف الوكالة. -4

 التعرف على أثر المكافآت الإدارية في تخفيض تكاليف الوكالة. -5

 :الدراسةفرضيات  1.5
 من خلال مشكلة الدراسة وتساؤلاتها يمكن صياغة فرضيات الدراسة على النحو الآتي:

الحوكمةةةة فةةةي تخفةةةيض تكةةةاليف  ليةةةاتذو دلالةةةة إحصةةةائية لآ تةةةأثيريوجةةةد  الفرضـــية الرئيســـة الأولـــى:
 الوكالة، ويتفرع منها الفرضيات الفرعية التالية:

حجةةةةم مجلةةةةس الإدارة فةةةةي ل( α(0.05=>ذو دلالةةةةة إحصةةةةائية عنةةةةد مسةةةةتوى دلالةةةةة  تةةةةأثيريوجةةةةد  -1
 تخفيض تكاليف الوكالة.

( لنسةةةبة ملكيةةةة المةةةديرين فةةةي α(0.05=>ذو دلالةةةة إحصةةةائية عنةةةد مسةةةتوى دلالةةةة  تةةةأثيريوجةةةد  -2
 تخفيض تكاليف الوكالة.

رئةةةيس  لفصةةل بةةةين منصةةةبيل( α(0.05=>ذو دلالةةةة إحصةةائية عنةةةد مسةةةتوى دلالةةةة  تةةةأثيريوجةةد  -3
 مجلس الإدارة والمدير التنفيذي في تخفيض تكاليف الوكالة.

لتمويةةل بالةةدين فةةي تخفةةيض ل( α(0.05=>ذو دلالةةة إحصةةائية عنةةد مسةةتوى دلالةةة  تةةأثيريوجةةد  -4
 تكاليف الوكالة.

لمكافةآت الإداريةة فةي تخفةيض ل( α(0.05=>دلالة إحصائية عند مسةتوى دلالةة  ذو تأثيريوجد  -5
 تكاليف الوكالة.
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ــةالفرضــية الرئيســة ال الحوكمةةة تعةةزى لنةةوع  آليةةاتلا يوجةةد فةةروق ذات دلالةةة إحصةةائية حةةول  :ثاني
 القطاع.

ــةالفرضــية الرئيســة ال لا يوجةةد فةةروق ذات دلالةةة إحصةةائية حةةول تكةةاليف الوكالةةة تعةةزى لنةةوع  :ثالث
 القطاع.

 :الدراسة أهمية 1.6
فةةي تنةةاول الدراسةةة موضةةوعاً ذا أهميةةة وربطةةه بمتغيةةر مهةةم ولةةه تةةأثير علةةى  تتمثةةل :الأهميــة العلميــة

 .مستوى الشركات، حيث يحاول الباحث استكمال جهود الباحثين حول الموضوع
مكةن أن من خلال أهمية النتائج التي يمكن الحصول عليها وحجم الاسةتفادة التةي ي الأهمية العملية:

إدارة الشةركة وكةذلك المةالكين ا مهمةة لأنهةا سةتفيد بالدرجةة الأولةى تقدمها للشركات وإداراتهةا، كمةا أنهة
 لها، كما ستفيد الدراسة في تحديد حجم التأثير الناتج عن تكاليف الوكالة والاهتمام بها.

 :الدراسةمتغيرات  1.7
، الحوكمة آلياتبحيث تشمل جميع أبعاد الحوكمة  آلياتمتغيرات تمثل متغيرات  5تم اعتماد 

بمثابةةةة المتغيةةةرات المسةةةتقلة للدراسةةةة، واعتمةةةاد المتغيةةةر التةةةابع المتمثةةةل فةةةي تخفةةةيض تكةةةاليف وتكةةةون 
 الوكالة، ويمكن توضيح المتغيرات كالآتي:

 
 
 
 
 
 
 
 

 (: يوضح متغيرات الدراسة1.1شكل)

 (م2017: )إعداد الباحث بالاستناد الى الدراسات السابقة، المصدر

 تخفيض تكاليف الوكالة  آليات الحوكمة

 حجم مجلس الإدارة. .1
 نسبة ملكية المديرين. .2
منصبي رئيس مجلس الإدارة الفصل بين  .3

 والمدير التنفيذي.
 التمويل بالدين. .4
 المكافآت الإدارية. .5

 

 المتغير التابع المتغير المستقل

 المتغيرات الضابطة: حجم الشركة, ربحية الشركة
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 طرق قياس المتغيرات: 1.8
 التابع: تكاليف الوكالةالمتغير 

لمعرفةة مةدى اسةتغلال  حيث تم الاعتمةاد علةى قياسةه مةن خةلال نسةبة الانتفةاع مةن الأصةول،
الإدارة لأصةةولها بالشةةكل الأمثةةل، وكةةذلك فعاليةةة القةةرار الاسةةتثماري الةةذي تتخةةذه الشةةركة، الأمةةر الةةذي 

 (.319-318: 2016اد، ينعكس إيجابياً على تخفيض تكاليف الوكالة )زريقات والغرايبة والحد
تةةةم إجمةةةالي الأصةةةول كمةةةا  تقسةةةيمإجمةةةالي المبيعةةةات  :مةةةن خةةةلال واحتسةةةبت تكةةةاليف الوكالةةةة

( Florackis, 2008( و)Ang, et. al., 2000) اسةةةتخدامها فةةةي كةةةل مةةةن الدرسةةةات التاليةةةة:
و)زريقةةات  (Henry, 2010( و)Mcknight & Weair, 2009( و)Davidson, 2003و)

 (.319-318م، ص2016والغرايبة والحداد، 

 المتغيرات المستقلة:
 .للشركةالإدارة  مجلس أعضاءعدد ب وتمثلحجم مجلس الإدارة:  .1
وتم حسابها بتطبيق الشرط الذي ينص على تراوح نسبة الملكيةة للمةديرين  نسبة ملكية المديرين: .2

(، حالةةة 1مةةن مجمةةوع الأسةةهم، فةةي حالةةة تحقةةق الشةةرط ) %(30-% 1فةةي أسةةهم الشةةركة بةةين )
 (.م2014في دراسة )حمدان، ما (، ك0عدم تحقق الشرط )

( للشةركة إذا حققةت 1يعطي الرقم )دارة والمدير التنفيذي: لإالفصل بين منصبي رئيس مجلس ا .3
 (.م2014في دراسة )حمدان، ، كما ذا لم تحقق الشرطإ (0الشرط، والرقم )

ـــ .4 ـــل بال ـــة(: التموي ـــة المالي ويحسةةةب مةةةن خةةةلال قسةةةمة إجمةةةالي الةةةديون علةةةى إجمةةةالي دين )الرافع
 ,Mcknight & Weair)ودراسة  (Florackis, 2008)الأصول، كما هو مستخدم في دراسة 

 (.2016داد، و)زريقات والغرايبة والح ،(Henry, 2010)ودراسة  (م2009
ت سةنوية آ( للشةركات التةي تمةنح مكافة1قياسةها مةن خةلال إعطةاء القيمةة ) تةمالمكافآت الإداريـة:  .5

ت، كمةا هةو آ( للشركات التي لا تمنح للمدراء أية مكاف0لأعضاء مجلس الإدارة، وإعطاء القيمة )
 (.م2016)زريقات والغرايبة والحداد، ، ودراسة (Florackis, 2008)مستخدم في دراسة 
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 :ضابطةالمتغيرات ال
 .سيتم قياسه من خلال اللوغاريتم الطبيعي لحجم أصول الشركةحجم الشركة:  .1
 .ربحية السهم الواحد للشركةوتمثل : (EPS)ربحية الشركة  .2

 نموذج الدراسة المقترح:
Y =constant + b1 .X1 + b2 . X2 + b3. X3+b4 .  X4 +b5 .  X5 + b6 .CSize  + b7 

.Growth + b8 .EPS + Ei   

: X1  مجلس الادارة.حجم 
: X2 .نسبة ملكية المديرين 
: X3 .الفصل بين الواجبات 
: X4 .التمويل بالدين 
: X5 .المكافآت الإدارية 
CSize .حجم الشركة 
: EPS .ربحية الشركة 
: Ei  الةةةذي  تكةةةاليف الوكالةةةةتمثةةةل الخطةةةأ العشةةةوائي ويمثةةةل ذلةةةك الجةةةزء مةةةن

 .يتغير بشكل عشوائي نتيجة عوامل أخرى لا يتضمنها النموذج
: b1…b8 معاملات الانحدار للمتغيرات المستقلة 

 :مصطلحات الدراسة 1.9
 بهةدف، الشةفافية والعدالةة تضةمن عمليةةونظةم وقرارات إجراءات قوانين و و  لياتآ عبارة عنالحوكمة: 

اسةةةتغلال المةةةوارد  بمةةةا يخةةةصدارة الشةةةركة لإتصةةةرفات ال بواسةةةطة ،والتميةةةز فةةةي الأداء الجةةةودة تحقيـــق
المصةةةةلحة  أصةةةحابالأطةةةةراف  جميةةةعممكنةةةةة لالمنةةةافع الأفضةةةةل  لتحقيةةةقالاقتصةةةادية المتاحةةةة لةةةةديها، 

 .(76م، ص2015، أبو جراد)والمجتمع ككل 
 حيةث نشةأتالعلاقةات التعاقديةة، ر لتفسةجةاءت  ،هي إطار فكري استخدم كأداة بحثنظرية الوكالة: 

شةخص معةين أو مجموعةة مةن الأشةخاص يسةمى الأصةيل شخصةاً  تةم تفةويضعلاقة الوكالةة عنةدما 
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محةةةةددة بالنيابةةةةة عةةةةن ال بالخةةةةدمات والمهةةةةامأخةةةةر أو مجموعةةةةة مةةةةن الأشةةةةخاص يسةةةةمى الوكيةةةةل للقيةةةةام 
 (74م، ص2007صيل. )بن درويش، الأ

تكةةاليف الرقابةةة مضةةافً  تتمثةةل فةةي هةةي التكةةاليف الاضةةافية التةةي تتحملهةا الشةةركاتتكــاليف الوكالــة: 
إعةداد التقةارير والمعلومةات عمليةة فةي مةن خةلال الإدارة مةن مةوارد  يةتم انفاقةهليها تكاليف الربط مما إ

ظةةيم ثةةروتهم. )زريقةةات تعمةةل بأفضةةل مةةا يمكةةن لتعلتؤكةةد بأنهةةا  ،مها للمةةالكينيتقةةديةةتم الاضةةافية التةةي 
 (308م، ص2016وأخرون، 

 الدراسات السابقة: 1.10
 الدراسات العربية: :أولاا 

تكاليف الوكالـة والحاكميـة المسسسـية: دليـل مـن " ( بعنوان:م2016 ,زريقات وآخرون ة )دراس -1
 ."الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية

الداخليةة للحاكميةة فةي تخفةيض  ليةاتسةهام بعةض الآإاستقصةاء مةدى هذه الدراسة إلةى  هدفت
، 2013-2000تكةةةاليف الوكالةةةة فةةةي الشةةةركات المدرجةةةة فةةةي بورصةةةة عمةةةان المةةةالي للفتةةةرة مةةةا بةةةين 

 .شركة صناعية أردنية 58/واستخدمت الدراسة بيانات السلاسل الزمنية المقطعية ل
 الدراسة إلى النتائج التالية: وتوصلت
التمويل بالدين وتكاليف الوكالة، كما أن  مستوى  علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بينيوجد 

تكةةاليف الوكالةةة تةةزداد فةةي الشةةركات الصةةناعية الأردنيةةة عنةةدما يكةةون حجةةم مجلةةس الإدارة فيهةةا كبيةةراً 
المكافآت الإدارية ترتبط بعلاقة عكسية ذات ما يكون حجم مجلس الإدارة صغيراً، و عند تنخفضبينما 

علاقة ذات دلالة إحصائية تربط بين الملكية المؤسسية  ة، ولا يوجددلالة إحصائية مع تكاليف الوكال
 وتكاليف الوكالة.

وقةةد أوصةةت الدراسةةة بضةةرورة السةةعي نحةةو التخفيةةف مةةن مشةةكلة عةةدم تماثةةل المعلومةةات فةةي 
وذلك من خلال زيادة مستوى الافصاح في هذه الشركات من أجل رفع  الماليةبورصة عمان للأوراق 

ا يزيةةةد مةةةن ثقةةةة المسةةةتثمرين بالشةةةركة وبالتةةةالي الحةةةد مةةةن مشةةةكلة ارتفةةةاع تكةةةاليف ممةةة الشةةةفافيةمسةةتوى 
 الوكالة.
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هيكل الملكيـة فـي الشـركات المدرجـة فـي بورصـة " ( بعنوان:م2016 ,خرون آحمدان و ة )دراس -2
 ."البحرين ودوره في تخفيض تكاليف الوكالة

هدفت هذه الدراسة إلى تسةليط الضةوء علةى هيكةل الملكيةة فةي الشةركات المدرجةة فةي بورصةة 
البحرين، ودوره فةي تخفةيض تكةاليف الوكالةة، إذ تةم تقسةيم هيكةل الملكيةة إلةى أربعةة مكونةات أساسةية 
علةى هي: تركيز الملكية، وملكيةة مجلةس الإدارة، والملكيةة المؤسسةية، والملكيةة الأجنبيةة، وبالاعتمةاد 

-2002( عامةاً )13( شةركة لسلسةلة زمنيةة تمتةد لثلاثةة عشةر )31البيانات الطولية لواحد وثلاثةين )
نمةةوذج التةةأثيرات الثابتةةة تبةةين أن مكونةةات هيكةةل الملكيةةة تةةؤدي دوراً سةةلبياً فةةي  وباسةةتخدام(، 2014

دارة التةي كانةت تكاليف الوكالة في الشركات المدرجة في بورصة البحرين، باستثناء ملكيةة مجلةس الإ
 تؤدي دوراً ايجابياً غير فعال في الحد من تكاليف الوكالة.

أثـر الحاكميـة المسسسـية علـى أداء الشـركات المدرجـة " ( بعنـوان:م2015دراسة )السرطاوي,  -3
 في الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي".

ن شةركات القطةاع المةالي  شةركة مة 240لتحقيق هدف الدراسةة تةم تحليةل البيانةات المنشةورة ل 
المدرجةةة فةةي الأسةةةواق الماليةةة لةةدول مجلةةةس التعةةاون الخليجةةي. وقةةةد  –البنةةوك، الاسةةتثمار، والتةةةأمين 

أظهرت نتائج الدراسة وجةود مسةتوى كةافي مةن الالتةزام بمبةادئ الحاكميةة المؤسسةية بةالرغم مةن تبةاين 
بيةةق بمبةةادئ الحاكميةةة علةةى بعةةض مسةةتوى تطبيقهةةا، وكةةذلك أظهةةرت النتةةائج وجةةود أثةةر للالتةةزام بتط

 مؤشرات الأداء. لكون الحاكمية المؤسسة تعد مبدأ مهما يسهم في حماية حقوق حملة الأسهم.
وأوصةةةةت الدراسةةةةة علةةةةى ضةةةةرورة ايجةةةةاد مقيةةةةاس ودليةةةةل موحةةةةد للحاكميةةةةة المؤسسةةةةية صةةةةالحة  

للتطبيةةق فةةي دول مجلةةس التعةةاون الخليجةةي، وكةةذلك ضةةرورة قيةةامهم بتوعيةةة المجتمةةع بأهميةةة الالتةةزام 
 بمبادئ الحاكمية المؤسسية لضمان الممارسة الصحيحة لمبادئها.

 ."لملكية في تحقيق مبادئ حوكمة المسسساتأثر هيكل ا" ( بعنوان:م2014 ,عبدية )دراس -4

 آليةةةاتث هةةةدفت هةةةذه الدراسةةةة إلةةةى التعةةةرف علةةةى أثةةةر هيكةةةل الملكيةةةة باعتبةةةاره اليةةةة مةةةن حيةةة
الحوكمة، في فعالية المبادئ التي أتةت بهةا حوكمةة المؤسسةات، فبعةد تقةديم أهةم الملامةح التةي ميةزت 

راكةةاً قويةةاً وإجماعةةاً حةةول أهميةةة إصةةلاح ظهةةور الحوكمةةة والأحةةدا  التةةي رافقتهةةا، أظهةةرت الدراسةةة إد
، ليةاتالمؤسسةات مةع متطلبةات البيئةة التةي تعمةل فيهةا هةذه الآحوكمةة بهةا يةتم التةي  ليةاتوتكييف الآ

خاصة هيكل الملكية، في إطار ضعف أو قوة التأثير الذي من الممكن أن يمارسه صةاحب الملكيةة، 
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همين، ومةةةن حيةةةث تمركةةةز أو تشةةةتت هةةةذه أو ملةةةك أسةةةهم المؤسسةةةة، مةةةن حيةةةث طبيعةةةة هةةةؤلاء المسةةةا
 الملكية.

حوكمة الشركات ودورها في تخفيض مشاكل نظرية " ( بعنوان:م2014 ,نوري وسلمانة )دراس -5
 ."الوكالة

ث هدفت هذه الدراسة إلةى تسةليط الضةوء علةى أهميةة مبةادئ حوكمةة الشةركات ودورهةا فةي حي
الوصةفي، وتوصةلت الدراسةة إلةى النتةائج تخفيض مشكلة تضارب المصةالح،  وقةد اسةتخدمت المةنهج 

 التالية:
 المتمثلةةة الأساسةةية والمقومةةات القواعةةد مةةن مجموعةةة علةةى يرتكةةز نظامةةاً  الشةةركات حوكمةةة تعةةد
 والمةةالكين الإدارة بةةين المصةةالح لتعةةار  نتيجةةةو , وظائفهةةا بجميةةع الإدارة ونظةةام التنظيمةةي بالهيكةةل
 عمليةةةه نإفةةة وبالتةةةالي منافعةةةه تعظةةةيم طةةةرف كةةةل يحةةةاول الةةةذي الشةةةركة فةةةي المصةةةالح أصةةةحاب وبقيةةةة
 الوكالةةة نظريةةة تكةةاليف تتمثةةل، و لةةادارة الذاتيةةة بالأهةةداف متةةأثرة سةةتكون  المحاسةةبية السياسةةة اختيةةار
 والخسةةائر الوكيةةل قبةةل مةةن المانعةةة والنفقةةات الأصةةلية الأطةةراف قبةةل مةةن والمتابعةةة الأشةةراف بنفقةةات
 المسةةاهمين حقةوق  وضةةمان والإفصةاح بالشةفافية المتمثلةةة الحوكمةة مبةادئ اسةةتعمال أن، كمةا المتبقيةة
 يتطلةةب، و المصةةالح تضةةارب مشةةكلة تخفةةيض فةةي يسةةاهم الداخليةةة الرقابةةة عناصةةر أداء كفةةاءة ورفةةع
 وتتخةةذ بأعمالهةةا تقةةوم سةةوف الإدارة بةةان المسةةاهمين يضةةمن أن الوكالةةة أطةةراف مصةةالح تةةوافر تحقيةةق
 .لديهم الثقة وتبث حقوقهم للمساهمين تضمن أن لابد الإدارة أن كما ،لصالحهم القرارات

 بةين والملائمةة التوافةق عمليةة تةنظم التةي الإجةراءات تعزيةزأوصت الدراسةة  النتائجوفي ضوء 
 :خلال من وذلك الشركات مع العلاقة ذات الأطراف مصالح

 .التنفيذيين المدراء عمل تحديد في والوضوح الشفافية -أ 

 . التعويضات بمنح الخاصة اللجان تشكيل -ب 

 . التنفيذيين المديرين بتعيين الخاصة اللجان تشكيل -ج 

 .فعلي أداء من تحقق بما التعويضات ربط خلال من التعويضات لمنح محددة آلية وضع -د 
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تكـاليف الوكالـة للتـدفقات النقديـة الحـرة وأثرهـا علـى أداء " ( بعنوان:م2014 ,الزياداتة )دراس -6
 ."دراسة ميدانية على الشركات المدرجة في بورصة عمانوقيمة الشركة: 

هدفت هذه الدراسة معرفة طبيعة العلاقة بين التدفقات النقدية الحرة وتكةاليف الوكالةة، وتحديةد 
التةةةدفقات النقديةةةة الحةةةرة وتكةةةاليف الوكالةةةة علةةةى أداء وقيمةةةة الشةةةركة، وتكونةةةت عينةةةة الدراسةةةة مةةةن  أثةةةر
(، واستخدمت الدراسةة مؤشةرات م2012-2011خلال الفترة ) ( شركة مدرجة في بورصة عمان98)

معةةةدل دوران الأصةةةول ونسةةةبة المصةةةاريف التشةةةغيلية ونسةةةبة المصةةةاريف الإداريةةةة والعموميةةةة والبيعيةةةة 
 لقياس تكاليف الوكالة وكذلك أسلوب الانحدار المتعدد لتحليل البيانات.
قديةةة الحةةرة وتكةةاليف الوكالةةة، وإن وتوصةةلت الدراسةةة إلةةى وجةةود علاقةةة سةةلبية بةةين التةةدفقات الن

التدفقات النقديةة الحةرة تقلةل مةن تكةاليف الوكالةة، وكةذلك توصةلت إلةى دليةل يؤيةد نظريةة الوكالةة وهةو 
وجود علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية لتكاليف الوكالة على أداء الشركة، كمةا وتوصةلت إلةى وجةود 

شةةركة. وأوصةةت الدراسةةة بضةةرورة مراقبةةة الشةةركات النقديةةة الحةةرة علةةى قيمةةة ال للتةةدفقاتأثةةر إيجةةابي 
 المدرجة في بورصة عمان لمستوى تكاليف الوكالة ومستوى التدفقات النقدية الحرة.

العلاقة بين الحاكمية المسسسية وتوزيعات الأرباح وتأثرهـا " ( بعنوان:م2014دراسة )حمدان,  -7
 بصعوبات التمويل الخارجي".

