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 الملخص:
الشركات   آليات حوكمة  أثر  لفحص  الدراسة  للشركات  ف تهدف هذه  السوقية  الصناعية  القيمة  للشركات   ،

إتباع   تم  الهدف  ذلك  ولتحقيق  فلسطين،  بورصة  ف  الكميالمدرجة  والقياسي  المحتوى  تحليل  . منهاج 
من التقارير السنوية    (. تم جمع البيانات2019-2015( شركة عن الفترة الممتدة )12الدراسة من )   تكون مجتمع

التأثيرات   نموذج  اتبع  وقد  )  المشتركللشركات.  الزمنية  المقطعية  البيانات  وأسلوب  Panel Dataلتحليل   ،)
إلى   الدراسة  توصلت  وقد  الدراسة.  فرضيات  لاختبار  المتعدد  حوكمة  عدم  الانحدار  لآليات  معنوي  أثر  وجود 

 القيمة السوقية.الشركات على 
اختبار أثر آليات أخرى، كازدواجية دور المدير التنفيذي  أوصت الدراسة بمجموعة من التوصيات من أهمها 

الأول والملكية المؤسسية على القيمة السوقية للشركات الصناعية، وإعادة اختبار أثر تلك الآليات على  
 لأخرى ف بورصة فلسطين.  القطاعات ا 

 ، الشركات الصناعية، بورصة فلسطين. القيمة السوقيةحوكمة الشركات،   كلمات مفتاحية:    

The Impact Of Corporate Governance Mechanisms in The Market Value of Companies 

(Applied Study on the Industrial Companies listed on Palestine Exchange) 

Abstract: 

This study aimed to investigate the impact of corporate governance mechanisms in market value for 

industrial companies listed on Palestine Exchange, In order to achieve this objective this study uses the 

content analysis methodology and quantitative econometrics. The study population consisted of (12) 

companies for the years (2015-2019). The data was collected from the annual reports of companies. And 

used the Pooled Effect Model to analysis of cross sectional data over time (Panel Data), and multiple 

regression analysis method to test the study hypotheses. The final results of the study found that there is no 

significant effect for corporate governance mechanisms on market value.  

The study recommends a set of recommendations, the most important of which is examine the impact of 

others mechanisms such as role duality chief executive officer (CEO), institutional ownership on market 

value for industrial companies, and re-examine the impact of these mechanisms on the others sectors of 

Palestine Exchange.     

 

Keywords:  Corporate Governance, Market Value, Industrial Companies, Palestine Exchange. 
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 : المقدمة
الواحد   القرن  الشركات الأمريكية خلال الأعوام الأولى من  للعديد من  المالية  الشركات بالانهيارات  ارتبط مفهوم حوكمة 

( إنرون  شركة  مثل  وورلدكوم  Enronوالعشرين   )WorldCom)الدولي والتجارة  الاعتماد  وبنك   )  Bank of Credit and 
Commerce International  (BCCI)  (Aboagye-Octhere, et. al., 2012.)    حيث أدت هذه الانهيارات إلى زعزعة ثقة

الحوكمة كإطار وقائي يحمي هؤلاء المساهمين   أبرز أهمية  المالية، مما  الحاليين والمرتقبين في الأسواق  المساهمين والمستثمرين 
توفير على  تعمل  التي  الآليات  من  مجموعة  خلال  من  الشركة،  سمعة  على  والحفاظ  سوء   والمستثمرين  ضد  الاحتياطيات  كافة 

(. وفي فلسطين أصدرت اللجنة الوطنية للحوكمة مدونة قواعد حوكمة  2018)المومني،    استخدام الإدارة واستغلالها لموارد الشركة
ية ، والتي اعتمدت بصفة أساسية على مبادئ الحوكمة التي أقرتها منظمة التعاون الاقتصادية والتنم2009الشركات في نهاية العام 

(OECD  ،الحوكمة قواعد  )مدونة  والشفافية(  )الإفصاح  أهمها  ومن  الأساسية  المبادئ  من  مجموعة  تشمل  فالمدونة   ،)2009 .)
ويأتي إصدار تلك المدونة بمثابة محرك إضافي لإبراز أهمية الحوكمة التي تعمل من خلال آلياتها على الحفاظ على حقوق كافة 