العلاقةةة بةةين الحاكميةةة المؤسسةةية وتوزيعةةات الأربةةاح فةةي عينةةة  هةةدفت هةةذه الدراسةةة لاكتشةةاف
%( من الشركات المدرجة في سةوق 86( شركة مساهمة عامة كويتية، وهي تمثل )175مكونة من )

 (.م2011-2008الكويت للأوراق المالية، خلال الفترة )
عغتتأ‌أدةتتم‌ب   ترتتم‌بتتمع ‌ ة وغ رتتمح‌لتتتغد‌ ةمم ستتم‌‌وعتتم‌متتخ‌ اردتتتام ل‌ ة وغ رتتم‌و رتت وباستتدام م‌م  ‌

وجةةةود علاقةةةة ايجابيةةةة بةةةين الحاكميةةةة المؤسسةةةية وسياسةةةة توزيةةةع الأربةةةاح، وتةةةدعم فرضةةةية أن زيةةةةادة 
توزيعات الأرباح تأتي نتيجة لوجود الحاكمية المؤسسية ولم تؤثر فةي هةذه العلاقةة صةعوبات التمويةل 

فةةةي  بحيتهةةةام الشةةةركة ور الخةةةارجي، وكةةةذلك أشةةةارت الدراسةةةة الةةةى وجةةةود تةةةأثير ايجةةةابي لكةةةل مةةةن حجةةة
توزيعات الأرباح، ولم يكةن للمتغيةرات الضةابطة الاخةرى تةأثير ذو دلالةة معنويةة فةي نمةوذج الدراسةة. 
وقةةةد أوصةةةت الدراسةةةة الةةةى ضةةةرورة الاسةةةراع فةةةي تجهيةةةز معةةةايير الحاكميةةةة المؤسسةةةية واصةةةدارها فةةةي 

قدمةةة والبيئةةات المشةةابهة الكويةةت، مةةع الاسترشةةاد بأفضةةل الممارسةةات فةةي هةةذا المجةةال مةةن الةةدول المت
 للبيئة الكويتية.
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 ."أدوات الحاكمية المسسسية وتكاليف الوكالة الإدارية" ( بعنوان:م2010 ,رمضانة )دراس -8

هدفت هذه الدراسة إلى تسليط الضةوء علةى دور أدوات الحاكميةة المؤسسةية فةي التخفيةف مةن 
دراسةةة تةةأثير أدوات الحاكميةةة المؤسسةةية مشةةكلة الوكالةةة فةةي الشةةركات الصةةناعية الأردنيةةة، مةةن خةةلال 

بةةةديل الداخليةةةة: هيكةةةل الملكيةةةة، ومجلةةةس الإدارة، وهيكةةةل رأس المةةةال، علةةةى معةةةدل دوران الأصةةةول ك
خلصةت الدراسةةة إلةى أن هيكةل الملكيةةة وبالتحديةد ملكيةةة الشةركات وتركةةز معكةوس لتكةاليف الوكالةةة، و 

اسةةةتقلالية الأعضةةةاء والفصةةةل بةةةين الملكيةةةة، وخصةةةائص مجلةةةس الإدارة مةةةن حيةةةث عةةةدد الأعضةةةاء و 
وظيفتةةةي رئةةةيس مجلةةةس الإدارة والمةةةدير التنفيةةةذي للشةةةركة، وبالإضةةةافة إلةةةى القةةةرو  البنكيةةةة كمؤشةةةر 

 بمجملها أدوات لحاكميه مؤسسية فاعلة في الشركات الصناعية الأردنية.  تشكللهيكل رأس المال، 
التخفيةف مةن تكةاليف الوكالةة،  توصلت الدراسة إلى أن كفاءة أدوات الحاكمية المؤسسةية فةيو 
وتضةةةيف هةةذه الدراسةةة إلةةةى الأدبيةةات العمليةةة حةةةول تلاف معةةدل النمةةةو المتوقةةع للشةةركة، تختلةةف بةةاخ

تكةةاليف الوكالةةة أدلةةة جديةةدة هامةةة عةةن الةةدول الناميةةة، بالإضةةافة إلةةى الإضةةافة المهمةةة المتعلقةةة بةةأثر 
ؤسسةية فةي التخفيةف مةن تكةاليف الوكالةة للشركات على دور أدوات الحاكميةة الم المتوقعمعدل النمو 

 للشركات الصناعية الأردنية. 

العلاقة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكمية المسسسية " ( بعنوان:م2010دراسة )اسماعيل,  -9
 وجودة التقارير المالية".

هدفت الدراسة الى اختبار مدى وجود علاقة بين مستوى التطبيق الفعلةي للحاكميةة المؤسسةية 
ولقياس جودة التقةارير الماليةة تةم ، دة التقارير المالية، عن طريق القياس الكمي لمتغيرات الدراسةوجو 

 لإدارةالاعتماد على مقياسين هما: الانحراف المعياري لعائد السهم السوقي ، ومدى ممارسةة الشةركة 
شةةركة مةةن الشةةركات المدرجةةة فةةي بورصةةة  30الأربةةاح. ولتحقيةةق أهةةداف الدراسةةة تةةم اختبةةار بيانةةات 

(، وتةةةم م2008 – 2006عمةةةان لةةةلأوراق الماليةةةة فةةةي القطةةةاعين المصةةةرفي والصةةةناعي خةةةلال الفتةةةرة )
 الاعتماد على نموذج الانحدار الخطي البسيط لتحديد مدى وجود هذه العلاقة. 

ات الاحصةةائية وجةةود علاقةةة ذات دلالةةة احصةةائية بةةين نسةةبة الأعضةةاء وقةةد أظهةةرت الاختبةةار 
المستقلين غير التنفيةذيين فةي مجلةس الادارة، وعةدد مةرات اجتمةاع لجنةة التةدقيق وبةين جةودة التقةارير 
المالية، أما الجوانب الأخرى المتعلقة بالحاكمية المؤسسية فلم تدل الاختبارات الاحصائية على وجود 

وبين جودة التقارير المالية. وأوصت الدراسة ضرورة قيام الجهةات المشةرفة علةى القطةاع علاقة بينها 
الصناعي، كوزارة الصناعة والتجارة، بدور رقابي يسةاهم فةي تطبيةق مبةادئ الحاكميةة المؤسسةية لهةذه 
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الشةةةركات وذلةةةك علةةةى غةةةرار دور البنةةةك المركةةةزي فةةةي القطةةةاع المصةةةرفي، وكةةةذلك العمةةةل علةةةى ايجةةةاد 
تعةةزز الفصةةل بةةين الملكيةةة والادارة واستصةةدار التشةةريعات المناسةةبة لرفةةع كفةةاءة السةةوق المةةالي ل آليةات

 الذي ينعكس بالتالي على رفع مستوى تطبيق الحاكمية المؤسسية.

 ثانياا: الدراسات الأجنبية
أثـر متغيـرات حوكمـة الشـركات علـى سياسـة (, بعنـوان: "Jahanzeb, et al., 2016دراسـة ) -1

 ".رباح على قطاع الخدمات في ماليزياتوزيعات الأ 

هةةدفت هةةذه الدراسةةة إلةةى التعةةرف علةةى أثةةر متغيةةرات حوكمةةة الشةةركات )حجةةم مجلةةس الإدارة، 
اسةتقلالية مجلةةس الإدارة، ملكيةة الإدارة التنفيذيةةة، واسةةتخدمت بعةض المتغيةةرات الضةابطة مثةةل )حجةةم 

بةةين شةةركات قطةةاع الخةةدمات المدرجةةة الشةةركة، ومعةةدل النمةةو، والربحيةةة( علةةى سياسةةة توزيةةع الأربةةاح 
في بورصة ماليزيا، وتم استخدام نموذج المربعات الصغرى لتقدير النتائج، وتألفت عينة الدراسةة مةن 

أن  النتةائج، وقةد أظهةرت 2013حتةى  2009شركة من شركات قطاع الخدمات فةي الفتةرة مةن  113
واً تميةةل إلةةى دفةةع أربةةاح أعلةةى، ويمكةةن الشةةركات ذات الربحيةةة الكبيةةرة وحجةةم مجلةةس الكبيةةر والأقةةل نمةة

تفسير هذه النتيجة أن الشركات ذات الربحية المرتفعة تتقاسم أرباحها مةع المسةاهمين لإعطةاء رسةالة 
 ، والتي يمكن أن تساهم لمزيد من النمو مستقبلًا.إيجابية للسوق 

الجيـدة هـل تخفـض الحاكميـة المسسسـية " بعنـوان: (Kanagartnam et al, 2007دراسة ) -2
 عدم تناسق المعلومات خلال فترة الاعلان عن الأرباح الربع سنوية".

اختبةةرت الدراسةةة العلاقةةة بةةين الحاكميةةة المؤسسةةية الجيةةدة وبةةين عةةدم تناسةةق المعلومةةات فةةي  
السةةةوق المةةةالي، خةةةلال فتةةةرة الاعةةةلان عةةةن الأربةةةاح ربةةةع السةةةنوية. اسةةةتخدمت الدراسةةةة سةةةيولة السةةةوق 

واسةةةتخدمت عةةةددا مةةةن المتغيةةةرات للتعبيةةةر عةةةن جةةةودة الحاكميةةةة المؤسسةةةية، كمقيةةةاس لعةةةدم التناسةةةق، 
شةةملت نسةةبة ملكيةةة أعضةةاء مجلةةس الادارة لأسةةهم الشةةركة، واسةةتقلالية مجلةةس الادارة، ولجنةةة التةةدقيق 
التي تم قياس كل منها باستخدام نسبة عدد الأعضاء الخارجيين الةى الةداخليين. كمةا اسةتخدمت هةذه 

ة المقاسةةةة بعةةةدد أعضةةةاء مجلةةةس الادارة، وعةةةدد اجتماعةةةات مجلةةةس الادارة ولجنةةةة الدراسةةةة حجةةةم الادار 
التدقيق للتعبير عن جودة الحاكمية المؤسسية. وباستخدام عينة من شركات القطةاع المةالي وشةركات 

عةن أربةاح ربةع سةنوية خةلال الةربعين الأخةرين مةن العةام  بةالإعلانقطاع الماء والكهرباء التةي قامةت 
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وصلت الى أن هناك علاقة سلبية ذات دلالة احصةائية بةين اسةتقلالية مجلةس الادارة ، حيث ت2000
 ونشاطه ونسبة ملكية أعضائه وبين عدم تناسق المعلومات.

 الحاكمية المسسسية ومصداقية التقارير المالية"." بعنوان: (Dey, 2005دراسة ) -3

مةةةدى ادراك المسةةةتثمرين هةةةدفت الدراسةةةة الةةةى تحةةةري جةةةودة الحاكميةةةة المؤسسةةةية، وارتباطهةةةا ب
لمصةةةداقية التقةةةارير الماليةةةة بشةةةكل محةةةدد. اختبةةةرت الدراسةةةة العلاقةةةة بةةةين جةةةودة الحاكميةةةة المؤسسةةةية 
ومصةةداقية الأرقةةام المحاسةةبية مةةع الأخةةذ بعةةين الاعتبةةار تفةةاوت مسةةتوى الكلفةةة التةةي تتحملهةةا الشةةركة 

من الشركات تتفاوت في مستوى لتطبيق الحاكمية المؤسسية. واستندت الدراسة الى ثلا  مجموعات 
الكلفة التي تتحملهةا نتيجةة تطبيةق حاكميةة الشةركات. وقاسةت جةودة حاكميةة الشةركات بمةدى التزامهةا 

اجةةراء تمثةةل المتغيةةرات المسةةتقلة  23بتطبيةق مبةةادئ حاكميةةة الشةةركات، تةةم تفصةةيل هةذه المبةةادئ الةةى 
باطةةةةا بجةةةةودة الحاكميةةةةة المؤسسةةةةية التةةةةي لهةةةةا ارت ئدراسةةةةة. وتوصةةةةلت الدراسةةةةة الةةةةى أن أكثةةةةر المبةةةةاد

ومصةةةةةداقية التقةةةةةارير الماليةةةةةة هةةةةةي )اسةةةةةتقلالية مجلةةةةةس الادارة، واسةةةةةتقلالية أعضةةةةةاء مجلةةةةةس الادارة، 
ومسؤوليات مجلس الادارة، وفاعلية لجنة التةدقيق، وحقةوق حةاملي الأسةهم(. وكةذلك توصةلت الةى أن 

الماليةةةةة وبشةةةةكل ملحةةةةوظ ارتبةةةةاط  هنةةةةاك ترابطةةةةا بةةةةين جةةةةودة الحاكميةةةةة المؤسسةةةةية ومصةةةةداقية التقةةةةارير
 مصداقية التقارير المالية مع ارتفاع مستوى كلفة تطبيق الحاكمية المؤسسية التي تتحملها الشركات.

الحاكميـة المسسسـية وحمايـة المسـتثمر " بعنوان:( Klapper and Leoraf, 2002دراسة ) -4
 والأداء في الأسواق الناشئة".

هةدفت هةةذه الدراسةة الةةى اختبةةار العلاقةة بةةين مسةتوى الحاكميةةة المؤسسةةية والبيئةة القانونيةةة فةةي 
لتصةةةةةنيف مسةةةةةتوى الحاكميةةةةةة المؤسسةةةةةية فةةةةةي  CLSAالأسةةةةةواق الناشةةةةةئة وذلةةةةةك باسةةةةةتخدام نمةةةةةوذج 

المؤسسات، واعتمد في قياس الحاكمية على سبع قواعد تشكل الةدعائم الأساسةية للحاكميةة المؤسسةية 
ام، والشفافية، والوعي الاجتماعي، والمسؤولية، والاستقلالية، والعدالة، واختبار العلاقة بين وهي النظ

مائةةةة وأربةةةع وسةةةبعين مؤسسةةةة مةةةن الأسةةةواق ثراسةةةة علةةةى ثلاحاكميةةةة الشةةةركات والأداء. تةةةم تطبيةةةق الد
انةةات الناشةةئة فةةي أربةةع عشةةرة دولةةة، وكانةةت عينةةة الدراسةةة فقةةط المؤسسةةات المدرجةةة والمتةةوفرة لهةةا بي

لى وجود إ. وتوصلت الدراسة عن طريق نموذج التصنيف 1988محاسبية على الأقل من بداية عام 
تبةةةاين واسةةةع فةةةي مسةةةتويات تطبيةةةق الحاكميةةةة المؤسسةةةية عبةةةر الةةةدول عينةةةة الدراسةةةة، وان الحاكميةةةة 
 المؤسسية المنخفضة تكون على الأغلب في الدول ذات الأنظمة القانونية المنخفضة، كذلك توصلت
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مع أعلى مستوى في تطبيق الحاكمية  الدراسة الى أن أفضل أداء تشغيلي وتقييم سوقي يكون مرتبطاً 
 المؤسسية.

 السابقة: تما يميز الدراسة الحالية عن الدراسا 1.11
 من حيث المتغيرات:

الحوكمة المتمثلة في مجموعةة مةن المتغيةرات المسةتقلة والضةابطة وقيةاس أثرهةا  آليات تناولت
التةةةةأثير  قيةةةاس الدراسةةةةتناولةةةةت علةةةى المتغيةةةر التةةةابع المتمثةةةةل فةةةي تخفةةةيض تكةةةةاليف الوكالةةةة، حيةةةث 

باسةةةتخدام نمةةةوذج الانحةةةدار المتعةةةدد وهةةةذا مةةةا لةةةم يكةةةن متةةةوفراً فةةةي الدراسةةةات، حيةةةث معظةةةم الدراسةةةات 
كميةةة عةةن وصةةفية و الدراسةةة عةةنهم بقياسةةها بطريقةةة  تميةةزتوع بطريقةةة وصةةفية و أشةةارت إلةةى الموضةة

 طريق استخراج المعلومات اللازمة من القوائم المالية.
 من حيث البيئة:

كما أنها تتميز بحداثة الموضوع وعلى حد علم الباحث فإنه لا يوجةد دراسةة أشةارت إلةى أثةر  
، ولا يوجد أي دراسة محلية في فلسطين تناولت هذا المتغيرات محل الدراسة وفق الشروط الموضوعة

الموضةةوع، كمةةا أنهةةا تتميةةز بأنهةةا سةةتطبق علةةى كافةةة الشةةركات المدرجةةة فةةي بورصةةة فلسةةطين والبةةالغ 
 شركة خلال فترة زمنية وبذلك ستفيد نتائج الدراسة المهتمين من إدارة الشركات. 49عددها 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 

 انيالفصل الث
 الحوكمة وتكاليف الوكالة

  



17‌

 

 اني: الحوكمة وتكاليف الوكالةالفصل الث
 هاآلياتالحوكمة و : المبحث الأول

 تمهيد: 2.1.1
المؤسسية قواعد وإجراءات اتخاذ القرارات المتعلقة بالشركة، وتحدد الحقوق وكمة تقدم الح

وبذلك يمكن تعريفها على أنها مجموعة  والمسؤوليات بين أصحاب المصالح المشتركة في الشركة،
القواعد والنظم والأدوات التي تحقق أفضل حماية للمساهمين، وتوازن بين أصحاب المصالح 
المشتركة في الشركة، والتي تؤثر بمجملها في عملية اتخاذ القرارات في حالة الفصل بين الإدارة 

م انسجام بين المصالح التي يتوقع أن تحققها والملكية، هذه الحالة التي ينشأ عنها عادة تضارب وعد
وتسعى لتحقيقها الإدارة. وهناك الكثير من الدراسات التجريبية التي أقرت بان القرار التمويلي والقرار 
الاستثماري وبالتالي قيمة الشركة تتأثر بمستوى هذا التضارب وعدم الانسجام، وقد كان الافترا  

ي ظل عدم كفاءة السوق فإن مشكلة الوكالة هي أمر واقعي وتؤثر الضمني لهذه الدراسات، أنه وف
المؤسسية والتي تقسم إلى أدوات  حوكمةعلى قيمة الشركة، وأن هناك مجموعة من أدوات ال سلباً 

بي على قيمة الشركة. ثيرها السلداخلية وأخرى خارجية يمكن أن تخفف من هذه المشكلة وتأ
 (3 م، ص2010)رمضان، 

بحث سيتم التطرق إلى مفهوم الحوكمة وأسباب ودوافع ظهورها، وإلى التطور وفي هذا الم
التاريخي للحوكمة، والتعرف على أهميتها وأهدافها وعناصرها، وعلى معاييرها وخصائصها 

 ها.آلياتومقوماتها ومحدداتها، والتركيز على 

 :للحوكمةالتطور التاريخي  2.1.2
م، وقد أصبح في 1970بدأ مصطلح الحوكمة في الرواج في الولايات المتحدة الأمريكية سنة 

عاماً محلًا للنقاش في جميع أنحاء العالم، من قبل الأكاديميين والمدراء التنفيذيين،  25غضون 
 .(Cheffins, 2015, p 2)والمستثمرين 

-17م، ص2007)بةةن درويةةش،  فيمةةا يلةةي وكمةةةويمكةةن تلخةةيص مراحةةل تطةةور ووضةةوح أبعةةاد الح
19): 
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( وبدء الاعتراف بعمق الفجوة بين الإدارة والملاك م1932حتى مرحلة الكساد )ما بعد عام  -1
 وتعار  المصالح.

( حيث ظهرت الكتابات بشأن م1976-1990مرحلة ظهور نظرية الوكالة وضبط العلاقات ) -2
الوكالة وضرورة تحديد الواجبات تنظيم وضبط العلاقات بين الملاك والإدارة من خلال نظرية 

 والصلاحيات لكل من الإدارة وأصحاب الأموال.
تزايد الاهتمام بالحاكمية مع بداية التسعينيات من القرن العشرين عندما اتجهت منظمة التجارة  -3

العالمية لوضع معايير تساعد الشركات من خلال الالتزام بها في تحقيق النمو والاستقرار 
 التنافسية للعمل عبر الحدود الدولية. وتدعيم قدراتها

( كنتاج لتراكم الدراسات التي تشير إلى م2000-1996مرحلة بدء ظهور إصلاح الحاكمية ) -4
أسباب انهيار الشركات أو اخفاقها في تحقيق أهدافها أو سوء الممارسات الإدارية بها وإهدار أو 

ارة العالمية للاهتمام بصياغة بعض سوء استخدام الامكانيات والموارد، مما دفع منظمة التج
 المبادئ العامة للحاكمية.

 مجموعة من المبادئ العامة للحاكمية. O.C.E.Dأصدرت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  -5
اتجهت مؤسسات واتحادات مهنية أغلبها محاسبية لوضع مجموعة من المعايير لتحقيق أهداف  -6

 ا من المنظمات المختلفة.الحاكمية في ضوء المعايير السابق وضعه
( وضرورة توثيقها، حيث كان التركيز م2004-2001مرحلة التأكيد على حتمية الحاكمية ) -7

واضحاً على حالات الفشل والفساد القيمي والأخلاقي والفضائح في عديد من الممارسات المالية 
 والاستثمارية في كثير من الشركات والمؤسسات.