 الأطراف. 
دارة أي الشركة في تعظيم حقوق المالكين، وهذا يتحقق بزيادة القيمة السوقية لثروة المالكين من  يتمثل الهدف الرئيس لإ 

(. وتعتبر القيمة السوقية للشركات ذات أهمية لكافة الأطراف 2018خلال زيادة سعر السهم المتداول في السوق المالي )البصول،  
ة التي يعتمد عليها المستثمرين في اتخاذ القرار الاستثماري، والمرتبط بالقيمة المستخدمة للتقارير المالية ومن أهم الأمور الجوهري

تي السوقية للسهم الذي يتم تداوله في الأسواق المالية والذي يتغير قيمته باستمرار تبعا للعديد من العوامل، فالقيمة السوقية السهم وال
نم لترجيح  وسيلة  تعتبر  للشركة  السوقية  القيمة  على  الشركة  تنعكس  قيمة  تعظيم  يتبعه  الأسهم  قيمة  فتعظيم  مستقبلًا،  الشركة  و 

 (. 2014السوقية )الشيخ صالح،  
إدارة   أن مصالحهم  يشرف على  المساهمين، والتأكد من  إدارة يكون مسؤول عن ضمان حماية حقوق  الشركات مجلس 

وهو   الهدف  ونفس  الاتجاه  نفس  في  تسير  التنفيذية  الإدارة  الشركةومصالح  قيمة  إلى    .  (2019)عطا،    تعظيم  الحاجة  فجأت 
إلى التقارب بين وجهات   الداخلية كاستقلال مجلس الإدارة وحجم ذلك المجلس وتركز الملكية،  الحوكمة التي تؤدي من خلال آلياتها

ت الي تتخذها الإدارة التنفيذية والتأكد من أن الإجراءا  نظر كافة الأطراف ذات العلاقة وإدارة الشركات حول تقييم لقيمة الشركة،
وباعتبارها أحد الوسائل التي تحد من مشكلة الوكالة، وتقلل من   ،(Handayani, et. al., 2020)  تصب حقاً لصالح المساهمين

التعبير  أثرها السلبي على قيمة الشركة،  إدارة أصول عن كفاءتها في    فالإدارة الرشيدة تهدف إلى تعظيم قيمة شركاتها من خلال 
( في    (. Gunawan  ،2019  ;2020بدوي،  ;2017حداد،  الشركة  الآليات  تلك  اثر  فحص  الباحث  يريد  السوقية  ولذلك  القيمة 
 في البيئة الفلسطينية. الصناعية المدرجة للشركات

 
 مشكلة الدراسة 

التأثير  شأنها  من  التي  العوامل  كل  عن  البحث  يتطلب  لشركاتهم،  السوقية  القيمة  تعظيم  إلى  الشركات  إدارة  سعي  أن 
، قد تقوم الإدارة كبورصة فلسطينإيجابياً أو سلبياً على هذه القيمة. ونتيجة لحالة عدم تماثل المعلومات في الأسواق المالية الناشئة  

ات التي بحوزتها عن الشركة والغير متوفرة للأطراف الأخرى ذات العلاقة، في تحقيق مصالحها بشكل لا التنفيذية باستغلال المعلوم
الشركة   قيمة  يؤثر سلبياً على  المال والذي  الوكالة وتكلفة رأس  تكاليف  ارتفاع  إلى  الأطراف، مما يؤدي  تلك  ينسجم مع مصالح 

الإ2017)حداد،   التأثير  إلى  ايضاً  الدراسة  وأشارت  أحد  (،  باعتبارها  الشركة،  قيمة  تحسين  في  الشركات  حوكمة  لآليات  يجابي 
الوسائل التي تحد من حجم التعارض بين الإدارة والتنفيذية ومجلس الإدارة من جهة والأطراف الأخرى من مساهمين ومستثمرين 

مة على القيمة السوقية للشركات، إلا انه  وغيرهم من جهة أخرى. وقد تناولت العديد من الدراسات السابقة موضوع أثر آليات الحوك

http://resportal.iugaza.edu.ps/journal.aspx?id=1
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تباينت نتائج  تلك الدراسات، وقد يعود سبب هذا التباين إلى اختلاف الدليل الارشادي للحوكمة بين الدول والناتجة عن الاختلاف 
 (.   Rouf, 2011في النواحي الاجتماعية والاقتصادية والتنظيمية بينهما )