قتصادية وانهيار عديد من الشركات العملاقة اتجه البنك الدولي مع تتابع ظاهرة الأزمات الا -8
أيضاً إلى الاهتمام بالحاكمية، وقام بتعضيد بعض المؤسسات واللجان والهيئات والمعاهد لتبني 

 .موضوع الحاكمية وإصدار مجموعة من الضوابط والارشادات لتطبيق الحاكمية وتفعيلها

 :الحوكمةريف عمفهوم وت 2.1.3
أعيد وفي منتصف الثمانينيات وهو مصطلح قديم،  ةنجليزيأصل كلمة الحوكمة إلى الإ يرجع

عمال وشؤون الدولة، وقد والأسياسة، للبأنه طريقة تسيير  وشرحاستعماله من قبل البنك الدولي، 
المخططات  وضع لتحديد مجموعة من الشروط السياسية التي من خلالها وضعت في حيز التنفيذ

التي تكتسب شرعية للعمل السياسي وفي نفس الوقت العلاقات مع الإدارة وباقي المجتمع، ويقصد 
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الحكم والقيادة في تسيير شؤون منظمة قد تكون دولة،  الطريقة والأسلوب فيبالحاكمية بأنها 
ز على مجموعة من الدول، منطقة، مجموعات محلية، مؤسسات عمومية أو خاصة، فالحاكمية ترتك

 (58م، ص2010)جلاب،  .أشكال التنسيق، والتشاور، والمشاركة، والشفافية في القرار
بأنها الإطار العام للقواعد، والعلاقات والنظم والعمليات التي يتم من خلالها الحوكمة تعرف و 

أنها  التي يتم من خلالها إدارة الشركة، كما لياتممارسة السلطة والتحكم في الشركة، وهي تشمل الآ
. تؤثر في عملية تحديد أهداف الشركة وتحقيقها، ورصد المخاطر وتقييمها، وكيفية تحسين الأداء

(ASX Corporate Governance Council, 2010, p 3) 
 (م2007)بن درويش،  :من خلال المفاهيم الأربعة التالية وكمةالح ويمكن توضيح

بغر  تحقيق  للضبطقواعد وأسس عدة من خلال  السيطرة والتحكمالمفهوم اللغوي: يعني عملية  -1
، ويرى اَخرون أنها التدخل أو التحكم أو السيطرةإلى أنها كلمة مشتقة  وهنا كتب تشيرالرشد، 

 للموضوعية والمسائلة والشفافية.تدعيماً  متكاملةنظام ومراقبة بصورة  لغوياً عبارة عن
امكانية موال المستثمرين و لأ حمايةالمات توفير مقو  ويقصد بهاالمفهوم المحاسبي للحاكمية:  -2

موالهم في مجالات أو استثمارات غير لأستخدام الاحصولهم على العوائد المناسبة وضمان عدم 
خاصة، ويتم ذلك من خلال المنافع المن قبل الإدارة أو المديرين لتحقيق  الاستغلالاَمنة وعدم 
 .بيةالضوابط والاجراءات والمعايير المحاسمجموعة من 

 تقوم على حمايةالقانونية التي  ويقصد بها القواعد والتشريعاتالمفهوم القانوني للحاكمية:  -3
مجموعة مصالح الأطراف ذوي العلاقة بالمؤسسة أو الشركة، وتناولها كتاب القانون على أنها 
مواجهة متكاملة من الأنظمة والقواعد القانونية تحكم إدارة شؤون المشاريع والمنظمات في 

  الأطراف المستفيدة.
المفهوم الإداري للحاكمية: لم يتحدد هذا المفهوم بدقة بعد، ومنهم من يرى أنها مجموعة من  -4

القواعد والضوابط والإجراءات الداخلية التي توفر ضمانات تحقيق حرص المديرين على حقوق 
  .الأطراف ذات المصالح بالمنظمة

إلى طريقة توزيع الحقوق والواجبات بين مختلف فئات  إن حوكمة الشركات تشير في الواقع
المشاركين في نشاط الشركة، وطريقة اعتماد القرارات وصياغة الأهداف والاستراتيجيات 

 &Dima) .الاستراتيجية، والوسائل التي يتم بها تحقيق ذلك، ونظام المراقبة المالية

Brâncoveanu, 2013, p 1-5) 
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أنظمة وقوانين وقرارات جاءت بهدف تحقيق التميز والجودة في  نهاأ على تعريفها تم كما
 Sarker) .الأداء، عن طريق اختيار الأساليب والأنشطة المناسبة لتحقيق أهداف المنظمة وخططها

& Mvjvmdar, 2005, p4) 
قيقي للحوكمة يتضمن تعبيرات واسعة تحتوي في طياتها مجموعة من مفهوم الحالإن 

اللازمة لاتخاذ القرارات، حيث تلزم هذه القوانين مسائلة المديرين والرؤساء  الممارسات والقواعد
. والموظفين والمعلومات التي يتم الافصاح عنها للمستثمرين، وكذلك الحماية لصغار المستثمرين

 (7م، ص2012)زريقات والغرايبة والحداد، 
 :الحوكمةيمكن القول أن هناك منهجين لتعريف و 

الذي بين أن الهدف الأساسي الأكثر احتمالًا لنشاط المؤسسة هو تعظيم الربح، : و منهج المساهم -
وفي ظل مفهوم المسألة، فإن الإشراف على تحقيق أهداف المؤسسة وتعظيم الربح يكون من قبل 

 ملاك المؤسسة ومساهميها.
لرقابة منهج الأطراف المتعددة: والذي يبين أن هياكل حاكمية المؤسسات تعكس نموذجاً  -

المؤسسة والذي يهتم بمصالح الأطراف المتعددة مثل الأطراف الأخرى ذوي العلاقة، العمال، 
 (.15-14م، ص2010والمدربين، والدائنين، والعملاء)حسياني، 

 :الحوكمة بأنها يعرف الباحثومن خلال ما تم عرضه 
ن سلامة الحقوق مجموعة من القوانين والقواعد التي يمكن أن تكون خط سير للمنشأة تضم

 .للأطراف المتعلقة بالشركة، وتحقق الهدف العام لها

 :الحوكمةأسباب ودوافع ظهور  2.1.4
 (222م، ص2012، المشهداني): يرجع سبب ظهور الحوكمة إلى سببين تتمثل في

: حيث يعتبر الفصل بين الملكية والإدارة من العوامل الأساسية لظهور نظرية الوكالة نظرية -1
الوكالة، كما أن التوسع الكبير الذي عرفته المؤسسات الاقتصادية خصوصا في ظل العولمة 
والنمو الاقتصادي العالمي المتزايد أدى الى ظهور مشكلة الوكالة بين الأطراف المتعاقدة في 

لأصيل(، ومن خلال هذه المشكلة بات هناك حاجة ماسة لإيجاد قوانين المؤسسة )الوكيل وا
وقواعد تنظم العلاقة بين الأطراف في المؤسسات، كما باتت الحاجة ماسة لإعادة الثقة 
والمصداقية لأسواق المال، وتنشيط الاستثمارات، لما تمثله من هدف أساسي تسعى الدول 
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الحاكمية وإبراز أهميتها في الحد أو التقليل من المشاكل  لتحقيقه، ومن هنا زاد الاهتمام بمفهوم
 التي قد تنشأ نتيجة الفصل بين الملكية والإدارة.

: إن حدو  انهيارات مالية وفضائح إدارية لمؤسسات عملاقة، استدعى ذلك المالية الفضائح -2
ات والذي الى دراسة وتحليل الأسباب التي أدت إلى ظهور الفساد المالي والإداري بالمؤسس

يؤدي بطبيعة الحال إلى حدو  تلك الانهيارات والفضائح، وبرزت نتيجة هذه الفضائح 
والانهيارات مفاهيم ومصطلحات جديدة، بهدف السيطرة على تلك التأثيرات، وكذلك لتفادي 

  .المؤسسية( وكمةحدوثها في المستقبل، ومن أهم هذه المفاهيم )الح

 تية:ظهرت بسبب الدوافع الآ وكمةالح( أن م2007بن درويش ) ذكروقد 

 تقويم أداء الإدارة العليا بالمنشئات وتعزيز المساءلة. -1
 توفير الحوافز لمجلس الإدارة والإدارة التنفيذية. -2
 مراجعة وتعديل القوانين الحاكمة لأداء المنشئات. -3
 ضمان الحصول على معاملة عادلة لجميع المساهمين. -4
 ل والتناسق بين أهداف المنشأة ووسائلها.توفير إطار عام لتحقيق التكام -5
توفير إطار واضح لمهام كل من الجمعية العمومية ومجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين بما  -6

 يضمن عدم حدو  لبس أو غمو  أو تداخل بين اختصاصات هذه الأطراف.
ة والتنظيمية تحقيق نوع من التكامل بين المنشأة والبيئة المحيطة من حيث الجوانب القانوني -7

 والاجتماعية السائدة. 
توفير إطار يساعد في تحديد سبل زيادة وعي المسؤولين وأصحاب المصلحة بأساليب ممارسة  -8

 السلطة وتحمل المسؤولية.

 :وكمةأهمية الح 2.1.5
أهمية الحوكمة بعد الانهيارات الكبرى للشركات في العالم حيث برز دورها  تعاظمت لقد

 .لتنمية الاقتصادية وتحقيق الرفاهية الاجتماعية وتوفير الحصانة القانونيةالكبير في تحقيق ا
 (74م، ص2008 التميمي،)

وهناك أهمية لحاكمية الشركات تخص الشركات المساهمة، حيث الأزمة المالية والفضائح 
( من خلال الأسهم التي بيعت بداية عام Enronالمالية التي حدثت للشركات والتي بدأتها شركة )
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صطلح الوحدات ذات دولار للسهم، حيث قامت الشركة باستخدام م 90بما يزيد عن  2000
بهدف الحماية من المخاطر والوصول إلى السوق المالي، ونتج عنه عملية  الأغرا  الخاصة

فية أدى ذلك إلى انخفا  انخفا  في قيمة الأصول، الأمر الذي دفع الشركة بتحمل التزامات اضا
خسائر لينخفض قيمة السهم  عن م2001في قيمة السهم، حيث أفصحت الشركة في عام 

مليون  ٦٠٠دولار، وظلت الشركة بتراجع إلى أن بلغت خسائرها  33ليصبح دولار  57بمقدار
 (14 م، ص2009)الدوغجي،  .ا في نهاية السنةعلان افلاسهإدولار، وقامت ب

مكرر إلى ضعف حوكمة الشركات والمؤسسات، إلى أنه أحد أسباب لقد أشير بشكل 
. في حين أن ضعف حوكمة الشركات م1998و  1997الأزمات المالية في شرق آسيا في عامي 

لم يؤدي إلى أزمات شرق آسيا، بل أن الممارسات التي كانت تتبناها المؤسسات في شرق آسيا 
 ،الية والتي تجعل الأزمات تتفاقم بمجرد ظهورهاجعلتها غير حصينة وأكثر عرضة للأزمات الم
أن حوكمة الشركات، عبر البلدان، تشكل عاملا مهما وأيضا لحوكمة الشركات أهمية كبرى،  حيث 

أن تدابير حوكمة الشركات الخاصة بكل بلد ، حيث أن سواق المالية والقيمة الثابتةلأفي تطوير ا
الكلي القياسية في شرح مدى انخفا  قيمة العملة  متغيرات الاقتصاد في ظل تحقق أداء أفضل 

 (.Mitton, 2002, p 215-241) .وانخفا  أسواق الأسهم في الأسواق الناشئة خلال الأزمة
 ميخائيل،) :يأتي بما ويمكن تلخيص أهمية حوكمة الشركات من الناحية المحاسبية والرقابية

 (83 م، ص2005

 الشركات والحد منه.منع الفساد المالي والاداري في  .1
 نزاهة والحيادية والاستقامة لكافة العاملين في الشركة.ال .2
  .بالإنتاجحل مشكلة الانفاق وربطها   .3
 .المالية الكشوفات في والشفافية الإفصاح .4
استقلالية ونزاهة مراجعي الحسابات وعدم تعرضهم لضغوط من قبل مجلس الإدارة أو  ضمان .5

 المدراء التنفيذيين.
تقوم على اجراءات يتم متابعتها والمقارنة بها مما أن أهمية الحوكمة تكمن في أنها ويرى الباحث 

 يساعد المؤسسات على التطور ومتابعة العمل الإداري.
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 :الحوكمةأهداف  2.1.6
 ( الأهداف في:224م، ص2012المشهداني ) أسردو 

 تعظيم أداء الشركات وتحقيق الكفاءة الاقتصادية. -1
 الأنظمة الكفيلة بتجنب وتقليل الغش وتضارب المصالح.وضع  -2
 وضع أنظمة الرقابة على إدارة الشركة وأعضاء مجلس إدارتها. -3
 تحقيق الفاعلية في الوصول للأهداف المنشودة. -4
 تعزيز الثقة والمصداقية في الشركة وإدارتها. -5
 حفظ حقوق الأطراف ذات الصلة بالشركة. -6

 (14م، ص2012 ،بن عيسى) :الى ثلاثة تقسيمات وكمةأهداف الح وقسمت
 أهداف على مستوى الأفراد: -1
 حماية حقوق المساهمين. -
 ممارسة المساهمين لرقابة فعالة. -
 زيادة ثقة المستثمرين بالأسواق. -
 أهداف على مستوى المؤسسة: -2
 تحسين أداء المؤسسة. -
 تعظيم قيمة المؤسسة. -
 تدعيم المركز التنافسي. -
 المالية والمحاسبية.تحسين الممارسات  -
 منع المتاجرة بالسلطة. -
 أهداف على مستوى الدولة: -3
 تشجيع جذب الاستثمارات وتدفق الأموال. -
 مراعاة مصالح المجتمع والعمال. -
 .دعم استقرار ومصداقية قطاع المال -
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 التاليكوالتي يمكن اختصارها  الأهداف من خلال الشركات حوكمةوهناك دوراً هاماً  تلعبه 
 (:243 م، ص2008 النواس،)

لثبيت الملكية للأسهم، وكذلك  سجلاتالب الاحتفاظ حيث يتم: المساهمين حقوق ل حمايةال .1
الشفافية للمعلومات ليتم تقديمها في الوقت المناسب والمكان المناسب، وأيضاً من خلالها يتم 

 اح.ضمان لحقوق المساهمين من خلال حق الانتخاب والحصول على حصصهم من الأرب
أي أنه يتم الاعتراف بحقوق الأطراف أصحاب المصالح بالشركة، بحيث يتم : عدالةلل تحقيقال .2

  تحقيق العدالة والمساواة بين المساهمين في الشركة سواء داخلها أو خارجها.
ويتم من خلال تعزيز روح الولاء والانتماء : الحماية لأصحاب المصالح للأطراف المختلفة .3

 شركة، وتجسيد روح التعاون.للمتعاملين مع ال
ملائمة المعلومات حاجة مهمة لتجمع الأطراف : توفير قنوات اتصال فعالة ومعلومات ملائمة .4

ذات العلاقة بالعمل داخل الشركة نحو إجراءات سليمة تنم عن نظام رقابي داخلي وخارجي 
 ايجابي.فعال، يدعم تطبيق الحاكمية وبالتالي ينعكس ذلك على أداء الشركة بشكل 

أن الهدف الاساسي للحوكمة تتمثل في حماية حقوق الأشخاص سواء المساهمين أو ويرى الباحث 
 الملاك أو أصحاب المصالح، وحماية حقوقهم تؤدي إلى تحسين أداء الشركات.

 :الحوكمةعناصر  2.1.7 
 (5-4م، ص2010، وحمدان )أبو عجيلة :تتمثل عناصر الحاكمية المؤسسية فيما يلي

لجنة التدقيق: تنبثق لجنة التدقيق عن مجلس الإدارة، ومن واجباتها الأساسية الإشراف على  -1
عملية إعداد البيانات المالية للشركة، ومتابعة وتقييم نظام الرقابة الداخلية ومتابعة عمل المدقق 

ة اللازمة الخارجي، وعليه يجب أن يكون لهذه اللجنة قدر كافِ من الاستقلالية وأن تتمتع بالخبر 
 لقيامها.

مجلس الإدارة: هم أشخاص يمثلون المساهمين وأيضاً الأطراف الأخرى مثل أصحاب المصالح،  -2
ومجلس الإدارة يقوم باختيار المديرين التنفيذيين الذين يوكل إليهم سلطة الإدارة اليومية لأعمال 

رسم السياسات العامة الشركة، بالإضافة إلى الرقابة على أدائهم، كما يقوم مجلس الإدارة ب
 (22م، ص2012)الغريب،  .للشركة وكيفية المحافظة على حقوق المساهمين
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( أن الأطراف المسئولة عن تطبيق الحاكمية المؤسسية )لجنة 39م، ص2011ويرى الأغا )
التدقيق، ومجلس الإدارة، والتدقيق الداخلي، والمدقق الخارجي(، وهذه الأطراف يجب أن يوجد بينها 

ة مشتركة تساعد على اكتمال التطبيق بشكل يعزز من قوة وأهمية هذه المبادئ وذلك لتستطيع علاق
 تحقيق أهدافها بما ينسجم مع مصلحة أصحاب المصالح جميعاً.

إن وجود الأطراف السابقة الذكر يعمل على ترسيخ هيكل إداري مناسب للحاكمية المؤسسية 
 يعمل على ضبط عملها بشكل مناسب.

هياكل الحوكمة في جميع أنحاء العالم تتطور باستمرار، حيث تسعى الحكومات الخاصة 
والأسواق إلى تعزيز اقتصاداتها وشركاتها. وسيتيح هذا التطور فرصا للبيانات الجديدة الغنية. 
 آلياتوبالنسبة للعديد من البلدان في العالم، لا يوجد سوى القليل نسبيا من الأدلة التجريبية على 

الحوكمة بخلاف الحماية القانونية وهيكل الملكية. وقد تم دراسة قضايا مثل هيكل مجلس الإدارة، 
والتعويضات، والتغيرات في السيطرة على نطاق واسع في الولايات المتحدة ولكن تم دراستها أقل 

لمهيمن لكثير من الاقتصادات العالمية الأخرى. وقد يعكس ذلك الدور ا -على الإطلاق  -بكثير 
لهيكل الملكية في هذه الاقتصادات، وهيمنة يبدو أنها مدفوعة جزئيا على الأقل بضعف النظم 

 &Denis) القانونية. وتتيح التطورات في الهيكل القانوني تجارب حوكمة الشركات الطبيعية

McConnell, 2003,p 1-36 ). 
 :الحوكمةمعايير ومبادئ  2.1.8
 الدولي إسهامات البنك و بالمنظمة الأعضاء الدول تجارب على المبادئ هذه استندت لقد
 الأعضاء وغير الدول حكومات مساعدة بهدف وذلك المهنية، والاتجاهات الدولي النقد وصندوق 
من أجل بناء نظام سليم للحوكمة و كان لمنظمة التعاون   للحوكمة إطار وضع في الأعضاء

وقد ركزت مجموعة  مبادئ حوكمة الشركات،دور في إرساء  (OECD)الاقتصادي و التنمية 
الشركات في البداية على إدارة كيانات الأسهم بكفاءة. وفي وقت لاحق، تم توسيع  حوكمةمبادئ 

لهذا السبب هناك تركيز قوي على دور وحقوق المساهمين،  ،هذا المفهوم ليشمل منظمات أخرى 
 &Dima) وشفافية المعلومات والأهمية الحاسمة التي لدى بعض مدراء الشركات

Brâncoveanu, 2013,p 1-5.) 
م 1999الورقة الصادرة من منظمة التعاون الاقتصادي و التنمية سنة  تضمنتو لقد  

   م ستة مبادئ و تتمثل فيما يلي:2004درة سنة خمسة مبادئ بينما تضمنت الورقة الصا
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حيث ينبغي أن يكفل إطار حوكمة الشركات حماية حقوق المساهمين وذلةك  :حقوق المساهمين .1
  (29 م،2011)غلاب،  :من خلال

 تأمين أساليب تسجيل الملكية. 
 نقل أو تحويل ملكية الأسهم. 
  المناسب، وبصفة منتظمةالحصول على المعلومات الخاصة بالشركة في الوقت.  
  ،انتخةةةاب أعضةةةاء مجلةةةس الإدارة والمشةةةاركة فةةةي التصةةةويت فةةةي الاجتماعةةةات العامةةةة للمسةةةاهمين

 والحصول على الحصص من أرباح الشركة. 
يجةةب أن ينطةةوي إطةةار حوكمةةة الشةةركات علةةى  دور أصــحاب المصــالح فــي حوكمــة الشــركات: .2

القةانون و أن يعمةل أيضةا علةى تشةجيع التعةاون  الاعتراف بحقوق أصحاب المصالح كما يرسيها
بةةين الشةةركات وأصةةحاب المصةةالح فةةي مجةةال خلةةق الثةةروة وفةةرص العمةةل و تحقيةةق الاسةةتمرارية 

 عليه:و للمشروعات القائمة على أسس مالية سليمة 
 مراعاة حقوق أصحاب المصالح؛ 
 حصول أصحاب المصالح على تعويضات في حالة انتهاك حقوقهم؛ 
 لمشاركة أصحاب المصالح و أن تكفل تلةك  آلياتإطار حوكمة الشركات بوجود  يجب أن يسمح

 بدورها تحسين مستويات الأداء للشركة؛   لياتالآ
 الشركة حصول أصحاب المصالح على المعلومات المتصلة بحوكمة  . 
يجةةب أن يضةةمن إطةةار حوكمةةة الشةةركات تحقيةةق الإفصةةاح الةةدقيق و فةةي  الإفصــاح والشــفافية: .3

الوقةةت المناسةةب بشةةأن كافةةة المسةةائل المتصةةلة بتأسةةيس الشةةركة، و مةةن بينهةةا الموقةةف المةةالي و 
 (25-24م، ص2008)الشعلان،  :عليهالملكية و أسلوب ممارسة السلطة و الأداء و 

 المعلومات التالية:صر على تيجب أن يشمل الإفصاح، ولكن دون أن يق -أ

  لنتائج المالية التشغيلية للشركة. 
  نشطة وبرامج ومختلف أعمال الشركةأهداف وأ. 
 .حق الأغلبية من حيث المساهمة، وحقوق التصويت 

ينبغةةةي إعةةةداد ومراجعةةةةة المعلومةةةات، وكةةةذا الإفصةةةةاح عنهةةةا بأسةةةلوب يتفةةةةق مةةةع معةةةايير الجةةةةودة  -ب
ذلةةك الأسةلوب بمتطلبةةات الإفصةاح عةةن الأمةور غيةةر الماليةةة  المحاسةبية والماليةةة، كمةا ينبغةةي أن يفةي

 بمتطلبات عمليات المراجعة . وأيضاً 



27‌

 

يجب الاضطلاع بعملية مراجعة سنوية وإتاحة نتائج التةدقيق الخةارجي للتأكيةد علةى مةدى توافقةه  -ج
 مع الأسلوب المستخدم في إعداد وتقديم القوائم المالية. 

يضةةمن إطةةار حوكمةةة الشةةركات التوجةةه الاسةةتراتيجي للشةةركة  يجةةب أن مســسولية مجلــس الإدارة: .4
والمتابعةةةة والرصةةةد الفعةةةال لةةةادارة التنفيذيةةةة مةةةن قبةةةل مجلةةةس الإدارة، وأن تضةةةمن مسةةةائلة مجلةةةس 
الإدارة مةةن قبةةل الشةةركة والمسةةاهمين وعلةةى مجلةةس الإدارة أن يحةةرص علةةى الحصةةول علةةى كةةل 

 .ضمن التوافق مع القوانين السارية، وأن يتالمساهمينيتعامل بعدالة مع كافة المعلومات وأن 
يجب أن يكفل إطار حوكمة الشركات المعاملةة المتكافئةة لجميةع  المعاملة المتكافئة للمساهمين: .5

المسةةةاهمين الأجانةةةب، كمةةةا ينبغةةةي أن تتةةةاح لكافةةةة و  المسةةةاهمين، ومةةةن بيةةةنهم صةةةغار المسةةةاهمين
-44 م،2008)حماد،  حقوقهم انتهاكحالة المساهمين فرصة الحصول على تعويض فعلي في 

45) 
 يجب أن يعامل المساهمون المنتمون إلى نفس الفئة لمعاملة متكافئة؛  -
 يجب منع تداول الأسهم بصورة لا تتسم بالإفصاح والشفافية؛ -
ينبغةةةي أن يطلةةةب مةةةن أعضةةةاء مجلةةةس الإدارة أو المةةةديرين التنفيةةةذيين الإفصةةةاح عةةةن وجةةةود أيةةةة  -

 تتصل بعمليات أو بمسائل تمس الشركة.مصالح خاصة بهم قد 
الشةةركات أن  :ينبغةةي علةةى إطةةار حوكمةةة ضــمان وجــود أســاس لإطــار فعــال لحوكمــة الشــركات .6

أن يحةةدد بوضةةةوح يكةةةون متوافقةةا مةةع أحكةةام القةةانون و أن لأسةةواق و كفةةاءة ايشةةجع علةةى الشةةفافية و 
 التنفيذية.والتنظيمية و  يةفالإشراتوزيع المسؤوليات بين مختلف الجهات 

التي تتمثل وعة من لوائح الحوكمة الداخلية و وفي ضوء تلك المبادئ تقوم الشركة بوضع مجم
 (28 م،2008)سليمان، : الآتيفي 

 .لائحة الجمعية العامة للمساهمين -
 .لائحة مجلس الإدارة -
 .لائحة لجنة الإدارة -
 .المكافآتلائحة لجنة الترشيحات و  -
 .لائحة اللجنة التنفيذية -
 .الداخليةلائحة نظام الرقابة  -
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 .لائحة سياسة إدارة المخاطر -
 لائحة سياسة توزيعات الأرباح. -

تلك اللوائح هي الأداة التي تضمن عن طريقها الشركة معرفة كل طرف من أن  ويرى الباحث
طبيعة علاقته مع الحوكمة معرفة واجباته ومسؤولياته وسلطاته و  أطراف الشركة المؤثرين في عملية

 .جود ممارسات للحكومة داخل الشركةباقي الأطراف بالشكل الذي يؤدي في النهاية بو 

 :الحوكمةخصائص  2.1.9
 (25 م، ص2008 ،حماد):تيمجموعة من الخصائص تتمثل في الآ وكمةن للحإ
 الانضباط: ويقصد به إتباع السلوك الأخلاقي المناسب والصحيح. -1
 ما يحد . الشفافية: وتعني تقديم صورة حقيقية لكل -2
 الاستقلالية: لا توجد تأثيرات غير لازمة نتيجة ضغوط. -3
 المساءلة: إمكانية تقييم وتقدير أعمال مجلس الإدارة. -4
 العدالة: وهي المسؤولية أمام جميع الأطراف ذوي المصلحة. -5
 .المسؤولية الاجتماعية: النظر الى الشركة كمواطن جيد -6

شركات وتساعد على تكامل الجوانب الفكرية ال وكمةن السمات التي يجب أن تتوفر في حإ
 م، ص2012 ،بوقرة وغانم)الخاصة بها، كما وتساعد على تحقيق أهدافها ومزاياها المتعددة هي 

9) 
 المسؤولية أمام مختلف الأطراف. -1
 استقلالية مجلس الإدارة واللجان المختلفة. -2
 الانضباط الذاتي والالتزام بالقوانين. -3
 والمعلومات الداخلية للوحدة الاقتصادية.منع المتاجرة بالسلطة  -4
 حماية أصول الوحدة الاقتصادية. -5

 أن الحوكمة تمتاز بالخصائص التالية: (31-‌30مح‌ص2005ويرى ابراهيم )
 . والوصول إلى أفضل قيمة سوقية الشركات أداء دعم .1

 . تحقيق المساءلة من الناحية المحاسبية لإدارة الشركات باختلافها .2

 . ل والتفاعل بين النظام الداخلي والنظام الخارجي للشركاتتحقيق التكام .3
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 . عمل توازن بين إدارات الشركة والأطراف ذات المصلحة، عن طريق العلاقة التعاقدية .4

 . الوصول إلى مستوى أفضل للسطلة من خلال ممارساتها .5

 .ضمان الحد من الفساد الإداري والمالي .6

يحد  نقلة في الأنشطة من خلال التأكيد على معايير الدقة التحول من الدور التقليدي إلى دور  .7
 والحماية والمشاركة الفعالة، من خلال التنبؤ بسلوك الأداء.

المعرفة بالواجبات والحقوق والمسؤوليات لجميع الأطراف في الشركة، بما في ذلك مجلس الإدارة  .8
  ولجان التدقيق والمساهمين، وأصحاب المصالح.

توفر هذه الخصائص أمر ضروري لتقدم الحوكمة كافة نتائجها بالشكل الصحيح أن  ويرى الباحث
 والمطلوب، وكذلك لكي يتم تطبيقها على أكمل وجه.

 :الحوكمةمقومات  2.1.10
م، 2007)بن درويش،  :اسية هيالشركات لا بد أن تتوفر فيها أربعة مقومات أس وكمةإن ح

 (35-34 ص

تحديد حقوق المساهمين واختصاصات كل طرف من  الإطار القانوني: وهو المسؤول عن -1
الأطراف الأساسية المعنية بالشركة، وكذلك عقوبات انتهاك هذه الحقوق والتقصير في 
المسؤوليات وتجاوز تلك الاختصاصات، وكذلك يحدد الإطار القانوني للحاكمية للجهة الحكومية 

 المنوط بها مراقبة تطبيق إجراءات الحاكمية.
ؤسسي: وهو الإطار الذي يتضمن المؤسسات الحكومية الرقابية المنظمة لعمل الإطار الم -2

الشركات، مثل الهيئة العامة لسوق المال، والرقابة المالية للدولة والبنوك المركزية والهيئات 
الرقابية والهيئات غير الحكومية المساندة للشركات الهادفة وغير الهادفة للربح، وكذلك 

كالجامعات والتي يقع على عاتقها عبء التطوير لنظام الحاكمية ونشر المؤسسات العلمية 
 ثقافتها.

الإطار التنظيمي: وهو يتضمن عنصرين أساسيين هما النظام الأساسي للشركة والهيكل  -3
التنظيمي لها موضحاً عليه أسماء واختصاصات رئيس وأعضاء ولجان مجلس الإدارة وكذلك 

 يذيين.أسماء واختصاصات المديرين التنف
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روح الانضباط والجد والاجتهاد: من منطلق أن الشركة هي سفينة جميع الأطراف إلى بر  -4
 الأمان، ومن مصلحة الجميع الحرص على سلامتها والعمل على تحسين قدراتها التنافسية.

 :الحوكمةمحددات  2.1.11
 (33-32 م، ص2015)أصلان،  :تشمل المحددات مجموعتين

ددات الخارجية وتمثل البيئة التي تعمل من خلالها الشركات والتي تختلف : المحالمجموعة الأولى
 من دولة لأخرى وهي عبارة عن:

 القوانين واللوائح التي تنظم العمل. -1
 النظام المالي الجيد الذي يضمن توفير التمويل اللازم للمشروعات بشكل مناسب. -2
 كفاءة الهيئات والأجهزة الرقابية. -3
الحكومية في ضمان التزام أعضائها بالنواحي السلوكية والمهنية دور المؤسسات غير  -4

 والأخلاقية.
 : المحددات الداخلية وتتمثل في:المجموعة الثانية

 القواعد المطبقة. -1
 الهياكل الإدارية. -2
 السلطات والواجبات. -3

ويجري باستمرار تحديث مدونات حوكمة الشركات وتوسيع نطاقها، حيث تثبت مرارا وتكرارا 
وتشتمل أفضل الممارسات ، غير فعالة في تجنب المشاكل، وإخفاقات الشركات غير المتوقعة أنها

المقبولة على نطاق واسع على مسائل من قبيل ما يسمى بالمديرين المستقلين كأغلبية لمجلس 
وتتمثل أفضل الممارسات في تشكيل لجان مجلس  ،الإدارة لرصد المديرين التنفيذيين وتوجيههم

التي تضم أغلبية أعضاء مجلس الإدارة المصنفين كمستقلين لإدارة النزاعات الناشئة عن الإدارة 
 وتتطلب أفضل الممارسات أيضاً  ،محاسبين مدققين لالتحديد مساءلة أعضاء مجلس الإدارة من خ

ويعتبر  ،الشفافية في نشر المعلومات عن اختصاصات هذه اللجان مع تكوينها وإجراءات عملها
 ,Turnbull) دور الرئيس التنفيذي ورئيس مجلس الإدارة أيضا أفضل الممارسات الفصل بين

  .(م2011
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مجموعة من المحددات و العوامل الأساسية التي تضمن إن استفادة الشركات مرتبطة بتوفر 
العوامل على مجموعتين كما ة الشركات، وتشمل هذه المحددات و حوكم لمبادئالتطبيق السليم 

 يوضحها الشكل التالي:  
 

 
 
 
 

 
 
 

 
  

 
 

  : المحددات الأساسية لتطبيق مفهوم حوكمة الشركات(1.2) شكل
 .(19م، ص2006 ،سليمان): المصدر

 :الحوكمة آليات 2.1.12
 خارجية، كما يلي: آلياتداخلية و  آلياتالحوكمة الى  آلياتيمكن تقسيم 
 الداخلية لحوكمة الشركات: لياتالآ 2.1.12.1
الشركة، واتخاذ الاجراءات  وفعالياتحوكمة الشركات الداخلية على أنشطة  آلياتتنصب 

)بروش والدهيمي،  :الحوكمة إلى ما يأتي آلياتاللازمة لتحقيق أهداف الشركة ويمكن تصنيف 
 (15-13م، ص2012

لمراقبة سلوك الإدارة، إذ أنه يحمي رأس حيث يعد مجلس الإدارة أحسن أداة  دور مجلس الإدارة: -1
المةةال المسةةتثمر فةةي الشةةركة مةةن سةةوء الاسةةتعمال مةةن قبةةل الإدارة، وذلةةك مةةن خةةلال الصةةلاحيات 

تحديةد وحصةر فإنةه يلجةأ إلةى  تحديد وإنجةاز واجباتةهمجلس الإدارة من  وليستطيع بذلك، القانونية

 المحددات الأساسية لتطبيق مفهوم حوكمة الشركات     

 المحددات
 الداخلية

 المحددات
 الخارجية

 القواعد المطبقة . -
 الهياكل الإدارية . -
 السلطات و الواجبات -

 القواعد و اللوائح -
 الأجهزة الرقابيةكفاءة الهيئات و  -
 .المؤسسات غير الحكوميةدور  -
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مكةان مجلةس الإدارة، يتمحةور دورهةا فةي مجموعة من اللجان من غيةر الغةدارة التنفيذيةة، لا تحةل 
 إلى مجلس الإدارة والقرار النهائي له.رفع تقارير مفصلة 

ـــدقيق: -2 مةةةن حجةةةم المعلومةةةات الماليةةةة هةةةي أداة مةةةن أدوات الحاكميةةةة التةةةي تعةةةزز وتزيةةةد  لجنـــة الت
حيةث تعةد التقريةر المةالي وتشةرف علةى عمليةة ، ي إلى الموثوقية والشفافيةالمفصح عنها مما يؤد

لتةةةةدقيق الةةةةداخلي فةةةةي الشةةةةركات، كمةةةةا تةةةةدعم التةةةةدقيق الخةةةةارجي مةةةةن خةةةةلال هيئاتةةةةه لتعةةةةزز مةةةةن ا
منشةقة عةن المجلةس أنهةا  أيضةاً وتتميز  استقلاليتها من خلال التزامها بمبادئ الحوكمة للشركات،

والعضوية مقتصرة على الأعضاء في مجلس الإدارة من الإدارة غير التنفيذية، الذين تتةوفر فةيهم 
كمةةةا وتتحةةةدد ، فةةةي مجةةةال علةةةم المحاسةةةبة والمراجعةةةةالاسةةةتقلالية ائص أهمهةةةا الخبةةةرة و عةةةدة خصةةة

مسةةؤولياتها بمراجعةةة عمليةةة إعةةداد التقةةارير الماليةةة تةةدقيق العمليةةات الداخليةةة والخارجيةةة، ومراجعةةة 
التةةزام الشةةركات بتطبيةةق القواعةةد والمبةةادئ لحوكمةةة الشةةركة المنصةةوص عليهةةا والمتفةةق عليهةةا فةةي 

 دارة.مجلس الإ
تكةةون هةةذه اللجنةةة مةةن أعضةةاء مجلةةس الإدارة غيةةر التنفيةةذيين، حيةةث تهةةتم بةةأن  لجنــة المكافئــات: -3

تكةةون المكافئةةات الممنوحةةة لأعضةةاء مجلةةس الإدارة والإدارة العليةةا معقولةةة، وذلةةك لضةةمان تعزيةةز 
 مصالح الشركة في الأمد البعيد من خلال جذب المهنيين من ذوي الكفاءات العالية.

يجب أن يتم تعيين أعضاء مجلس الإدارة والموظفين من بين أفضةل المرشةحين  التعيينات:لجنة  -4
الةةذين تةةتلاءم مهةةاراتهم وخبةةراتهم مةةه المهةةارات والخبةةرات المحةةددة مةةن الشةةركة، ولضةةمان الشةةفافية 
في تعيين أعضاء مجلس الإدارة وبقية الموظفين فقد وضعت لهذه اللجنة مجموعةة مةن الواجبةات 

وضةةع المواصةةفات والمهةةارات والخبةةرات المطلوبةةة التةةي يجةةب أن تتةةوفر لعضةةو مجلةةس  مةةن أهمهةةا
 الإدارة.

تعمةةل المراجعةةة الداخليةةة علةةى تأديةةة الةةدور الهةةام فةةي عمليةةة الحاكميةةة، حيةةث  التــدقيق الــداخلي: -5
تعزز القدرة على الرقابة والمساءلة للشركة، وهذا بدوره يحسن سلوك الموظفين ويحد من مخةاطر 

  د سواء مالياً أو إدارياً، بسبب توفر المصداقية والعدالة.الفسا

 لحوكمة الشركات: خارجيةال لياتالآ 2.1.12.1
من خلالها يمارس أصحاب المصالح الخارجيين على التي  تبالرقابياالحوكمة  آلياتتتمثل 

الشركة، وحجم الضغوط التي تقوم بها وتمارسها عدة منظمات دولية تهتم بهذا الموضوع، كل هذا 
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-15 م،2012)بروش والدهيمي،  :يعتبر مصدر من مصادر أساسية لتطبيق قواعد الحاكمية ومنها
17) 

 منافسة سوق الخدمات وسوق العمل الاداري: -1

ن سوق المنافسة سوف يهذب سلوك الإدارة، وبخاصة إذا كان هناك سوق فعالة إحيث 
 للعمل الإداري لادارة العليا.

 الاندماج والاستحواذ: -2

وتعتبر الاندماج والاستحواذ أحد أشكال دمج الاعمال للشركات والتي ينص عليها بعض 
 القوانين للشركات والذي بدوره يجب على الحوكمة تتبعها.

 تدقيق الخارجي: ال -3

حيث يحسن المدقق الخارجي من نوعية الكشوفات المالية ويحقق المساءلة والنزاهة وتحسين 
 العمليات في الشركة، ويغرس الثقة بين أصحاب المصالح والمواطنين بشكل عام.

 التشريع والقوانين: -4

ووظيفتهم في حيث تؤثر التشريعات والقوانين على عملية الحوكمة، ليس فيما يتصل بدورهم 
 هذه العملية، بل على كيفية تفاعلهم مع بعضهم البعض.
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 تكاليف الوكالة: المبحث الثاني
 تمهيد: 2.2.1

إن هناك تعار  كبير حاصل بين المديرين والملاك، وجميع الأطراف ذوي المصلحة، حيث 
يحاول جميع الأطراف بلا استثناء تعظيم العوائد والمنافع الخاصة به، حيث تتأثر سياسة الشركة 
بالأهداف الخاصة بالإدارة، بغض النظر عن توافق هذه الأهداف أو غير توافقها مع أهداف 

لحة، بغض النظر أيضاً عن تمثيلها للأحدا  والعمليات الصادقة عند تقديم أصحاب المص
 .المعلومات
جاءت نظرية الوكالة لحل المشكلة الأكبر وهي تعار  المصالح، حيث نظرت إلى  لقد

ضرورة إجراء تعاقدات اختيارية بين جميع الأطراف، وذلك يعمل على الحد من مسألة تفضيل 
ض، وفي هذا المبحث تم التطرق إلى عدة أمور مهمة تمثلت في مفهوم المصالح على بعضها البع

 الوكالة ونظرياتها وفروضها، وكذلك العلاقة بين تكاليفها والحوكمة وأي عوامل أخرى مؤثرة عليها.

 الوكالة نظرية مفهوم 2.2.2
 القرن  من اتيالسبعين بداية في الرسمي بشكلها الاقتصادي الفكر في الوكالة نظرية أحلت لقد
 Adam المعروف الاقتصادي إلى تعود النظرية هذه إليها تستند التي المفاهيم أن إلا الماضي،

Smithالأمم ثروة كتابه في والسيطرة الملكية بين الفصل لمشكلة مناقشته عند‌‌ . 
وتتحدد قيمة المنشأة من وجهة نظر نظرية الوكالة في ضوء مجموعة التعاقدات التي تتم بين 
صاحب المنشأة )الأصيل( وبين المدراء )الوكيل(، ويتكون نموذج الوكالة من الأصيل الذي يفو  
بعض سلطات اتخاذ القرار إلى الوكيل في ضوء النتائج التي تؤثر على مخرجات المنشأة من 

هامش مساهمة وغيرها، والحاجة تظهر عند الاستعانة بالوكيل الى تدعيم موقف الحافز الذي  نتاج،إ
 قد يمنح له عند تحقيق الهدف أو الخطة.

لا يمكن إنكار نظرية الوكالة بين النظريات السائدة في التنظيم والإدارة الاقتصادية. وعلى و 
يا لكي يفسروا بشكل كامل مشكلة الوكالة في هذا النحو، فإن منظري الوكالات يواجهون تحديا روتين

 (. (Bosse& Phillips, 2016كل مكان وكيفية معالجتها
إن علاقة الموكل والوكيل هي العلاقة التعاقدية التي اعتمدت عليها نظرية الوكالة، وتبنى  

هذه النظرية على التزام الوكيل بتمثيل ورعاية المصالح للموكل، حيث ينظر إلى الشركة أنها عبارة 
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 لشيرازي،ا) عن عدد من العلاقات لادارة بالمالكين، والعاملين، والمساهمين والمدققين .....الخ
 .(104م، ص1990

إن العقد الذي يكون عبارة عن علاقة تعاقد بين شخصين تستهدف إنجاز أعمال محددة 
 ,Padilla)الطرف الموكل، عبارة عن عقد يفو  هذا الشخص صلاحيات لاتخاذ قرارات  لصالح

2006,p 5.) 
إن المبادئ والاليات والمعايير والقواعد التي اعتمدت عليها الحوكمة جاءت لتحل مشكلة 
مهمة جداً قائمة وهي مشكلة تعار  المصالح، وهذا الأمر عند اتباعه يعمل على تنظيم العلاقات 

تحديد العمل الذي يقوم به بين أطراف الوكالة لتحقيق التكامل، ويحصل هذا التكامل من خلال 
رف الأخر وما يعرف بالوكيل، كل هذه المشاكل تحصل في ظل عدم تناسق المعلومات بين الط

 (. Mathieu, 1997, p 1)الأطراف المتعاقدة مما يضعف عملية التكامل 
إن النظرية عبارة عن علاقات تعاقدية في مجموعها، ووجود هذه الشركات خلال هذه 

من العقود، وتسمى عقود الاستخدام حيث تعتبر ر العلاقات يكون بموجب اتفاق بين واحد أو أكث
أدوات تخصص فيها الموارد وتقوم على وصف نشاط الشركة بل الشركات العامة بما يخص 

 (.69م، ص2008التوظيف )حماد، 
العقد بين الأطراف المتعاقدة هو الأهم، بل يعتبره البعض الهدف الرئيسي  تصميمإن عملية 

لنظرية الوكالة، وهذا الهدف جاء لكي يعمل على تخفيض التكاليف المرتبطة بها، أيضاً تقليل حدة 
وتضارب في المصالح بين أطراف العلاقات المتعاقدة، وأيضاً ربط المصالح  تعار أي 
 (.25م، ص2008التميمي،)

 كما يلي:  ويمكن تناول نظرية الوكالة من منظورين الاقتصادي والمالي
تمثل العلاقة بين أصيل واحد يقدم رأس المال ومتطلبات أخر ممثلة  للوكالة: الاقتصاديالمنظور 

في قيمة المنشأة، وبين الوكيل الذي يقدم جهده ويسعى كل منها لتعظيم منفعته في نهاية الفترة 
المالية، حيث تمثل منفعة الأصيل في قيمة المنشأة في نهاية الفترة، أما منفعة الوكيل فتمثل قيمة 

 الزيادة في قيمة المنشأة في نهاية الفترة المالية.الحافز ومقدار 
 حيث ينبع المفهوم المالي من مصادر ثلاثة هي: المنظور المالي للوكالة:

 الملكية الجزئية للمنشأة بواسطة بعض المديرين. -
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التمويةةل الخةةارجي للمنشةةأة والعلاقةةة بةةين الحةةافز الةةذي قةةد يمةةنح لحةةاملي الأسةةهم والعائةةد لحةةاملي  -
 السندات.

تخصةةةيص المةةةوارد ممةةةا يةةةؤثر علةةةى المنفعةةةة المتوقعةةةة لكةةةل مةةةن الأصةةةيل والوكيةةةل ومةةةدى اتسةةةاق  -
 المعلومات المحاسبية بغر  اتخاذ القرارات والمفاضلة بين الخطط الموضوعة.