القيمة السوقية للشركات الصناعية المدرجة في    فيأثر آليات حوكمة الشركات    على  لتعرفجاءت هذه الدراسة لمن هنا  
الرئيسي   التساؤل  على  الإجابة  محاولة  خلال  من  فلسطين.  أثر  :  للدراسةبورصة  الشركات  حو آليات  ما  السوقية    فيكمة  القيمة 

 للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين؟ 
 الرئيسي الأسئلة الفرعية التالية: وينبثق من السؤال 

 للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين؟ القيمة السوقية   في أثر استقلال مجلس الإدارة  ما -1
 للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين؟ القيمة السوقية   فيأثر حجم مجلس الإدارة  ما -2
 عية المدرجة في بورصة فلسطين؟ للشركات الصناالقيمة السوقية  فيأثر تركز الملكية  ما -3

 
 أهداف الدراسة 

القيمة   في  )استقلال مجلس الإدارة وحجم مجلس الإدارة وتركز الملكية(،    تبيان أثر آليات حوكمة الشركاتإلى  تهدف الدراسة  
فلسطينالسوقية   في بورصة  المدرجة  الصناعية  قد تؤثر  للشركات  في، والتي  لقيام   إيجاباً  الشركات، كنتيجة  لتلك  السوقية  القيمة 

 الإدارة التنفيذية بالتطبيق الجيد لآليات الحوكمة.
 

 أهمية الدراسة 
الشركات   آليات حوكمة  أثر ثلاث من  لها والتي تتمثل في تبيان  التي يتصدى  المشكلة  أهمية  البحث أهميته من   في يستمد 

 بورصة فلسطين، وذلك كما يلي: للشركات الصناعية المدرجة في  القيمة السوقية
 الأهمية العلمية 

علم الباحث من أول الدراسات التي ربطت بين آليات حوكمة الشركات   حسباعتبار الدراسة الحالية  تبرز الأهمية العلمية من  
 .الفلسطينيةلقيمة السوقية للشركات في البيئة با

 الأهمية العملية: 
تلبيةة حاجةة كةل الأطةراف ذات العلاقةة بشةركات القطةاع الصةناعي فةي البيئةة الفلسةطينية التةي ترغةب تبرز الأهميةة العمليةة مةن 

 يؤثر قد في تطبيق آليات الحوكمة ومساعدتهم على تحديد ومقارنة تلك الآليات بين عدة شركات من نفس القطاع، الأمر الذي
 .هاونمو  هاالقيمة السوقية لتلك الشركات والتي تمثل مؤشراً محورياً لنجاح في

 فرضيات الدراسة 
 لتحقيق اهداف الدراسة والإجابة على تساؤلاتها، تم صياغة الفرضية الرئيسة التالية:

للشةةركات الصةةناعية المدرجةةة فةةي بورصةةة فلسةةطين. القيمةةة السةةوقية  فةةيلا يوجةةد أثةةر ذو دلالةةة إحصةةائية لآليةةات حوكمةةة الشةةركات 
 وينبثق منها الفرضيات الفرعية التالية:

للشةةةركات الصةةةناعية المدرجةةةة فةةةي بورصةةةة القيمةةةة السةةةوقية  فةةةيلا يوجةةةد أثةةةر ذو دلالةةةة إحصةةةائية لاسةةةتقلال مجلةةةس الإدارة  .1
 فلسطين .

 للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين.القيمة السوقية في لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لحجم مجلس الإدارة  .2
 للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين.القيمة السوقية في لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتركز الملكية  .3

 الدراسات السابقة

http://resportal.iugaza.edu.ps/journal.aspx?id=1
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وأداء    قيمةراسات في مختلف انحاء العالم موضوع حوكمة الشركات وأثرها على عدة نواحي، ومن بينها  تناولت العديد من الد
ذات الصلة بموضوع الدراسة، وحاول الباحث عرضها منهجياً، فبدأ بهدف الدراسة ومن ثم   هاتم مراجعة العديد من  لذلك.  الشركة

 فيما يلي أهم هذه الدراسات: و منهجيتها وانتهاءً بنتائجها. 
 بعنوان: (Al-Ahdal, et. al., 2020) دراســـــة .1