م، 2006 وآخةةرون، شةرويد) :هنةاك بعةض التكةاليف المرتبطةة بنظريةة الوكالةةة، صةنفت كمةا يةأتي
 (164-163 ص
 والإشراف.متابعة ال تكاليف .1

 تكاليف المنع. .2

 التكاليف والخسائر الباقية. .3

 لرقابةلعملية ا الأصيل قبل منمنفقة  تكاليف هي المتابعة والإشراف تكاليف أن ويرى الباحث
مثل )تكاليف القياس والملاحظة(، أما عن تكاليف المنع فهي تنتج عن  للعملاءمراقبة السلوك و 

، وبغض وجود دوافع لدى الشخص الوكيل يقوم بإنفاق ضمانات على أن لا يقوم ببعض التصرفات
التي تنفق فإنه لا يمكن أن تتطابق هذه التصرفات مع الشخص  التكاليفالنظر عن كل هذه 

 ات بين التصرفات بمثابة الخسائر المتبقية.والطرف الأصلي، وتعتبر الاختلاف
كما أن الأهمية الكبيرة لنظرية الوكالة برزت في البحو  المحاسبية الإدارية بسبب احتمالات 

ر  والمشاكل التي يمكن أن تحصل، حيث يلجأ أصحاب رأس المال إلى تأمين مصلحتهم من االتع
هدفها الأساسي متابعة الوفاء المكتوب بالعقد،  خلال المراقبة والمتابعة وكلها تعتبر تكاليف تنفق

وكل هذا أصبح له حاجة لوجود مدقق خارجي ليدقق التقارير المحاسبية الدورية، ويعمل على اعتماد 
نظام حوافز ليقوم بالربط بين مصالح الإدارة والمالكين عن طريق حساب مكافئات على أساس الربح 

 (105-104م، ص1990 الشيرازي،) .المحاسبي
المعايير والمؤشرات الخاصة بقياس الأداء تعمل على ضمانة للمالكين بأن الإدارة تتخذ  إن

أفعال بالوساطة عنهم، بما يكون متفقاً مع مصالحهم المشتركة، والتي يحاولون اتخاذها على أساس 
أنهم متخذي القرار، وهناك عدد من المعايير المستخدمة مثل معدل العائد على الاستثمار )رأس 

، وهذا كله يعمل على bsc(، والدخل الصافي، وعائد المبيعات، والقيمة المضافة، والمستثمرالمال 
الاهتمام بالمصالح لأصحاب رأس المال، وتعزيز الثقة لدى الجميع، أن تكون على الإدارة مسؤولية 
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نات وتحديد بواسطة اتخاذ إجراءات تعزز وتقوي الثقة بالإدارة ومجلسها، حيث يقومون بإعداد مواز 
 جميع ممتلكات المؤسسة، على والتأمينعدة حدود في المستوى الأعلى لتأمين عملية الإنفاق 

 (11م، ص1999 الجبوري،) .الداخلية الرقابة نظام سليمة لضمان إجراءات ووضع
مشكلة الوكالة بشكل بسيط تمثل مشكلة الأصيل في اختيار  يلخص الباحث أنويمكن أن 
منفعة مثلى ثنائية لكل منهما نظراً لتعار   التعاقد مع الوكيل بشكل يحققأفضل نوعية من 

لة عاملين أساسيين هما عامل الحافز والذي يمنح للوكيل عند االمصالح بينهما، حيث يتعلق بالوك
تحقيق الهدف، وعامل مدى مقاسمة الخطر بين كل من الأصيل والوكيل، ويفتر  أنه كلما زاد 

ح بين كل من الطرفين كلما ارتفعت تكلفة الوكالة، ويمكن تخفيض هذه التعار  في المصال
التكاليف من خلال التعاقدات بين الطرفين ويحد  التوزان بين تكاليف الوكالة وتكاليف التعاقدات 
عن طريق المقارنة المستمرة بين الكلفة الحدية للتعاقدات والتخفيض )على مستوى التحليل الحدي( 

 الة.في تكاليف الوك

 الفرضيات الخاصة بنظرية الوكالة 2.2.3
 :(22-20: 2014)نوري وسلمان،  تعتمد نظريّة الوكالة على مجموعة من الفرضيّات، وهي 

 فرضيّة كفاءة السوق:   -1

من فرضيات نظرية الوكالة المُرتبطة بالعلاقة بين قيمة الأدوات الماليّة في السوق مثل 
الأسهم، ومدى تأثيرها على سوق الأوراق الماليّة، ويتمُّ الحصول على المعلومات الماليّة الخاصّة 

السوق على في كفاءة السوق من خلال تقارير أداء المُنشآت والقوائم الماليّة. تعتمد فرضيّة كفاءة 
إمكانيّة تحديد القيمة الخاصّة في الشركة عن طريق قيمة أسهمها، وتُقسَم هذه الفرضيّة إلى ثلاثة 

 أنواع، هي: 

كفةةاءة السةةوق الضّةةعيف: هةةي الكفةةاءة التةةي تَسةةتخدم أسةةعار الأسةةهم مةةن أجةةل معرفةةة المعلومةةات  -
الفوائةةد قصةةيرة الأجةةل والمُتغيّةةرات التاريخيّةةة الخاصّةةة فةةي حجةةم تةةداول الأوراق الماليّةةة، مةةع مُتابعةةة 

الأخةةةرى، وفةةةي هةةةذا النةةةوع لا يمكةةةن للمُسةةةتثمر أنّ يُحقّةةةق عوائةةةدَ ماليّةةةة مُقابةةةل معلومةةةات الأسةةةعار 
 المُتوفّرة. 

كفةةاءة السةةوق شةةبه القةةوي: هةةي الكفةةاءة المُرتبطةةة بأسةةعار السةةوق الخاصّةةة بةةالأوراق الماليّةةة،  -
يخيّةةةة والجديةةدة، وتتضةةةمّن كافّةةة السياسةةةات الماليّةةةة والتةةي تُسةةةاعد علةةى تةةةوفير المعلومةةات التار 
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الخاصّة بالشركات؛ إذ يعتمد السوق شبه القوي على استخدام المعلومات الخاصّة في السةوق 
الضةةعيف؛ لةةذلك لا يسةةتطيع المشةةاركون فةةي هةةذا السةةوق تحقيةةق العوائةةد الماليّةةة المُعتةةادة مةةن 

ولكن عندما يتمّ تةوفير معلومةات أسةعار الأوراق خلال تحليل المعلومات المُتوفّرة أو الجديدة، 
الماليّة بشكل محةدود، عنةدها مةن المُمكةن تحقيةق عوائةد ماليّةة مُمتةازة مةن خةلال شةراء أو بيةع 

 الأوراق الماليّة بعد الإعلان النهائيّ عن المعلومات الجديدة.
ت الماليّةةة عةةن كةةلّ كفةةاءة السةةوق القةةويّ: هةةي الكفةةاءة التةةي تُسةةاهم فةةي تةةوفير كافّةةة المعلومةةا  -

الأوراق الماليّةةةةة، ممّةةةةا يُةةةةؤدّي إلةةةةى تحقيةةةةق اسةةةةتجابة سةةةةريعة مةةةةن قبةةةةل أسةةةةواق الأوراق الماليّةةةةة 
للمعلومةةات المُتةةوفّرة عنةةد المُتعةةاملين معهةةا، ويُسةةاهم ذلةةك فةةي ظهةةور ردود أفعةةال سةةريعة مةةن 

 المُستثمرين من خلال الاستعانة بالتحليل الماليّ. 
 : فرضيّة التصرّف الرّشيد -2

مةةن فرضةةيّات نظريّةةة الوكالةةة المُرتبطةةة بسةةعي وكةةلاء الأعمةةال إلةةى تعظةةيم مصةةالحهم الخاصّةةة 
علةةةى حسةةةاب المُسةةةاهمين فةةةي الشةةةركات؛ إذ إنّ الةةةةوكلاء يسةةةتطيعون العمةةةل علةةةى تحقيةةةق مصةةةةلحتهم 

 الشخصيّة وتفضيلها على المصلحة الخاصّة في المُساهمين؛ بسبب اختلاف الأهداف بينهم.
 ف التفضيلات: فرضيّة اختلا -3

هي الفرضيّة المُرتبطة بالاختلاف بين تفضيلات المُدراء والمساهمين؛ إذ يسعى المُساهِم إلى 
أنّ يُحقق المدير أكبر جهد مُمكن مقابل حصوله على أجر مُناسب، بينما يسعى المدير إلى تحقيق 

 مع تقديم جهد أقل.فز والمُكافآت منفعته الخاصّة عن طريق الحصول على أكبر كميّة من الحوا

 فرضيّة تحمّل المخاطر:  -4

هي الفرضيّة التي تُشير إلى اختلاف المواقف الخاصّة بين المدراء والمُساهمين اتّجاه 
المخاطر؛ إذ غالباً يكون المُساهِم مُحايداً في التّعامل مع المُخاطرة، بعكس المدير الذي يحرص 

ب على المُساهم تشجيع المدير حتى يتحمّل كلّ أو على تجنّبها أو الابتعاد عنها؛ لذلك من الواج
جزء من المُخاطرة؛ من أجل حماية مصالحه من التعرّ  للضرّر، والتي تُؤثّر لاحقاً على مصالح 

 المدير، ويعني هذا الشيء تحقيق المُشاركة في تحمّل المُخاطرة. 
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 فرضيّة عدم تشابه المعلومات:  -5

هي فرضيّة من فرضيّات نظريّة الوكالة، والتي تفتر  أنّ صاحب العمل غير قادر على 
مُتابعة ومُراقبة كافّة الأعمال الإداريّة، وأنّها قد لا تتشابه مع الأعمال المُفضّلة عنده، ويحد  ذلك 
 بسبب الاختلاف بين أهداف المدير وصاحب العمل، أو نتيجةً لتقديم المدير معلومات تخدع

 صاحب العمل، ويُطلق على هذا الشيء مُسمّى عدم تشابه المعلومات. 

 وكمة وتكاليف الوكالةالعلاقة بين الح 2.2.4
الحوكمة الداخلية تؤدي دورا هاما كجهاز للرصد في تقييد  آلياتهناك أدلة تجريبية على أن 
كبيرة هي أكثر قوة  (، لوحاتPearce and Zahra‌،1991ل)وفقا  ، التكاليف ذات الصلة بالوكالة
وهي توثق أن حجم المجلس الكبير يمكن أن يؤدي إلى تحسين  ،وفعالية من لوحات صغيرة
بشكل أفضل في عملية إدارة عملية صنع القرار  والبيئة، وتقديم المشورةالمواءمة بين الشركات 

ة على هذه الحجة مع الأدل(‌م2003ح‌ Singh and Davidson)وتحسين صورة الشركة. ويدعم 
وهو يشير إلى أن ارتفاع نسبة  ،أن حجم المجلس له تأثير إيجابي وهام على نسبة استخدام الأصول

 استخدام الأصول يشير إلى انخفا  تكاليف الوكالات.
إن العلاقة التعاقدية دائماً ما بين الملكية والإدارة التي تقوم على أساس الفصل بينهما 

الوكالة، وهذه المشكلة تتفاقم تباعاً بسبب عدم تماثل  أوجدت مشاكل عديدة تمثلت بمشكلة
المعلومات، الأمر الذي دعا الإدارة متمثلة بمدراءها إلى البحث والسعي نحو مصالحهم، وهذا أثر 

باتخاذ إجراءات أمان ورقابة من بشكل سلبي على القيمة السوقية، وفي اتجاه مضاد قام المالكين 
لى سلوكيات الإدارة، مما حمل المنشأة تكاليفاً إضافية عرفت بتكاليف خلال الاليات التي اتخذوها ع

الرقابة، وهناك تكاليف أخرى إضافية تتمثل بتكاليف إعداد التقارير التي تقدم للمالكين وتعرف 
بتكاليف الربط، حيث يعتبر الهدف الأساسي لهذه التقارير هو التأكد من الإدارة تعمل على تعظيم 

نحو مصالحهم، إن هذه التقارير تحد بشكل كبير من مشكلة الوكالة ولكن التوافق لا ثروتهم والسعي 
تسمى  يحد  بشكل كامل إذ أنه يوجد هناك بعض الانحرافات المتبقية تؤدي إلى خسائر لا بد منها

. وبذلك ظهرت ثلاثة أنواع من التكاليف مجموعها يعرف بتكاليف الوكالةبالخسائر المتبقية، 
 (2م، ص2012 والغرايبة والحداد،)زريقات 
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)حمةةةدان والسةةةريع  :هنةةةاك عةةةدة عوامةةةل أثبتتهةةةا الدراسةةةات حةةةول علاقتهةةةا بتكةةةاليف الوكالةةةة نةةةذكر منهةةةا
 (86-84م، ص2016وعناسوة، 

 الملكية وتكاليف الوكالة: -

إن الملكية لها أثر كبير كما أشارت الدراسات على تخفيض تكاليف الوكالة، والدور يكمن 
ور الرقابة وتعزيز قدرة المساهمين على عمليات المراقبة لإدارة الشركة، وفي أبسط ما في تفعيل د

تقدمه فإنها تمنع الإدارة من اتخاذ أي قرارات تخدم أي مصالح شخصية أو ذاتية والتي يمكن أن 
ا ملكية عندميكون لها الأثر السلبي على أداء وقيمة الشركة، كما أنه لا بد من الإشارة إلى أن ال

 يكون تركيزها في عدد قليل من المساهمين يساعد في تفعيل هذه الإجراءات الأكثر صرامة 

 مجلس الإدارة وتكاليف الوكالة:لملكية ال -

تتحدد هنا العلاقة بطريقة سلبية، حيث إن الوكالة وعلاقتها بين الملاك والمديرين تؤدي إلى 
لا يعملون لمصالح بعضهم البعض وبالتالي  زيادة تكاليف الوكالة، ويرجع السبب إلى أن الطرفين

كل منهم يسعى إلى تأمين مصالحه وكل هذا يكون على حساب التكاليف، حيث يتم الاسراف بشكل 
كبير من قبل المدراء على تخصيص العلاوات وعملية مراقبة هذا السلوك للمدراء يحتاج إلى 

قة بين تكاليف الوكالة والملكية للمديرين تكاليف، وهذا ما أثبتته معظم الدراسات التي درست العلا
 في أسهم الشركة والذي أثبتت وجود علاقة وتأثيراً عكسيا.

 وتكاليف الوكالة: ملكية المسسسة -

إن حاجة الشركات لملكية مؤسسية من خارج الشركة، وسيلة من الوسائل الإضافية التي 
ين فإننا نجد أن الإدارة غالباً ما ترفض تعمل على رقابة تصرفات الإدارة، وبربط الموضوع بالمستثمر 

أن يكون هناك عدم سيطرة على الشركة من قبل بعض الفئات من حملة الأسهم في الشركة من 
خلال أصواتهم، وهذا بدوره أدى إلى أن تتبع الشركة قواعد ومبادئ حوكمة تحد من هذا الخطر 

ة والمدير التنفيذ وأيضاً تراعي استقلالية بتحديد نسبة ملكية المديرين وتفصل بين رئيس مجلس الغدار 
أعضاء مجلس الغدارة وتضمن أن يكون المجلس مستقل وأن لا تزيد نسبتهم عن حد معين بما يتفق 

 مع معيار الحوكمة.
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 الملكية الأجنبية وتكاليف الوكالة: -

إن هناك مشكلة تواجه المستثمرين عند استثمارهم في الشركات، وهي خطر التقلبات 
الحاصلة في الشركة، وكذلك خطر المعلومة وهو الخطر الأكبر الذي يواجه المستثمرين، حيث أن 

ومشكلة نقصها مقصودة من قبل الإدارة، المستثمرين تنقصهم معلومات قد تكون هذه المعلومات 
القلق لدى المستثمرين الأجانب من ناحية المسؤول عن إدارة هذه الاستثمارات، وهناك مما يعزز 

دراسات اختلفت وتباينت حول تأثير الملكية الأجنبية على تكاليف الوكالة، من ناحية يرى البعض 
أن المستثمرين يؤثرون من خلال وجودهم بتشكيلهم ضغط على الإدارة نحو تعديل السلوك، حيث 

تثمرين يملكون الخبرة الكافية في عمليات الرقابة على الإدارة، وبالتالي تصبح العلاقة أن المس
عكسية، أما الجانب الأخر فيرى صعوبة في مراقبة الإدارة من قبل المستثمرين بسبب البعد 

 الجغرافي البعيد عن الإدارة ونقص المعلومات الواردة إليهم وبالتالي تصبح العلاقة طردية.
 على تكاليف الوكالة: التي تسثرخرى الأ عواملال -

إن من أهم العوامل الأخرى التي يمكن أن تؤثر على تكاليف الوكالة هو ما يسمى التمويل 
بالدين، وهو جزء من هيكل الملكية، ويكون هذا الهيكل مراقباً لادارة من قبل عنصر أخر في 

الأصول وأيضاً معدل لحوافز  الشركة وهم المقرضين، حيث يضعون شروطاً عديدة لاستغلال
الإدارة، وعلى صعيد أخر فإنه يمكن القول بأن الديون تعمل على الحد من التدفقات النقدية الحرة 

، وهذا يؤثر بشكل كبير على نسبة ملكية المديرين من حيث الزيادة، والتي تستغل بشكل شخصي
عن المفاضلة بين إصدار الأسهم  ويبقيها مرتفعة، مما يعمل على تحفيز الأعمال لصالح الشركة،

 بالدين. أو التمويل
بالضرورة يمتلكون الأهمية  االمساهمين الذين لديهم استعداد لتحمل المخاطر ولكنهم ليسو  إن

لاقة تعاقدية حيث يقوم (، يتم إنشاء عBrealey et al. 2008والوقت لإدارة الشركة بشكل فعال )
، الشركة نيابة عن المدير)المساهم(، وهو المدعي( بإدارة المخاطر والسيطرة على روكيل )مدي

وعلى هذا  ،( Jensen et al. 1985, Fama et al. 1983) وحامل المخاطر ومالك الشركة
النحو، يتم تقليص المؤسسة الحديثة إلى "عدد من العقود" بين المديرين والوكلاء وفصل الملكية 

 (.Jensen et al. 1976والسيطرة )
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 تكاليف الوكالة:و حجم الشركة بين علاقة ال -

يمكن القول أن حجم الشركة كما أشارت الدراسات بالنسبة للكبيرة منها تكون تكاليف الوكالة 
فيها أقل، بسبب تعرضها لرقابة أكبر لما لها من ثقل اقتصادي كبير، على غرار الشركات الصغيرة 
التي يكون فيها نظام الرقابة ضعيف، وهناك وجهة نظر أخرى بخصوص هذا الموضوع وهو 

حيث يبرر البعض أن الشركات الكبيرة يصعب السيطرة عليها وبالتالي فإنها تحتاج إلى العكس، 
تكاليف أكبر، على خلاف الصغيرة منها والتي يمكن السيطرة عليها بشكل كبير بسبب صغر 

 حجمها. 
 تكاليف الوكالة:و عمر الشركة بين علاقة ال -

بيرة بإجراءات الرقابة، مما يعمل يرى البعض أن الشركات الأقدم لها خبرة كافية ودراية ك
على تقليص وتخفيض مشكلات الوكالة، وأيضاً لها خبرة في عملية مراقبة التصرفات للمدراء، 

 وبالتالي فإن العلاقة عكسية بين عمر الشركة وتكاليف الوكالة.
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 الفصل الثالث
 تطبيقيةالدراسة ال

 الطريقة والإجراءات: المبحث الأول
 تمهيد: 3.1.1
يةةتم مةةن خلالةةه انجةةاز الجانةةب التطبيقةةي مةةن الدراسةةة،  مةةنهج الدراسةةة وإجراءاتهةةا محةةوراً عتبةةر ي

وعةن طريقهةةا يةةتم الحصةةول علةةى البيانةةات المطلوبةةة لإجةةراء التحليةةل الإحصةةائي للتوصةةل إلةةى النتةةائج 
 التي يتم تفسيرها، وبالتالي تحقق الأهداف التي تسعى إلى تحقيقها. 

دراسةةة وعينتهةةا، وقيةةاس المبحةةث توضةةيح مةةنهج الدراسةةة المتبةةع، ومجتمةةع التنةةاول هةةذا حيةةث 
متغيرات الدراسة، وكذلك مصادر جمع البيانات، وحدود الدراسة، بالإضافة إلى الأساليب الاحصائية 

 المستخدمة.

 منهج الدراسة: 3.1.2
والذي يعتمد على دراسة الظةاهرة استخدم الباحث المنهج الذي يجمع بين الوصفي والتحليلي، 

، كمةةا لا الكمةةي والكيفةةيتعبيةةر الويعبةةر عنهةةا  الوصةةف الةةدقيق بوصةةفهاويقةةوم كمةةا توجةةد فةةي الواقةةع 
عنةةد جمةةع المعلومةةات المتعلقةةة بالظةةاهرة مةةن أجةةل استقصةةاء مظاهرهةةا وعلاقاتهةةا  المةةنهجيكتفةةي هةةذا 

المختلفةةةة، بةةةل يتعةةةداه إلةةةى التحليةةةل والةةةربط والتفسةةةير للوصةةةول إلةةةى اسةةةتنتاجات يبنةةةي عليهةةةا التصةةةور 
 لمعرفة عن الموضوع.المقترح بحيث يزيد بها رصيد ا

 :مصادر استخدام المعلومات
والمراجةع العربيةة والأجنبيةة والتقةارير والةدوريات والمقةالات الكتةب وتمثلت فةي : المصادر الثانوية .1

ذات العلاقة، والأبحا  والدراسات السابقة التي تناولت موضوع الدارسةة، والبحةث والمطالعةة فةي 
حيةةةث اتجةةةه الباحةةةث فةةةي معالجةةةة الإطةةةار النظةةةري للبحةةةث فةةةي هةةةذه  مواقةةةع الإنترنةةةت المختلفةةةة.

 المصادر.

ــــة .2 اهتمةةةةت بمعالجةةةةة الأمةةةةور التحليليةةةةة مةةةةن خةةةةلال البيانةةةةات الأوليةةةةة التةةةةي تةةةةم : المصــــادر الأولي
اسةةتخراجها مةةن القةةوائم الماليةةة المدرجةةة فةةي بورصةةة فلسةةطين مةةن خةةلال البيانةةات المنشةةورة عبةةر 

  .spssيعها ومن ثم تحليلها باستخدام برنامج موقع بورصة فلسطين، حيث تم تجم
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  الدراسة: مجتمع 3.1.3
التةةي يدرسةةها الباحةةث، وبةةذلك فةةإن مفةةردات المشةةكلة  بأنةةه كةةلمجتمةةع الدراسةةة يمكةةن تعريةةف 
( شةةركة وفقةةاً 49مةةن جميةةع الشةةركات المدرجةةة فةةي بورصةةة فلسةةطين وعةةددها )تكةةون مجتمةةع الدراسةةة 

 ( الشركات.1، ويوضح ملحق رقم )15/03/2017فلسطين بتاريخ  بورصةلموقع 

 :قياس متغيرات الدراسة 3.1.4
وظفت الدراسة مجموعة من المقاييس لمتغيراتها، واسةتندت علةى مجموعةة مةن الدراسةات ذات 

والبيانةات المفصةح عنهةا فةي قاعةدة بيانةات بورصةة فلسةطين، وفيمةا يلةي توضةيح  يتناسبالعلاقة بما 
 س المتغيرات:طرق قيا

 الحوكمة(: آلياتأولاا: قياس المتغيرات المستقلة )
 وتتمثل بخمسة متغيرات رئيسية كالتالي:

ولا  6(: يجةةب أن يتةةراوح أعضةةاء مجلةةس الادارة بةةين x1)ويرمةةز لةةه بةةالرمز  حجــم مجلــس الإدارة .1
فةي دراسةة. (، كمةا 0(، حالة عدم تحقق الشرط )1، في حالة تحقق الشرط )عضواً  15يزيد عن 
 م(2014)حمدان، 

يجةب أن تتةراوح نسةبة ملكيةة المةديرين فةي أسةهم : (x2)ويرمةز لةه بةالرمز نسبة ملكيـة المـديرين  .2
(، حالةةة 1% مةةن مجمةةوع الأسةةهم، فةةي حالةةة تحقةةق الشةةرط )30% ولا تزيةةد علةةى 1الشةةركة بةةين 

 م(2014. )حمدان، في دراسةما (، ك0عدم تحقق الشرط )
يعطى الرقم : (x3)ويرمز له بالرمز  مجلس الإدارة والمدير التنفيذيالفصل بين منصبي رئيس  .3
. )حمةةةةدان، فةةةةي دراسةةةةة، كمةةةةا ذا لةةةةم تحقةةةةق الشةةةةرطإ (0( للشةةةةركة إذا حققةةةةت الشةةةةرط، والةةةةرقم )1)

 م(2014
مةن خةلال قسةمة إجمةالي  تةم حسةابه: و (x4)ويرمةز لةه بةالرمز  التمويـل بالـدين )الرافعـة الماليـة( .4

 (Florackis & Ozkan, 2008)ول، كمةا هةو مسةتخدم فةي دراسةة الةديون علةى إجمةالي الأصة
، و)زريقةةات والغرايبةةة (Henry, 2010)ودراسةةة  (Mcknight & Weair, 2009)ودراسةةة 
 م(2016والحداد، 
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( للشةركات 1من خةلال إعطةاء القيمةة ) وتم قياسه: (x5)ويرمز له بالرمز الإدارية  المكافآت. 5 .5
( للشةركات التةةي لا تمةةنح 0سةةنوية لأعضةاء مجلةةس الإدارة، وإعطةاء القيمةةة ) تالتةي تمةةنح مكافئةا
، ودراسةة (Florackis & Ozkan, 2008)، كمةا هةو مسةتخدم فةي دراسةة تللمةدراء أيةة مكافئةا

 م(2016زريقات والغرايبة والحداد، )
 (:تكاليف الوكالةثانياا: قياس المتغير التابع )

وهةي: نسةبة تقةيس مةدى  Turnover Ratioتةم قياسةه باسةتخدام نسةبة الانتفةاع مةن الأصةول 
فعاليةةة القةةرارات الاسةةتثمارية التةةي تتخةةذها إدارة الشةةركة ومةةدى قةةدرتها علةةى اسةةتغلال أصةةولها بالشةةكل 
الأمثل، فارتفاع نسةبة الانتفةاع مةن الأصةول يعنةي أن الشةركة تقةوم بةإدارة أصةولها بشةكل كفةؤ وفعةال 

 (.319-318: 2016وهو ما يترتب عليه انخفا  في تكاليف الوكالة )زريقات والغرايبة والحداد، 
وتةةةم حسةةةاب التكةةةاليف مةةةن خةةةلال قسةةةمة إجمةةةالي المبيعةةةات علةةةى إجمةةةالي الأصةةةول كمةةةا هةةةو 

 ,Singh & Florackis & Ozkan( و)Ang, et. al., 2000)مسةتخدم فةي دراسةة كةل مةن 
 (Henry, 2010( و)Mcknight & Weair, 2009( و)Davidson, 2003( و)2008

 (.م2010( و)رمضان، م2016و)زريقات والغرايبة والحداد، 
( OLS: Ordinary Least Squareوتةةم اسةةتخدام طريقةةة المربعةةات الصةةغرى العاديةةة )

 (.Continuous Variableباعتبار أن المتغير التابع هنا متغيراً متصلًا )
 ابطة:ثالثاا: قياس المتغيرات الض

تساعد المتغيةرات الضةابطة فةي النمةوذج علةى ضةبط العلاقةة بةين المتغيةرين المسةتقل والتةابع، 
وبيانها بصورتها الأقرب للواقع، وذلك من خلال تقليل نسبة الخطأ العشةوائي فةي النمةوذج ممةا يسةهم 

بع )حمةدان، في تمثيةل المتغيةر التةابع بشةكل أفضةل وبيةان علاقةة المتغيةرات الأخةرى مةع المتغيةر التةا
 (، وقد تضمنت الدراسة المتغيرات الضابطة الآتية:71م، ص2014

: تم قياسه من خلال اللوغاريتم الطبيعي لحجم أصول (CSize)ويرمز له بالرمز  حجم الشركة -1
 الشركة.