"The impact of corporate governance on financial performance of Indian and GCC listed 
firms: An empirical investigation" 

هدفت الدراسة إلى تقديم نظرة مختصرة عن آليات حوكمة الشركات في الهند ودول مجلس التعاون الخليجي، وأثر           
تجميع البيانات  حيث تم  s Q ,ROE&Tobinبنسباستقلال مجلس الإدارة ولجنة المراجعة على الأداء المالي الذي تم قياسه  

شركة غير مالية من دول مجلس    53شركة غير مالية مدرجة في بورصة الهند، و  53من التقارير المالية لعينة مكونة من  
وقد أستخدم أسلوب الانحدار المتعدد    . 2016  -  2009التعاون الخليجي مدرجة في بورصات تلك الدول، وذلك عن الفترة  

الدراسة لتحليل   وجود علاقة ذات  عدم  وتوصلت الدراسة إلى    (.Panel Dataالبيانات المقطعية الزمنية )لاختبار فرضيات 
علاقة ذات دلالة إحصائية بين  عدم وجود  دلالة إحصائية بين استقلال مجلس الإدارة ولجنة المراجعة وبين الأداء المالي. و 

لقاعدة تطبيق آليات حوكمة الشركات تظهر بشكل أفضل  البنية التحتية  وأن    الشفافية والإفصاح المحاسبي وبين الأداء المالي. 
 في الهند بالمقارنة مع دول مجلس التعاون الخليجي للشركات محل الدراسة. 

 بعنوان: (Lutz, et. al., 2020) دراســـــة .2
"International ownership and firm performance in Arab economies"  

إلى فحص            الدراسة  في )هدفت  الشركات متمثلة  آليات حوكمة  بين  إذا كان هناك علاقة  الملكية والملكية  ما  تركز 
و  المؤسسية  والملكية  الإداريةالأجنبية  والملكية  الإدارة  مجلس  اجتماعات  وعدد  الإدارة  مجلس  واستقلال  الإدارة  مجلس    حجم 

، على ودرجة الرفع ودرجة السيولة كمتغيرات ضابطة  ( كمتغيرات مستقلة، وحجم الشركةوازدواجية دور المدير التنفيذي الأول
بنسب   مقاساً  المالي  السهم.    s Q,Tobin و  ROE  و  ROA الأداء  اغلاق  سعر  من  ومتوسط  البيانات  تجميع  تم  حيث 

ل   المالية  والخدمي(  شركة    199التقارير  الصناعي  المالية)القطاع  الأوراق  سوق  في  الأوسط    مدرجة  الشرق  وشمال لدول 
وذلك عن الفترة   المصري والتونسي والمغربي واللبناني والأردني ودول مجلس التعاون الخليجي،  MENA Region))افريقيا  
 Panelوقد أستخدم أسلوب الانحدار المتعدد لاختبار فرضيات الدراسة لتحليل البيانات المقطعية الزمنية )  . 2013  –  2009
Data.)    نسبةROA:  إلى الدراسة  الملكية  عدم   توصلت  بين تركز  وحجم مجلس الإدارة   وجود علاقة ذات دلالة إحصائية 

توصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين تركز  :ROEنسبة . وبين أداء المنشأة واستقلال مجلس الإدارة
نسبة المنشأة.  أداء  وبين  الإدارة  مجلس  واستقلال  الإدارة  مجلس  وحجم  وجود    : s Q ,Tobinالملكية  إلى  الدراسة  توصلت 

ذات دلالة إحصائية    سالبة  مجلس الإدارة وبين إداء المنشأة، وإلى وجود علاقة  حجم لة إحصائية بين  علاقة موجبة ذات دلا
الملكيةبين   المنشأة  تركز  إداء  أداء  وبين  وبين  الإدارة  مجلس  استقلال  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  وجود  عدم  وإلى   ،

جود علاقة ذات دلالة إحصائية بين تركز الملكية واستقلال  توصلت الدراسة إلى عدم و   :المنشأة.  متوسط سعر اغلاق السهم
 ، وإلى وجود علاقة سالبة ذات دلالة إحصائية بين حجم مجلس الإدارة وبين أداء المنشأة.مجلس الإدارة وبين إداء المنشأة