 (: ويعبر عنه بربحية السهم.EPSويرمز له بالرمز ) ربحية الشركة -2

‌

‌
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 الدراسة:الإحصائية المستخدمة في  الاختبارات 3.1.5
لتحقيق أهداف الدراسة وتحليل البيانات التي تم جمعها، فقد تم استخدام العديد من الأساليب 

 Statistical(SPSSالاحصائية المناسبة باستخدام برنامج الحزم الاحصائية للعلوم الاجتماعية )
Package for Social Scienceساليب الاحصائية المستخدمة في ، وفيما يلي مجموعة من الأ

 تحليل البيانات:
لمعرفةةةة متوسةةةط كةةةل متغيةةةر مةةةن : يسةةةتخدم هةةةذا الأمةةةر بشةةةكل أساسةةةي (Mean) الحسةةةابي المتوسةةةط -1

 متغيرات الدراسة.

الحسةابي،  : مقيةاس لتشةتت البيانةات حةول متوسةطها(Standard Deviationالانحراف المعياري ) -2
فكلمةا اقتربةةت قيمتةةه مةن الصةةفر كلمةةا تركةزت البيانةةات وانخفةةض تشةتتها )إذا كةةان الانحةةراف المعيةةار 

 واحد صحيح فأعلى فيعني عدم تركز البيانات وتشتتها(.

، لمعرفةةةةةةةة هةةةةةةةةل هنةةةةةةةاك مشةةةةةةةةكلة تعةةةةةةةدد خطةةةةةةةةي تةةةةةةةؤثر فةةةةةةةةي (VIFاختبةةةةةةةار التةةةةةةةداخل الخطةةةةةةةةي ) -3
 النموذج أم لا.

( لقياس درجة الارتبةاط: يقةوم هةذا Pearson Correlation Coefficient) بيرسون معامل ارتباط  -4
 .بين متغيرينالاختبار على دراسة العلاقة 

( لمعرفةة مةا  (One Way Analysis of Variance - ANOVAاختبار تحليل التباين الأحادي -5
ه ماسةةتخد إذا كةةان هنةةاك فروقةةات ذات دلالةةة إحصةةائية بةةين ثةةلا  مجموعةةات أو أكثةةر مةةن البيانةةات.

 .للمتغير الذي يشتمل على ثلا  مجموعات فأكثرللفروق التي تعزى  الباحث
 تحليل الانحدار الخطي البسيط. -6

 تحليل الانحدار الخطي المتعدد. -7

 :اختبار صلاحية البيانات للتحليل الاحصائي 3.1.6
( General Linear Model GLMينتمةي نمةوذج الدراسةة إلةى النمةوذج الخطةي العةام ) 
يتطلةةب قبةةل تطبيقةةه تةةوفر العديةةد مةةن الشةةروط، ولةةذا ينبغةةي فحةةص بيانةةات الدراسةةة للتحقةةق مةةن الةةذي 

 توفيرها للشروط.
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 :اختبار التداخل الخطي
تعتمد قوة النمةوذج الخطةي علةى فرضةية اسةتقلال كةل متغيةر مةن المتغيةرات المسةتقلة، وإذا لةم 

لتطبيق، ولا يمكن اعتباره جيةداً لعمليةة يتحقق هذا الشرط فإن النموذج الخطي العام عندئذ لا يصلح ل
( وذلةةةةةك بحسةةةةةاب معامةةةةةل Collinearity Diagnostics، وقةةةةةد تةةةةةم اسةةةةةتخدام مقيةةةةةاس )التقةةةةةدير
(Tolerance( لكل متغير من المتغيرات المستقلة، ومن ثم ايجاد معامل )Variance Inflation 

Factor VIFالمتغيةةرات المسةةتقلة، وفةةي حالةةة  (، إذ يعةةد هةةذا الاختبةةار مقياسةةاً لتةةأثير الارتبةةاط بةةين
فهةةةةةةةةةةذا يةةةةةةةةةةدل علةةةةةةةةةةى وجةةةةةةةةةةود مشةةةةةةةةةةكلة التعةةةةةةةةةةدد الخطةةةةةةةةةةي  5( أكبةةةةةةةةةةر مةةةةةةةةةةن VIFحصةةةةةةةةةةول قيمةةةةةةةةةةة )

(Multicollinearity( للمتغير المستقل المعني، والجدول رقم )يبين نتائج الاختبار.3.2 ) 
 (VIFاختبار التداخل الخطي ): (3.1جدول )

 المتغير م

To
ler

an
ce

 

VI
F

 

 1.449 0.690 الادارة.حجم مجلس   -1
 1.147 0.872 نسبة ملكية المديرين.  -2
 1.447 0.691 الفصل بين الواجبات.  -3
 1.180 0.847 التمويل بالدين.  -4
 1.381 0.742 المكافآت الإدارية.  -5
 1.299 0.770 حجم الشركة.  -6
 1.014 0.986 ربحية الشركة.  -7
 1.014 0.986 معدل نمو الشركة.  -8

( لجميةةع المتغيةةرات المسةةتقلة والضةةابطة هةةي دون VIF( أن قيمةةة )3.1)يلاحةةظ مةةن الجةةدول 
 يعني أن نموذج الدراسة يخلو من مشكلة التداخل الخطي. مما(، 5)
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 :المبحث الثاني
 تحليل البيانات واختبار فرضيات الدراسة

 :تمهيد 3.2.1
، وذلةةةك مةةةن خةةةلال الدراسةةةةتحليةةةل البيانةةةات واختبةةار فرضةةةيات لعرضةةةاً  مبحةةةثيتضةةمن هةةةذا ال

التةةي تةةم الحصةةول عليهةةا، واسةةتعرا  أهةةم النتةةائج وأبرزهةةا، لةةذا تةةم اجةةراء المعالجةةات  البيانةةاتتحليةةل 
باسةةتخدام برنةةامج  م2015وحتةةى عةةام  م2011الاحصةةائية للبيانةةات المجمعةةة خةةلال الفتةةرة مةةن عةةام 

لهةةةا فةةةي هةةةذا ( للحصةةةول علةةةى نتةةةائج الدراسةةةة التةةةي تةةةم عرضةةةها وتحليSPSSالتحليةةةل الاحصةةةائي )
 المبحث.

 الاحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: 3.2.2
قبةةةل البةةةدء بتحليةةةل البيانةةةات لا بةةةد مةةةن وصةةةف بيانةةةات متغيةةةرات الدراسةةةة وتوضةةةيح معالمهةةةا   

 (3.3( و)3.2رقةةم )أسةةاليب الاحصةةاء الوصةفي الأكثةةر شةةيوعاً، والجةةدولان  باسةةتخدامالرئيسةية، وذلةةك 
 يوضحان نتائج الاحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة.

 الاحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة )المستقلة والتابع والضابطة( :(3.2)جدول 
 )المتوسط الحسابي والانحراف المعياري( 

 المتغير م 

غير
لمت

ع ا
نو

 

غير
لمت

ز ا
رم

 

سط
متو

ال
 

 
بي

سا
الح

 

راف
نح

الا
 

 
ي  ر

عيا
الم

 

 X1 0.9336 0.24948 مستقل حجم مجلس الادارة.  .1

 X2 0.1909 0.39381 مستقل نسبة ملكية المديرين.  .2

 X3 0.8755 0.33082 مستقل الفصل بين الواجبات.  .3

 X4 0.4450 0.39608 مستقل التمويل بالدين )الرافعة المالية(.  .4

 X5 0.2531 0.43570 مستقل المكافآت الإدارية.  .5

 Y 0.3088 0.34245 تابع تكاليف الوكالة.  .6

 CSize 153930261 366807983 ضابط حجم الشركة.  .7

 EPS 0.0945 0.21570 ضابط ربحية الشركة.  .8
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 ( ما يلي:3.2يتضح من خلال جدول رقم )

(، 0.249(، وبلغ الانحراف المعياري )0.933بلغ متوسط )حجم مجلس الإدارة( لعينة الدراسة ) .1
عضو  15ولا تزيد عن  6وهذا يعني أن عدد أعضاء مجلس إدارة الشركات غالبيتهم تتراوح بين 

 الموضوع. الحوكمةوهي نتيجة تتوافق مع شرط 

(، وبلغ الانحراف 0.1909لعينة الدراسة ) بلغ متوسط )نسبة ملكية المديرين للأسهم في الشركة( .2
(، وهي نسبة قليلة، مما يعني أن نسبة ملكية المديرين في أسهم الشركة 0.3938المعياري )

يتحقق فيها الشرط بمستوى قليل جداً، وهذا يعني أن المديرين في معظم الشركات يملكون ما 
 ذي تم وضعه.% وهو شرط يخالف الحاكمية المؤسسية ال30نسبته أعلى من 

بلغ متوسط )الفصل بين واجبات رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذي( لعينة الدراسة  .3
(، وهذا يعني أن معظم الشركات تفصل بين 0.3308(، وبلغ الانحراف المعياري )0.8755)

 واجبات رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذي.

(، وبلغ الانحراف 0.4450ية( لعينة الدراسة )الرافعة المال -بلغ متوسط )نسبة التمويل بالدين .4
(، وهذا يعني أن نسبة كبيرة من الشركات تعتمد على الديون في تمويل 0.329المعياري )

 استثماراتها وأعمالها.

(، وبلغ الانحراف المعياري 0.2531بلغ متوسط )المكافآت الادارية( لعينة الدراسة ) .5
من الشركات يمنح مكافئات لأعضاء مجلس  (، وهذا مؤشر على أن عدد قليل0.43570)

 الإدارة حسب ما تم افصاحه بالقوائم المالية.

(، 0.34245(، وبلغ الانحراف المعياري )0.3088بلغ متوسط )تكاليف الوكالة( لعينة الدراسة ) .6
 وهذا يبين أن نسبة الانتفاع من الأصول التي تؤدي إلى تخفيض تكاليف الوكالة منخفضة.

(، وبلغ الانحراف المعياري 153930261)حجم الشركة( لعينة الدراسة )بلغ متوسط  .7
وهذا يعني أن متوسط حجم أصول الشركات متوسط، وهذا يدل على أن (، 366807983)

معظم الشركات المدرجة متوسطة الحجم مقارنة مع الشركات العالمية في البورصات العربية 
 والأجنبية.

(، 0.21570(، وبلغ الانحراف المعياري )0.0945ة الدراسة )بلغ متوسط )ربحية الشركة( لعين .8
 % وهي نسبة مقبولة نوعاً ما.9وهذا يدل على أن ربحية السهم كمتوسط بين الشركات بلغت 
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 الاحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة )التابع والضابطة( )أقل قيمة وأكبر قيمة(: (3.3)جدول 

 المتغير م

غير
لمت

ع ا
نو

 

غير
لمت

ز ا
رم

 

 أكبر قيمة أقل قيمة

 الشركة أكبر قيمة الشركة أقل قيمة

1.  
تكاليف 
 Y -0.01 تابع الوكالة.

 ةقمس‌ةلاسدث ام ل‌

‌2011 ةوقام م‌سنم‌
1.83 

 ةو برم‌

 ةفغسطرنرم‌

ةلاسدث ام‌

أ تك‌سنم‌

2014‌

2.  
حجم 
 الشركة.

 CSize 58775 ضابط

فغسطرخ‌ةغدن رم‌

و اسدث ام‌سنم‌

2011‌

2785103740 
فغسطرخ‌بنك‌

‌2015سنم‌

3.  
ربحية 
 الشركة.

EPS -0.53 ضابط  

ش كم‌جغوبال‌كوم‌

ةلابتاال‌سنم‌

2011‌

1.34 

متانع‌

 ةز ول‌

 ةنتابرم‌سنم‌

2015‌

ما يلي: (3.3)يتضح من خلال جدول رقم   

، م2011( هي لشركة القدس للاستثمارات العقارية سنة 0.01-كانت أقل قيمة لتكاليف الوكالة ) .1
 .م2014( هي لشركة العربية الفلسطينية للاستثمار أيبك سنة 1.83)وكانت أعلى قيمة 

مليار(  سنة  2.78كانت أعلى قيمة لأصول الشركة هي لبنك فلسطين بمجموع أصول بلغت ) .2
 .م2011( وهي لشركة فلسطين للتنمية والاستثمار سنة 58775، وأقل قيمة )2015

( وهي لمصانع الزيوت النباتية، وهذا 1.34) كانت أعلى قيمة لربحية السهم )العائد على السهم( .3
لشركة جلوبال كوم للاتصالات  0.53-يدلل على أنها تحقق أرباحاً كبيرة، وكانت أقل قيمة 

 ويلاحظ تحقيقها للخسائر الكبيرة وتراجع الشركة.

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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 :معاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة 3.2.3
  غيرات الدراسةمعاملات الارتباط بين مت :(3.4)جدول 

 م

المتغير
 

X
1

 

X
2

 

X
3

 

X
4

 

X
5

 

Y
 

C
S

iz
e 

E
P

S
 

1.  X1)) 1 -0.083 -0.101 -0.012 *0.155 -0.019 0.100 -0.030 

2.  X2)) -0.083 1 -0.137* -0.170** 0.106 -0.109 *0.148 -0.059 

3.  X3)) -0.101 -0.137* 1 -0.098 -0.156** -0.204** -0.296** -0.054 

4.  X4)) -0.012 -0.170** -0.098 1 0.259** 0.305** 0.217** -0.135* 

5.  X5)) 0.155* 0.106 -0.156* 0.259** 1 -0.198** 0.538** 0.120 

6.  Y)) -0.019 -0.109 -0.204** 0.305** -0.198** 1 -0.234** -0.019 

7.  CSize 0.100 0.148* -0.296** 0.217** 0.538** -0.234** 1 0.236** 

8.  EPS -0.030 -0.059 -0.054 -0.135* 0.120 -0.019 0.236** 1 

 .α=0.05الارتباط دال إحصائياً عند مستوي دلالة *
 .α=0.01الارتباط دال إحصائياً عند مستوي دلالة **

 كما يلي: (3.4)جدول رقم من خلال يمكن استخلاص النتائج 
 يوجد علاقة ايجابية بين حجم مجلس الإدارة والمكافآت الإدارية. -1
 علاقة عكسية بين نسبة ملكية المديرين والفصل بين الواجبات.يوجد  -2
 يوجد علاقة ايجابية بين نسبة ملكية المديرين وحجم الشركة. -3
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 يوجد علاقة عكسية بين الفصل بالواجبات والمكافآت الإدارية. -4
 يوجد علاقة عكسية بين الفصل بالواجبات وتكاليف الوكالة. -5
 اجبات وحجم الشركة.يوجد  علاقة عكسية بين الفصل بالو  -6
 يوجد علاقة عكسية بين التمويل بالدين )الرافعة المالية( ونسبة ملكية المديرين. -7
 يوجد علاقة ايجابية بين التمويل بالدين )الرافعة المالية( والمكافآت الإدارية. -8
 يوجد علاقة ايجابية بين التمويل بالدين )الرافعة المالية( وتكاليف الوكالة. -9
 ايجابية بين التمويل بالدين )الرافعة المالية( وحجم الشركة.يوجد علاقة  -10
 يوجد علاقة عكسية بين التمويل بالدين )الرافعة المالية( وربحية الشركة. -11
 يوجد علاقة عكسية بين المكافآت الإدارية وتكاليف الوكالة. -12
 يوجد علاقة ايجابية بين المكافآت وحجم الشركة. -13
 ركة وتكاليف الوكالة.يوجد علاقة عكسية بين حجم الش -14
 يوجد علاقة ايجابية بين ربحية الشركة وحجم الشركة.  -15

من خلال مصفوفة الارتباط السابقة يتبين لنا أن هناك ارتباطاً بين ثلاثة متغيرات مستقلة مع 
المتغيةةر التةةابع سةةواء إيجابيةةة أو عكسةةية، وكةةذلك هنةةاك ارتباطةةاً بةةين المتغيةةرات المسةةتقلة مةةع بعضةةها 

وهةةذا يؤكةةد ويةةدعم نتةةائج تحليةةل التةةداخل الخطةةي لمنةةع  0.80ولكةةن بقةةوة ارتبةةاط لا تزيةةد عةةن الةةبعض 
حةةدو  ارتبةةاط تةةداخل خطةةي بةةين المتغيةةرات، وأمةةا عةةن طبيعةةة العلاقةةات وتفسةةيرها فسةةنتطرق لةةه فةةي 

 التفسير عند اختبار الفرضيات.

 اختبار الفرضيات: 3.2.4
 ليـاتلآ >α) =0.05)إحصـائية عنـد مسـتوى دلالـة  يوجـد أثـر ذو دلالـةالفرضية الرئيسة الأولى: 

ـــس الإدارة, ) الحوكمـــة ـــة المـــديرين, حجـــم مجل ـــدين, نســـبة ملكي ـــل بال ـــات, التموي الفصـــل بالواجب
 على تخفيض تكاليف الوكالة.( المكافآت الادارية

 وينبثق عن الفرضية الرئيسة الفرضيات الفرعية التالية:

حجم ( بين α(0.05=>يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة الفرضية الفرعية الأولى: 
 وتكاليف الوكالة. مجلس الإدارة
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وجةةةود علاقةةةة عةةةدم وهةةةذا يةةةدل علةةةى  0.019( أن معامةةةل الارتبةةةاط يسةةةاوي 3.5جةةةدول ) يبةةةين
 حجم مجلس الإدارة وتكاليف الوكالة.بين ذات دلالة إحصائية طردية 

ممةةةا يةةةدلل علةةةى عةةةدم  0.771الاحتماليةةةة المقابلةةةة لتحليةةةل تبةةةاين الانحةةةدار تسةةةاوي  القيمةةةةوأن 
 وجود أثر بين حجم مجلس الإدارة وتكاليف الوكالة.

ويعةةةزو الباحةةةث هةةةذه النتيجةةةة إلةةةى أن عةةةدد أعضةةةاء مجلةةةس الإدارة مةةةن حيةةةث شةةةرط الحاكميةةةة 
المنطقةةي أن يكةةون هنةةاك مةةن  لكنةةهالموضةةوع متوافةةق بةةين جميةةع الشةةركات لةةذلك لةةم يكةةن هنةةاك أثةةر، 

مجلةةةس الإدارة الكبيةةةر يكةةةون أقةةةل فعاليةةةة مةةةن الحجةةةم الصةةةغير، بسةةةبب أن عمليةةةات  إنتةةةأثير حيةةةث 
ن كبةر حجةم مجلةس الإدارة فةإالتنسيق والاتصال وصنع القرار تكون أكثر تعقيداً، وعلةى صةعيد أخةر 

تخفيض تكاليف الوكالةة كمةا ء وبالتالي يساعد على تقوية العلاقة واتخاذ قرارات سليمة وتحسين الأدا
)زريقةةات  كةةل مةةن مةةع دراسةةة نتيجةةةوقةةد اختلفةةت هةةذه ال(، م2016ورد فةةي دراسةةة )زريقةةات وآخةةرون، 

 ( واللتان طبقتا على البيئة الأردنية.م2010ودراسة )رمضان،  (2016وأخرون، 

 نموذج الانحدار المقدر:
 حجم مجلس الإدارة 0.026 – 0.333  =تكاليف الوكالة  

 نتائج نموذج الانحدار (: 3.5) جدول
 معالم وإحصائيات النموذج

 R 0.019معامل الارتباط  0.333 المقدار الثابت
 2R 0.000معامل التحديد  0.026- ميل خط الانحدار

 F  0.085  قيمة 0.771 (Sigالقيمة الاحتمالية )
 (05.0) دلالةمستوى  عند إحصائياً  دالاً  النموذج المقدر *

نسبة ( بين α(0.05=>يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة الفرضية الفرعية الثانية: 
 وتكاليف الوكالة. ملكية المديرين

وجةةةود علاقةةةة عةةةدم وهةةةذا يةةةدل علةةةى  0.109( أن معامةةةل الارتبةةةاط يسةةةاوي 3.6جةةةدول )يبةةةين 
نسبة ملكية المديرين وتكاليف الوكالة، وأن القيمة الاحتمالية المقابلة بين  إحصائيةذات دلالة طرديه 

ممةةةا يةةةدلل علةةةى عةةدم وجةةةود أثةةةر بةةةين نسةةةبة ملكيةةةة المةةةديرين  0.093لتحليةةل تبةةةاين الانحةةةدار تسةةةاوي 
 الوكالة. وتكاليف
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ن الاجةراءات الكافيةة ويبرر الباحث عدم وجود أثر بين نسبة الملكية إلى أن المةلاك لا يتخةذو 
الةةةذين يمثلةةةون مصةةةالحهم، ويحققةةةون أعلةةةى نسةةةبة انتفةةةاع مةةةن أصةةةول الشةةةركة،  المةةةديرينفةةةي اختيةةةار 
، وآخةرون  )زريقةات كل من مع دراسة النتائج واتفقتصالح الشركة على مصالحهم الذاتية، وتغليب م

( التةةي م2016ون، ، واختلفةةت مةةع دراسةةة )حمةةدان واخةةر والتةةي أجريةةت علةةى البيئةةة الأردنيةةة (2016
والتةةةي أجريةةةت علةةةى البيئةةةة  بةةةين نسةةةبة ملكيةةةة المةةةديرين وتكةةةاليف الوكالةةةة طرديةةةةبينةةةت وجةةةود علاقةةةة 

( التةةةي بينةةةت أنةةةه كلمةةةا زادت نسةةةبة ملكيةةةة م2010مةةةع دراسةةةة )رمضةةةان،  أيضةةةاً ، واختلفةةةت البحرينيةةةة
 .والتي أجريت على البيئة الأردنية المديرين في الشركة تم تخفيض تكاليف الوكالة

 نموذج الانحدار المقدر:
 نسبة ملكية المديرين 0.094 - 0.327  =تكاليف الوكالة  

 نتائج نموذج الانحدار (: 3.6جدول )
 معالم وإحصائيات النموذج

 R 0.109معامل الارتباط  0.327 المقدار الثابت
 2R 0.012معامل التحديد  0.094- ميل خط الانحدار

 F  2.851  قيمة 0.093 (Sigالقيمة الاحتمالية )
 (05.0) دلالةمستوى  عند دالًا إحصائياً  النموذج المقدر *

( بين α(0.05=>يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة الفرضية الفرعية الثالثة: 
 بين الواجبات وتكاليف الوكالة. الفصل

 عكسةةيةوهةةذا يةةدل علةةى وجةةود علاقةةة  .2040( أن معامةةل الارتبةةاط يسةةاوي 3.7جةةدول )يبةةين 
الفصةةةل بةةةين الواجبةةةات وتكةةةاليف الوكالةةةة، وأن القيمةةةة الاحتماليةةةة المقابلةةةة بةةةين ذات دلالةةةة إحصةةةائية 

 الواجبةةاتبةين الفصةةل بةين  ممةا يةةدلل علةى وجةود أثةةر عكسةي 0.001لتحليةل تبةاين الانحةةدار تسةاوي 
 وتكاليف الوكالة.

ويرى الباحث أنه من الطبيعي عندما يكون هناك فصل بين الواجبات فإن ذلك سيساعد على 
وسيكون هناك انتفةاع مةن الأصةول بشةكل الوكالة، بسبب تحقيق مبدأ الرقابة الفعال  تكاليفتخفيض 
التةي أجريةت علةى  (م2010دراسةة )رمضةان، مةع نتةائج الفرضةية وقةد اتفقةت الشةركة،  مصةلحةيخدم 

التي بينت أن الفصل بين وظيفتي رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذي للشركة من و  البيئة الأردنية،
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فةةي تخفةةيض تكةةاليف  0.1المؤسسةةية ذات الأهميةةة الإحصةةائية عنةةد مسةةتوى معنويةةة  الحاكميةةةأدوات 
 الوكالة. 

 نموذج الانحدار المقدر:
 الفصل بين الواجبات 0.211  -0.494  =الة  تكاليف الوك

 نتائج نموذج الانحدار (: 3.7جدول )
 معالم وإحصائيات النموذج

 R 0.204معامل الارتباط  0.494 المقدار الثابت
 2R 0.042معامل التحديد  0.211- ميل خط الانحدار

 F  10.387  قيمة 0.001 (Sigالقيمة الاحتمالية )
 (05.0) دلالةمستوى  عند دالًا إحصائياً  النموذج المقدر *

( بين α(0.05=>يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة الفرضية الفرعية الرابعة: 
 التمويل بالدين )الرافعة المالية( وتكاليف الوكالة.

طرديةةه وهةةذا يةةدل علةةى وجةةود علاقةةة  0.305( أن معامةةل الارتبةةاط يسةةاوي 3.8جةةدول )يبةةين 
التمويةةل بالةةدين )الرافعةةة الماليةةة( وتكةةاليف الوكالةةة، وأن القيمةةة الاحتماليةةة بةةين ذات دلالةةة إحصةةائية 

مما يدلل على وجةود أثةر بةين التمويةل بالةدين )الرافعةة  0.000المقابلة لتحليل تباين الانحدار تساوي 
 ( و تكاليف الوكالة.المالية

ن التمويل بالدين يعد من أكثر السبل فاعلية فةي باحث أن هذه النتيجة منطقية حيث إويرى ال
نةه للحةةد مةن تكةاليف المبالغةةة فةي الاسةةتثمار فإنةه يجةةب أن إالإدارة للنقةد، حيةةث  اسةةتخدامتجنةب سةوء 

تحةةةت  السةةةيولة المتاحةةةةتقةةةوم الشةةةركات بزيةةةادة مسةةةتوى الةةةديون فةةةي هيكلهةةةا المةةةالي ممةةةا يجعةةةل حجةةةم 
ن التمويةل بالةدين يضةع قيةوداً لا يسةتهان بهةا علةى الإدارة مةن خةلال محةدوداً، حيةث إ الإدارةتصرف 

تعةةةر  الشةةةركة لمخةةةاطر الإفةةةلاس فةةةي حالةةةة عةةةدم السةةةداد، وهةةةذا بةةةدوره يةةةؤدي إلةةةى تخفةةةيض تكةةةاليف 
 الوكالة.

ي أجريةةت علةةى البيئةةة التةة (م2016خةةرون، هةةذه النتيجةةة مةةع دراسةةة )زريقةةات وآ تطابقةةتوقةةد 
 الأردنية في وجود أثر للرافعة المالية في تخفيض تكاليف الوكالة.

والتي طبقت على البحرين، والتي بينت عدم  (م2016خرون، حمدان وآواختلفت مع دراسة ) 
 .وجود أثر للرافعة المالية على تخفيض تكاليف الوكالة
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 نموذج الانحدار المقدر:
 التمويل بالدين )الرافعة المالية( 0.264+  0.192  =تكاليف الوكالة  

 نتائج نموذج الانحدار (: 3.8جدول )
 معالم وإحصائيات النموذج

 R 0.305معامل الارتباط  0.192 المقدار الثابت
 2R 0.093معامل التحديد  0.264 ميل خط الانحدار

 F  24.479  قيمة 0.000 (Sig)القيمة الاحتمالية 
 (05.0) دلالةمستوى  عند دالًا إحصائياً  النموذج المقدر *

( بين α(0.05=>يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة الفرضية الفرعية الخامسة: 
 المكافآت الإدارية و تكاليف الوكالة.

 عكسةةيةوهةةذا يةدل علةةى وجةود علاقةةة  0.198( أن معامةل الارتبةةاط يسةاوي 3.9جةةدول )يبةين 
المكافةةآت الإداريةةة وتكةةاليف الوكالةةة، وأن القيمةةة الاحتماليةةة المقابلةةة لتحليةةل بةةين  إحصةةائيةذات دلالةة 

ممةةا يةةدلل علةةى وجةةود أثةةر عكسةةي بةةين المكافةةآت الإداريةةة وتكةةاليف  0.002تبةةاين الانحةةدار تسةةاوي 
 الوكالة.

ن مةنح إن المكافآت الإدارية لها تأثير على تكاليف الوكالةة، حيةث إمنطقية حيث  نتيجةوهي 
المكافةةآت يعمةةل علةةى تحفيةةز المةةديرين للقيةةام باتخةةاذ قةةرارات تصةةب بمصةةلحة الشةةركة وبالتةةالي تعظةةم 

 إدارية. تآثروة المالكين، وقد لوحظ أيضاً أن نسبة كبيرة من الشركات لا تمنح مكاف
 والتي طبقت علةى البيئةة الأردنيةة، (م2016خرون، نتيجة مع دراسة )زريقات وآواتفقت هذه ال

 بينت وجود علاقة عكسية مع تكاليف الوكالة. حيث
 نموذج الانحدار المقدر:

 المكافآت الإدارية 0.155 - 0.348  =تكاليف الوكالة  
 نتائج نموذج الانحدار (: 3.9جدول )

 معالم وإحصائيات النموذج
 R 0.198معامل الارتباط  0.348 الثابتالمقدار 

 2R 0.039معامل التحديد  0.155- ميل خط الانحدار
 F  9.730  قيمة 0.002 (Sigالقيمة الاحتمالية )

 (05.0) دلالةمستوى  عند دالًا إحصائياً  النموذج المقدر *
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 الانحدار الخطي المتعددنتائج تحليل 
حجةةم مجلةةس الإدارة، ) الحوكمةةة ليةةاتلآتهةةدف الدراسةةة للكشةةف عةةن أثةةر المتغيةةرات المسةةتقلة  

علةةى المتغيةةر التةةابع  (داريةةةالإ المكافةةآتنسةةبة ملكيةةة المةةديرين، الفصةةل بالواجبةةات، التمويةةل بالةةدين، 
اعتمةد الباحةث علةى أسةلوب اسةتخدام تحليةل الانحةدار الخطةي المتعةدد ولقةد  ،تخفيض تكاليف الوكالة

(Step Wise Multiple Regression)  والتةي يطلةق عليهةا بةة)خطوة خطةوة( وذلةك لأهميتةه فةي
تحديد أهم المتغيرات المفسرة حسب الأفضلية، وتخليص النموذج من وجود أثر الارتباط الخطي بين 

خةةر علةةى عكةةس الطريقةةة ا الأسةةلوب إدخةةال المتغيةةرات واحةةدا تلةةو الآ، ويقتةةرح هةةذالمسةةتقلةالمتغيةةرات 
( مةةع اسةةتبعاد المتغيةةرات التةةي تصةةبح غيةةر مةةؤثرة بوجةةود بقيةةة المتغيةةرات، وعليةةه Enterالاعتياديةةة )

وبسبب أن المتغيرات المستقلة معظمها عبارة  حصلنا على أنموذج الانحدار المتعدد للدراسة الحالية،
( كةةان لا بةةد مةةن وجةةود بعةةض المتغيةةرات التةةي تقةةوم بضةةبط 1، 0تأخةةذ القةةيم )عةةن متغيةةرات منفصةةلة 

العلاقةةةةة وتةةةةدعيم النمةةةةوذج، وقةةةةد اسةةةةتخدم الباحةةةةث مجموعةةةةة مةةةةن المتغيةةةةرات الضةةةةابطة والتةةةةي تةةةةدخل 
كمتغيةةرات مسةةتقلة هةةدفها الأساسةةي ضةةبط العلاقةةة بةةين المتغيةةر المسةةتقل والتةةابع وتمثلةةت فةةي )حجةةم 

حيث تبين أن معادلة الانحدار جيةدة  (3.10)في الجدول  ةموضح الشركة(، والنتائج ربحيةالشركة، 
( وهةةةي ذات دلالةةةة إحصةةةائية عنةةةد مسةةةتوى 19.903المحسةةةوبة تسةةةاوي ) Fقيمةةةة  إن ومقبولةةةة حيةةةث

ن نمةةةوذج أوهةةةذا يةةةدل ، (0.05( وهةةةي أقةةةل مةةةن )0.000( كمةةةا أن القيمةةةة الاحتماليةةةة تسةةةاوي )0.05)
 الانحدار جيد.

 تحليل الانحدار الخطي المتعدد )المتغير التابع: تخفيض تكاليف الوكالة( : (3.10)جدول 
 )المتغيرات المسثرة في تخفيض تكاليف الوكالة(

 المتغيرات المستقلة
معاملات 

 الانحدار
 الخطأ المعيار

معاملات 

الانحدار 

 المعيارية

Beta 

 tقيمة 

القيمة 

 الاحتمالية

sig. 

مستوى 

الدلالة 

عند 

(0.05) 

 دال 0000. 7.557  0.063 4750. الثابت
 دال 0000. 4140‌7.134. 0500. 3580. الرافعة المالية.
 دال 0000. 4.923- 0.340- 0000‌.0000. حجم الشركة.

 دال 0000. 4.990- 0.286- 0590. 0.296- الفصل بين الواجبات.

 دال 0060. 2.757- 0.182- 0520. 0.143- المكافآت الإدارية.

 دال 0320. 1240‌2.152. 1960‌.0910. ربحية الشركة.
 تحليل التباين 
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 المتغيرات المستقلة
معاملات 

 الانحدار
 الخطأ المعيار

معاملات 

الانحدار 

 المعيارية

Beta 

 tقيمة 

القيمة 

 الاحتمالية

sig. 

مستوى 

الدلالة 

عند 

(0.05) 

ANOVA 

‌F 19.903قيمة اختبار 
القيمة 
 الاحتمالية

0.000‌

التفسير  قيمة معامل
Rالمعدل 

2 
0.297 

 ‌R‌0.545قر م‌موامل

 تحليل الانحدار الخطي المتعدد )المتغير التابع: تخفيض تكاليف الوكالة( : (3.11)جدول 
 )المتغيرات غير المسثرة في تخفيض تكاليف الوكالة(

 المتغيرات المستقلة
معاملات 

 الانحدار

الخطأ 

 المعيار

معاملات 

الانحدار 

 المعيارية

Beta 

 tقيمة 

القيمة 

 الاحتمالية

sig. 

مستوى 

الدلالة عند 

(0.05) 

حجةةةةةةةةةةةةةةةةةةم مجلةةةةةةةةةةةةةةةةةةس 
 الادارة.

 غير دال 0.962 0290. 4360‌0.663. 0240.

نسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةبة ملكيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 
 المديرين.

 غير دال‌9000. 9920‌-0.001. 0.010- 0.001-

 : لانحدار المتعدد التدريجي ما يليوقد أظهرت نتائج اختبار ا
أن تكةةاليف الوكالةةة والتةةي تمثةةل  Stepwiseالانحةةدار النهةةائي باسةةتخدام طريقةةة يبةةين نمةةوذج 

الحوكمةة إذ أن القيمةة الاحتماليةة المقابلةة  ليةاتالمتغير التابع لا يتأثر بكل من المتغيرات المسةتقلة لآ
، حيةةةث يتةةةأثر بكةةةل مةةةن )الرافعةةةة الماليةةةة، والفصةةةل بةةةين الواجبةةةات، والمكافةةةآت 0.05لهةةةا أكبةةةر مةةةن 

 الإدارية(، ولا يتأثر بكل من )حجم مجلس الإدارة، نسبة ملكية المديرين(.

  29.7ن أهذا يعني و  0.297)تفسير التباين( يساوي  ن معامل التحديدأأظهرت نتائج التحليل %
الرافعة المالية، المستقلة التالية )تكاليف الوكالة يعود إلى تأثير المتغيرات من التغير في 

( والباقي يعود لعوامل أخرى تؤثر على المتغير التابع  والفصل بين الواجبات، والمكافآت الإدارية
 .مرتفعةوهي علاقة ارتباط  0.545(، كما أن معامل الارتباط للنموذج بلغ تكاليف الوكالة)
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 إلى علامات معيارية  يرات المستقلة بعد أن تم تحويلهامن خلال معاملات المتغ
Standardization الموجودة في عمودBeta ( ً5، تبين أن عدد المتغيرات الدالة إحصائيا )
 (. 0.358إلى 0.000( متغيرات، وقد تراوحت معاملات التأثير بين )7متغيرات من أصل )

 مناقشة نتائج اختبار الانحدار المتعدد التدريجي: 3.2.5
(، 0.000( والقيمةة الاحتماليةة )0.358" )الرافعة الماليـة" للمتغير المسةتقل Betaبلغت قيمة 

 (.تكاليف الوكالةوهو يمثل أعلى قيمة تأثير في المتغير التابع )
 يمكن قبول الفرضية البديلة ورفض الفرضية العدمية في أنه:  وبالتالي

( بةةين الرافعةةة الماليةةة α<=0.05يوجةةد تةةأثير إيجةةابي ذو دلالةةة إحصةةائية عنةةد مسةةتوى دلالةةة )
 وتكاليف الوكالة.
 النتيجة تؤكد النتيجة التي تم الوصول إليها من خلال تحليل الانحدار الخطي البسيط. وهذه
( والقيمةةةةةة 0.000" )حجـــــم الشـــــركة" )الضةةةةةابط( للمتغيةةةةةر المسةةةةةتقل Betaبلغةةةةةت قيمةةةةةة  وقةةةةةد
تكةةاليف مةةن حيةةث درجةةة التةةأثير فةةي المتغيةةر التةةابع ) ثانيةةة(، ويةةأتي فةةي المرتبةةة ال0.000الاحتماليةةة )
 وهذا يدلل على وجود أثر عكسي. (0.340-)‌الى قيمة بيتا المعيارية فإنها بلغت وبالنظر، (الوكالة

 بول الفرضية البديلة ورفض الفرضية العدمية في أنه: وبالتالي يمكن ق
( بةةين حجةةم الشةةركة α<=0.05تةةأثير عكسةةي ذو دلالةةة إحصةةائية عنةةد مسةةتوى دلالةةة ) يوجةةد

 وتكاليف الوكالة.
عقيد العمليات داخل الشركة، حيث ويرى الباحث أن حجم الشركة مرتبط ارتباط وثيق بكبر وت

نةةه كلمةةا كبةةرت الشةةركة كلمةةا صةةعبت الحصةةول علةةى المعلومةةات التةةي يواجههةةا المةةالكون فيهةةا، علةةى إ
عكةةس الشةةركات الصةةغيرة والتةةي يكةةون فيهةةا سةةهولة فةةي الحصةةول علةةى المعلومةةات، وهةةذا مةةا يفسةةر 

 العكسي لحجم الشركة على تكاليف الوكالة. الأثرنتيجة 
(، ودراسةةةة )حمةةةدان وآخةةةرون، 2016رون، وقةةةد اتفقةةةت هةةةذه النتيجةةةة مةةةع دراسةةةة )زريقةةةات وآخةةة

 (.2010)رمضان،  ودراسة(، 2016
( والقيمةة 0.296-" )الفصـل بـين الواجبـاتالمعياريةة للمتغيةر المسةتقل " Betaوقد بلغت قيمة 

تكةةاليف مةن حيةث درجةة التةأثير فةي المتغيةر التةابع ) لثةة(، ويةأتي فةي المرتبةة الثا0.000الاحتماليةة )
 (.الوكالة
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 يمكن قبول الفرضية البديلة ورفض الفرضية العدمية في أنه:  وبالتالي
( بةةةين الفصةةةل بةةةين α<=0.05تةةةأثير عكسةةةي ذو دلالةةةة إحصةةةائية عنةةةد مسةةةتوى دلالةةةة ) يوجةةةد
 الوكالة. وتكاليفالواجبات 

 وهذه النتيجة تؤكد النتيجة التي تم الوصول إليها من خلال تحليل الانحدار الخطي البسيط.
( والقيمةةةة 0.143-" )المكافـــآت الإداريـــةالمعياريةةةة للمتغيةةةر المسةةةتقل " Betaقيمةةةة  بلغةةةتوقةةةد 
تكةاليف مةن حيةث درجةة التةأثير فةي المتغيةر التةابع ) رابعةة(، ويةأتي فةي المرتبةة ال0.006الاحتماليةة )
 (.الوكالة

يمكن قبول الفرضية البديلة ورفض الفرضية العدمية في أنه: يوجةد تةأثير عكسةي ذو  وبالتالي
 الوكالة. وتكاليف( بين المكافآت الإدارية α<=0.05ة إحصائية عند مستوى دلالة )دلال

 تؤكد النتيجة التي تم الوصول إليها من خلال تحليل الانحدار الخطي البسيط. النتيجة وهذه
( 1960." )ربحيـــة الشــــركة")الضةةةابط( المعياريةةةة للمتغيةةةر المسةةةةتقل  Betaوقةةةد بلغةةةت قيمةةةة 
مةن حيةث درجةة التةأثير فةي المتغيةر التةابع  خامسةة(، ويأتي فةي المرتبةة ال0.032)والقيمة الاحتمالية 

 (.تكاليف الوكالة)
ايجةابي ذو  تةأثيريمكن قبول الفرضية البديلة ورفض الفرضية العدمية في أنه: يوجةد  وبالتالي

 ( بين ربحية الشركة وتكاليف الوكالة.α<=0.05دلالة إحصائية عند مستوى دلالة )
ويفسةةةةر الباحةةةةث ذلةةةةك فةةةةي أن الربحيةةةةة لهةةةةا مدلوليةةةةة علةةةةى أن هنةةةةاك كفةةةةاءة فةةةةي إدارة الشةةةةركة 

 واستخدام أدوات الحوكمة السليمة، مما يعكس تأثير ذلك على تكاليف الوكالة في تخفيضها.
وقةةد تبةةين عةةدم وجةةود تةةأثير ذو دلالةةة إحصةةائية لكةةل مةةن )حجةةم مجلةةس الإدارة، نسةةبة ملكيةةة 

%، وبالتةالي فإننةا سةنرفض الفرضةية البديلةة ونقبةل 5لقيمة الاحتمالية أكبر مةن المديرين(، حيث إن ا
العدمية في أنه: لا يوجد تةأثير ذو دلالةة إحصةائية لحجةم مجلةس الإدارة ونسةبة ملكيةة المةديرين علةى 

 ة.لتكاليف الوكا
 بسيط.وهذه النتيجة تؤكد النتيجة التي تم الوصول إليها من خلال تحليل الانحدار الخطي ال

 ويمكن كتابة معادلة الانحدار كما يلي:  
Y = Constant + b1.x1 +b2.x2 +b3.x3+b4.x4+b5.x 5  + b6.CSize  + 

b7.EPS +  E  

Y = 0.475 + 0.358.الرافعة المالية  + حجم الشركة  .0.000 + ربحية الشركة.0.196  – 

الإدارية  المكافآت .0.143 – الفصل بين الواجبات.0.296  +  E  
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 :نإ حيث
X1 .حجم مجلس الإدارة 
X2 .نسبة ملكية المديرين 
X3 .الفصل بالواجبات 
X4 .)الرافعة المالية )التمويل بالدين 
X5 .المكافآت الإدارية 

CSize حجم الشركة 
EPS ربحية الشركة 

E  الذي يتغير بشكل عشوائي نتيجة عوامل  تكاليف الوكالةتمثل الخطأ العشوائي ويمثل ذلك الجزء من
 .أخرى لا يتضمنها النموذج

 b1...b7  معاملات الانحدار للمتغيرات المستقلةتمثل. 
لـى إتعزى  الحوكمة آلياتة الثانية: لا يوجد فروق ذات دلالة إحصائية في اختبار الفرضية الرئيس
 متغير )نوع القطاع(.

 (One Way ANOVA)لاختبةار هةذه الفرضةية تةم اسةتخدام اختبةار تحليةل التبةاين الأحةادي 
 (3.12)والنتةائج مبينةة فةي جةدول رقةم  نةوع القطةاعتعةزى إلةى  الحوكمةة آليةاتلاختبار الفةروق حةول 

 أكبةر( وهةي 22.815مجتمعة تساوي ) تغيراتالمحسوبة لجميع الم Fوالذي يبين أن القيمة المطلقة 
مةةن  أقةةل( وهةةي 0.000تسةةاوي ) تغيةةرات، كمةةا أن القيمةةة الاحتماليةةة لجميةةع المالجدوليةةة Fة مةةن قيمةة
الفةةةر  الصةةةفري، أي أنةةةه توجةةةد فروقةةةات ذات دلالةةةة  ونةةةرفضالفةةةر  البةةةديل  نقبةةةل(، لةةةذلك 0.05)

 الشةةركاتفةةي  الحوكمةةة آليةةاتسةةتجابات حةةول الابةةين متوسةةطات  0.05إحصةائية عنةةد مسةةتوى دلالةةة 
 . القطاعنوع تعزى إلى 

‌  
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 آلياتبين إجابات أفراد العينة حول  (One Way ANOVA)يوضح نتائج التباين الأحادي : (3.12)جدول 
  نوع القطاع الذي تنتمي إليه الشركةتعزى إلى  الحوكمة

‌متمم‌ ةدتا خ المتغير
م  وع‌

‌ ة  بوال

دمجم‌

‌ ةح  م

مدوسط‌

‌ ة  بوال

‌قر م

F‌

 ةقر م‌

  الد اةرم

 الإدارةحجم مجلس 
 912. 057. 4 227. برخ‌ ة   وعال

 

0.458 

د رل‌ 

  ة   وعال

14.710 236 .062 

  240 14.938  ة   وع

 نسبة ملكية المديرين
 2.007 306. 4 1.224 برخ‌ ة   وعال

 

0.094 

د رل‌ 

  ة   وعال

35.996 236 .153 

  240 37.220  ة   وع

 الفصل بين الواجبات
 3.673 385. 4 1.539  ة   وعالبرخ‌

 

0.006 

د رل‌ 

  ة   وعال

24.726 236 .105 

  240 26.266  ة   وع

 التمويل بالدين
 13.884 1.793 4 7.172 برخ‌ ة   وعال

 

0.000 

د رل‌ 

  ة   وعال

30.478 236 .129 

  240 37.651  ة   وع

 المكافآت الإدارية
 34.515 4.204 4 16.816 برخ‌ ة   وعال

 

0.000 

د رل‌ 

  ة   وعال

28.745 236 .122 

  240 45.560  ة   وع

 الدرجة الكلية
 22.815 427. 4 1.709 برخ‌ ة   وعال

 

0.000 

د رل‌ 

  ة   وعال

4.419 236 .019 

  240 6.128  ة   وع

 آليات)  للفروق بين المتوسطات حسب متغير نوع القطاع ((Scheffeيوضح اختبار شافيه : (3.13)ول جد
 (الحوكمة

 صناعة بنوك خدمات استثمار تأمين الفرق بين المتوسطات
 *0.09962 *0.11927- 0.00225- *0.14376 - تأمين

 0.04414- *0.26303- *0.14601- - *0.14376- استثمار

 *0.10187 *0.11702- - *0.14601 0.00225 خدمات

 *0.21889 - *0.11702 *0.26303 *0.11927 بنوك

 - *0.21889- *0.10187- 0.04414 *0.09962- صناعة
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يتضةةةح أن هنةةةاك فةةةروق ذات دلالةةةة إحصةةةائية فةةةي مؤشةةةر الحاكميةةةة  (3.13)الجةةةدول  يوضةةح
 .مقابل القطاعات الأخرى  البنوكالمؤسسية لصالح قطاع 

الأكثةةر التزامةةاً بمبةةادئ الحوكمةةة المؤسسةةية نظةةراً ويةةرى الباحةةث أن قطةةاع البنةةوك هةةو القطةةاع 
 لصالحها. لياتلوجود قواعد حوكمة خاصة بالبنوك، وهذا ما يفسر وجود الفروق حول الآ

لـى إتعـزى  تكاليف الوكالة: لا يوجد فروق ذات دلالة إحصائية في لثةاختبار الفرضية الرئيسة الثا
 متغير )نوع القطاع(.

 (One Way ANOVA)لاختبار هذه الفرضية تم استخدام اختبار تحليةل التبةاين الأحةادي 
 (3.14)والنتةائج مبينةة فةي جةدول رقةم  نةوع القطةاعتعةزى إلةى  تكةاليف الوكالةةلاختبةار الفةروق حةول 

 أكبةر( وهةي 12.009مجتمعة تساوي ) تغيراتالمحسوبة لجميع الم Fوالذي يبين أن القيمة المطلقة 
مةةن  أقةةل( وهةةي 0.000تسةةاوي ) تغيةةرات، كمةةا أن القيمةةة الاحتماليةةة لجميةةع المالجدوليةةة Fمةةة مةةن قي
، أي أنةةه توجةةد فروقةةات ذات دلالةةة ةالصةةفري يةالفرضةة ونةةرفضالفةةر  البةةديل  نقبةةل(، لةةذلك 0.05)

 الشةةركاتفةةي  تكةةاليف الوكالةةةسةةتجابات حةةول الابةةين متوسةةطات  0.05إحصةةائية عنةةد مسةةتوى دلالةةة 
 . نوع القطاعتعزى إلى 

تكاليف بين إجابات أفراد العينة حول  (One Way ANOVA)يوضح نتائج التباين الأحادي : (3.14)جدول 
  نوع القطاع الذي تنتمي إليه الشركةتعزى إلى  الوكالة

‌متمم‌ ةدتا خ المتغير
م  وع‌

‌ ة  بوال

دمجم‌

‌ ةح  م

مدوسط‌

‌ ة  بوال

‌قر م

F‌

 ةقر م‌

  الد اةرم

 الوكالةتكاليف 
 12.009 1.190 4 4.760 برخ‌ ة   وعال

 

0.000 

 099. 236 23.385 د رل‌ ة   وعال 

  240 28.145  ة   وع

‌

تكاليف للفروق بين المتوسطات حسب متغير نوع القطاع ) ((Scheffeيوضح اختبار شافيه : (3.15)ول جد
 (الوكالة

 صناعة بنوك خدمات استثمار تأمين الفرق بين المتوسطات
 0.01466- *0.36836 0.07668 *0.24920 - تأمين

 *0.26386- 0.11916 0.17251- - *0.24920- استثمار

 0.09135- *0.29168 - 0.17251 0.07668- خدمات

 *0.38303- - *0.29168- 0.11916- *0.36836- بنوك

 - *0.38303 0.09135 *0.26386 0.01466 صناعة
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 تكةةاليف الوكالةةة يتضةةح أن هنةةاك فةةروق ذات دلالةةة إحصةةائية فةةي ( 3.15) يوضةةح جةةدول رقةةم
التةةةأمين مقابةةةل الاسةةةتثمار والبنةةةوك، ولصةةةالح قطةةةاع الخةةةدمات مقابةةةل قطةةةاع البنةةةوك، لصةةةالح قطةةةاع 

 .ولصالح قطاع الصناعة مقابل قطاع الاستثمار وقطاع البنوك
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 الفصل الرابع
 النتائج والتوصيات

 النتائج 4.1
من خلال النتائج الإحصائية في الفصل الثالث يمكن حصر النتائج التي تم التوصل إليها في 

 الآتي:

( بين حجم مجلس الإدارة α<=0.05لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة ) .1
 وتكاليف الوكالة.

( بين نسبة ملكية المديرين α<=0.05إحصائية عند مستوى دلالة )لا يوجد تأثير ذو دلالة  .2
 وتكاليف الوكالة.

( بين الفصل بين الواجبات α<=0.05يوجد تأثير عكسي ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة ) .3
 وتكاليف الوكالة.

 ( بين الرافعة المالية )التمويلα<=0.05يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة ) .4
 بالدين( وتكاليف الوكالة.

( بين المكافآت الإدارية α<=0.05يوجد تأثير عكسي ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة ) .5
 وتكاليف الوكالة.

( بين حجم الشركة α<=0.05يوجد تأثير عكسي ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة ) .6
 وتكاليف الوكالة.

( بين ربحية الشركة α<=0.05توى دلالة )يوجد تأثير إيجابي ذو دلالة إحصائية عند مس .7
 وتكاليف الوكالة.

ستجابات حول الابين متوسطات  0.05توجد فروقات ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  .8
البنوك مقابل القطاعات لصالح قطاع نوع القطاع تعزى إلى  الشركاتفي  الحوكمة آليات
 الأخرى.

ستجابات حول الابين متوسطات  0.05توجد فروقات ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  .9
التأمين مقابل الاستثمار لصالح قطاع نوع القطاع تعزى إلى  الشركاتفي  تكاليف الوكالة
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والبنوك، ولصالح قطاع الخدمات مقابل قطاع البنوك، ولصالح قطاع الصناعة مقابل قطاع 
 بنوك.الاستثمار وقطاع ال

 توصياتال 4.2
 من خلال النتائج السابقة يمكن صياغة بعض التوصيات التي يوصي بها الباحث كما يلي:

ضةةرورة عقةةد النةةدوات والمةةؤتمرات وورش العمةةل لتعميةةق مفهةةوم الحوكمةةة فةةي المؤسسةةات وتةةدعيم  .1
 مفاهيمهةةةةا للتطبيةةةةق الفعةةةةال لعناصةةةةرها داخةةةةل المؤسسةةةةة، والقةةةةاء الضةةةةوء علةةةةى أسةةةةاليب الممارسةةةةة

 الصحيحة لمبادئها.
توعيةةةة الشةةةركات بمخةةةاطر تكةةةاليف الوكالةةةة وتوضةةةيح المفهةةةوم لهةةةم وعقةةةد الةةةورش والنةةةدوات حةةةول  .2

 الموضوع.
تعزيةةز الإجةةةراءات التةةي تةةةنظم عمليةةة التوافةةةق والملائمةةة بةةةين مصةةالح الأطةةةراف ذات العلاقةةة مةةةع  .3

 الشركات من خلال التزام الشركات بمبادئ الحوكمة.
تكنلوجيةة الحديثةةة لتأكيةد التةزام الشةركات بالحوكمةةة ممةا يقضةي علةى مشةةاكل اسةتخدام الأسةاليب ال .4

  الوكالة. شكلاتكثيرة أهمها م
ضةةةةرورة قيةةةةام الجهةةةةات الخاصةةةةة بالمحاسةةةةبة والمهتمةةةةة بمهنةةةةة المحاسةةةةبة بتنظةةةةيم دورات تدريبيةةةةة  .5

يةة علةى هةا وآثارهةا الإيجابآلياتللمحاسبين للتعرف على مبادئ حوكمةة الشةركات وكيفيةة تطبيقهةا و 
 إدارة الشركات والمستثمرين.

ضةةرورة إنشةةاء إدارة داخليةةة لمتابعةةة مبةةادئ الحوكمةةة ومةةدى تطبيقهةةا داخةةل الوحةةدات والمتغيةةرات  .6
الجديدة المؤثرة عليها ومتابعة تنفيذها، لما لها من أهمية كبيرة في أداء الشةركات وخدمةة مصةالح 

 الإدارة والملاك.
التةةةي تتوسةةةع فةةةي مفهةةةوم الحاكميةةةة وتأثيرهةةةا علةةةى تكةةةاليف ضةةةرورة إجةةةراء المزيةةةد مةةةن الدراسةةةات  .7

 الوكالة، ومحاولة ربط تكاليف الوكالة بمتغيرات أخرى.
‌

‌

‌

‌
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 دراسات المستقبليةال 4.3
 دراسة العلاقة بين التقارير المالية المرحلية وتكاليف الوكالة. .1
 دراسة أثر استخدام نماذج التنبؤ المالي بتخفيض تكاليف الوكالة. .2
 العلاقة بين الحوكمة ومبادئها واتخاذ قرارات الاستثمار.تحليل  .3
 دراسة نقدية لنظرية الوكالة والتعرف على مشاكلها. .4
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 المصادر والمراجع

 ن الكريمالقرآ
 المراجع العربية:أولا: 

دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية  (.م2005). إبراهيم، محمد احمد
مجلة الدراسات والبحو  ، (دراسة نظرية تطبيقية). نعكاساتها على سوق الأوراق الماليةإو 

 .23-20(،1)1، التجارية
العلاقة بين مستوى التطبيق الفعلي للحاكمية م(. 2010اسماعيل، علي عبد الجابر الحاج )

 )رسالة ماجستير غير منشورة( جامعة الشرق الأوسط. قارير الماليةالمؤسسية وجودة الت

مدى مساهمة تطبيق مبادئ الحوكمة في تعزيز م(. 2015أصلان، حاتم ريا  مصطفى .)
)رسالة ماجستير غير منشورة(، الجامعة الإسلامية  اكتشاف الغش والتلاعب بالتقارير المالية

 بغزة.

حوكمة الشركات في الحد من التأثير السلبي للمحاسبة دور م(. 2011الأغا، عماد سليم. )
 )رسالة ماجستير غير منشورة(. جامعة الأزهر، غزة. المالية الابداعية على موثوقية البيانات

دور آليات الحوكمة في الحد من . (مايو 07-06م، 2012)بروش، زين الدين والدهيمي، جابر. 
للملتقى الوطني حول: حوكمة الشركات كآلية للحد . ورقة عمل مقدمة الفساد المالي والإداري 

 من الفساد المالي والإداري، الجزائر: جامعة محمد خيضر.

. بيروت، 1ط .حوكمة الشركات ودور مجلس الإدارةم(. 2007بن درويش، عدنان بن حيدر. )
 لبنان: دار الكتب العلمية.

)رسالة ماجستير  وأثرها على الأداءطبيق آليات حوكمة المؤسسات تم(. 2012بن عيسى، ريم .)
 غير منشورة( جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر.

. ورقة عمل الحوكمة: المفهوم والأهمية. (مايو 07-06م، 2012) بوقرة، رابح وغانم، هاجرة .
 :مقدمة للملتقى الوطني حول حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد المالي والإداري، الجزائر

 محمد خيضر.جامعة 
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 في والحوكمة المحاسبية التطبيقات في الوكالة نظرية اثر (.م2008) .يحيى حميد عباس التميمي،
 دكتوراه  أطروحة) .العراقية الشركات من عينة في ميدانية دراسة – للدولة المملوكة الشركات
 .بغداد جامعة والاقتصاد، الإدارة كلية ،(منشورة غير

 قياس نظم على وانعكاساتها الوكالة نظرية مفاهيم (.م1999) .محمد جاسم نصيف الجبوري،
 كلية (.منشورة غير دكتوراه  أطروحة) العراقية المساهمة الشركات بعض في والحوافز الأداء
  .بغداد جامعة والاقتصاد، الإدارة
والحاكمية العلاقة بين التحفظ في السياسات المحاسبية (. م2015) .، رجب سعيد محمود أبو جراد

المؤسسية وأثرهما على جودة الإفصاح عن البيانات المالية بالمصارف المحلية المدرجة في 
 الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين. (.رسالة ماجستير غير منشورة) بورصة فلسطين

حوكمة الشركات في المنظومة المصرفية ضمن التحولات الاقتصادية . م(2010جلاب، محمد. )
 جامعة الجزائر.(. رسالة ماجستير غير منشورة) العالمية

التجارب: تطبيقات  المبادئ لمفاهيما الشركات حوكمة (.م2005) .العال عبد طارق  حماد،
 .الجامعية الدار الإسكندرية: )د.ط(. .الحوكمة في المصارف

م(. العلاقة بين الحاكمية المؤسسية وتوزيعات الأرباح وتأثرها 2014حمدان، علام محمد موسى )
 .81-63 (،1)10، المجلة الأردنية في إدارة الأعمالبصعوبات التمويل الخارجي. 

(. هيكل م2016) .حمدان، علام محمد موسى والسريع، عادل محمد بسام وعناسوه، محمد سلامة
مجلة الملكية في الشركات المدرجة في بورصة البحرين ودوره في تخفيض تكاليف الوكالة. 

 .98-82(، 4)24، الجامعة الاسلامية

حوكمة الشركات وأهميتها في تفعيل جودة ونزاهة التقارير م(. 2009الدوغجي، علي حسين. )
 )بحث غير منشور(. جامعة بغداد، العراق. المالية

. )بحث غير أدوات الحاكمية المؤسسية وتكاليف الوكالة الإداريةم(. 2010ماد زايد. )رمضان، ع
 منشور(، جامعة العلوم التطبيقية الخاصة، عمان، الأردن.
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(. تكاليف الوكالة و م2016).لارا محمد، الحدادو محمد عبد الرحمن ، الغرايبةو  زياد محمد زريقات،
الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق الحاكمية المؤسسية: دليل من الشركات 

 .329-307  ،(2)12، المجلة الأردنية في إدارة الأعمال، المالية

(. مدى التماثل بين م2013) .السرطاوي وحمدان، عبد المطلب محمد علي وعلام محمد
مجلة ال. سية وأثرها في العائد على الأسهمالمصارف في تطبيق تعليمات الحاكمية المؤس

 .23-12(،2)15، الأردنية للعلوم التطبيقية
 .1. طحوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي و الإداري  م(.2006.)سليمان محمد مصطفى

 .الدار الجامعية :الإسكندرية

حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالي والإداري )دراسة  (.م2006) .سليمان، محمد مصطفى
 .الدار الجامعية :الإسكندرية .1.ط مقارنة(

حوكمة الشركات ودور أعضاء مجالس الإدارة و المديرين  (.م2008) .سليمان، محمد مصطفى
 الدار الجامعية :الإسكندرية ،1ط. التنفيذيين

 خالد وتعريب ترجمة) .المحاسبة نظرية (.م2006) .جاك وكاثي، مارتن وكلاك، ريتشاد شرويدر،
 .المريخ دار :السعودية (.محمد ولد إبراهيم وفال، احمد علي

رسالة )مدى إمكانية تطبيق الحوكمة في الشركات (.م2008). الشعلان، صالح بن إبراهيم
 .السعودية جامعة الملك سعود،، كلية إدارة الأعمال (.ماجستير غير منشورة

 للطباعة السلاسل ذات :الكويت .1ط.المحاسبة نظرية (.م1990). مهدي عباس الشيرازي،
 .روالنش

)رسالة ماجستير  مدى إمكانية تطبيق الحوكمة في الشركات م(.2008.)صالح بن إبراهيم الشعلان
 .جامعة الملك سعود، السعودية كلية إدارة أعمال، غير منشورة(.

مجلة الواحات م(. أثر هيكل الملكية في تحقيق مبادئ حوكمة المؤسسات. 2014عبدي، نعيمة. )
 .99-87(، 2)7، للبحو  والدراسات
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أثر الحوكمة المؤسسية على إدارة الأرباح. م(. 2010عجيلة، عماد محمد علي وحمدان، علام )أبو 
بحث مقدم إلى مؤتمر الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة سطيف، 

 .الجزائر

بات الحوكمة في دور استقلالية المدقق الخارجي في تحقيق متطلم(. 2012الغريب، سالم سيف. )
رسالة ماجستير )الجمعيات التعاونية في دولة الكويت وأثره على مصداقية المعلومات المحاسبية

 جامعة الشرق الأوسط، الأردن. (.غير منشورة

تطور وظيفة التدقيق في مجال حوكمة الشركات لتجسيد مبادئ ومعايير م(. 2011غلاب، فاتح )
 غير منشورة(. جامعة سطيف، الجزائر. )رسالة ماجستير التنمية المستدامة

تطور دور وظيفة التدقيق في مجال حوكمة الشركات لتجسيد مبادئ  م(.2011. )فاتح غلاب
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 بورصة فلسطينقائمة بأسماء الشركات الفلسطينية المدرجة في : (1رقم ) لحقم
 قطاعال اسم الشركة قطاعال اسم الشركة

 الخدمات  ابراج الوطنية الاستثمار  العربية الفلسطينية للاستثمار "ايبك"
 الخدمات  المؤسسة العربية للفنادق الاستثمار  العقارية التجارية للاستثمار

 الخدمات  العربية العقارية المؤسسة الاستثمار  المستثمرون العرب
 الخدمات  العربية الفلسطينية لمراكز التسوق  الاستثمار  القدس للاستثمارات العقارية
 الخدمات  جلوبال كوم للاتصالات الاستثمار  فلسطين للتنمية والاستثمار
 الخدمات  مركز نابلس الجراحي التخصصي الاستثمار  الفلسطينية للاستثمار والانماء
 الخدمات  بال عقار لتطوير وادارة وتشغيل العقارات الاستثمار  فلسطين للاستثمار الصناعي
 الخدمات  الاتصالات الفلسطينية الاستثمار  فلسطين للاستثمار العقاري 

 الخدمات  الفلسطينية للكهرباء الاستثمار  والاستثمار لاعمارالاتحاد 
 الخدمات  مصايف رام الله البنوك والخدمات المالية  البنك الاسلامي العربي

 الخدمات  اللوجستيةللتوزيع والخدمات  الفلسطينية البنوك والخدمات المالية  بنك فلسطين
 الخدمات  موبايل الوطنية الفلسطينية للاتصالات البنوك والخدمات المالية  البنك الاسلامي الفلسطيني
 الصناعة  العربية لصناعة الدهانات البنوك والخدمات المالية  البنك التجاري الفلسطيني
 الصناعة  دواجن فلسطين البنوك والخدمات المالية  بنك الاستثمار الفلسطيني

 الصناعة  بيت جالا لصناعة الادوية البنوك والخدمات المالية  المالية للأوراقسوق فلسطين 
 الصناعة  للأدويةبيرزيت  البنوك والخدمات المالية  بنك القدس
 الصناعة  مصنع الشرق للالكترود البنوك والخدمات المالية  البنك الوطني

 الصناعة  مطاحن القمح الذهبي التأمين  المجموعة الاهلية للتامين
 الصناعة  سجاير القدس التأمين  العالمية المتحدة للتامين

 الصناعة  القدس للمستحضرات الطبية التأمين  المشرق للتأمين
 الصناعة  فلسطين لصناعة اللدائن التأمين  التأمين الوطنية
" التأمين  فلسطين للتأمين والبروفيلات لصناعة الألمنيوم الوطنية  الصناعة  نابكو"

 الصناعة  الوطنية لصناعة الكرتون  التأمين  التكافل الفلسطينية للتأمين
 الصناعة  دار الشفاء لصناعة الادوية التأمين  العالمية للتأمينترست 

 الصناعة  مصانع الزيوت النباتية  
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