 بعنوان:  (Malelak, et. al., 2020) دراســـــة .3
"Corporate Governance, Family Ownership and Firm Value: Indonesia Evidence" 

والملكية    العائليةهدفت الدراسة إلى فحص ما إذا كان هناك علاقة بين آليات حوكمة الشركات متمثلة في )الملكية           
  الشركة   قيمة، على  ( كمتغيرات مستقلةوتشتت الملكية  المؤسسية وحجم مجلس الإدارة واستقلال مجلس الإدارة والملكية الإدارية
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الدفترية للأسهم   بنسبة  ةمقاس القيمة  المالية ل  القيمة السوقية للأسهم على  التقارير  البيانات من    شركة  30. حيث تم تجميع 
مالية المالية    غير  الأوراق  سوق  في  الفترة  الاندونيسيمدرجة  عن  وذلك  الانحدار    .2018  –  2008،  أسلوب  أستخدم  وقد 

توصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة    (.Panel Dataالمتعدد لاختبار فرضيات الدراسة لتحليل البيانات المقطعية الزمنية )
وإلى علاقة موجبة ذات دلالة  .  قيمة الشركةو والملكية العائلية  والملكية الإدارية  ذات دلالة إحصائية بين حجم مجلس الإدارة  

 . وقيمة الشركةوالملكية المؤسسية وتشتت الملكية إحصائية بين استقلال مجلس الإدارة 
 (Bajaher, 2020) دراســـــة .4

"Corporate Governance and Financial Performance: An Empirical Study on Cement 
Companies Listed in Saudi Stock Market" 

هدفت الدراسة إلى فحص ما إذا كان هناك علاقة بين آليات حوكمة الشركات متمثلة في )حجم مجلس الإدارة واستقلال      
مجلس الإدارة وعدد اجتماعات مجلس الإدارة والملكية الإدارية( كمتغيرات مستقلة، وحجم الشركة والمراجع الخارجي ما إذا كان  

(BIG4أم لا )  داء المالي مقاساً بنسبة العائد على الأصول  ، على الأكمتغيرات ضابطةROA .    تجميع البيانات من حيث تم
وقد أستخدم    . 2016 - 2012شركة أسمنت مدرجة في سوق الأوراق المالية السعودي وذلك عن الفترة    12التقارير المالية ل 

وتوصلت الدراسة إلى    (.Panel Dataنية )أسلوب الانحدار المتعدد لاختبار فرضيات الدراسة لتحليل البيانات المقطعية الزم
وجود   الإدارة  عدم  مجلس  اجتماعات  وعدد  الإدارة  مجلس  واستقلال  الإدارة  مجلس  حجم  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة 

 ( كان  إذا  ما  الخارجي  المالي.BIG4والمراجع  والأداء  لا،  أم  وجود    (  الملكية  وإلى  بين  إحصائية  دلالة  ذات  موجبة  علاقة 
 .ية وحجم الشركة، والأداء الماليالإدار 

 بعنوان:  (Saha & Kabra, 2019) دراســـــة .5
"Does corporate governance influence firm performance? Evidence from India" 

هدفت الدراسة إلى فحص ما إذا كان هناك علاقة بين آليات حوكمة الشركات متمثلة في )حجم مجلس الإدارة واستقلال      
الأول التنفيذي  المدير  دور  وازدواجية  الإدارة  المراجعة  مجلس  لجنة  عضو  واستقلال  الملكية  وتركز  المجلس  عضو  (  وجنس 

والمراجع الخارجي ما إذا كان   المالي ونسبة البحث والتطوير ونسبة الإعلانات  وحجم وعمر الشركة والرفع  كمتغيرات مستقلة،
(BIG4،ضابطة كمتغيرات  أم لا  ا على    (  للأسهم وبنسب    مقاسةلشركات  أداء  السوقية  تم  ROEو     ROAالقيمة  حيث   .

ل   المالية  التقارير  من  البيانات  الخاصة    شركة)  شركة  100تجميع  المنافع  وشركات  مالية  مؤشر    (non-utilityغير  من 
سوق    (BSE SENSEX)  سينسيكس في  المالية   بومبايمدرجة  مارس    للأوراق  من  مارس    2013وذلك    2018وحتى 

)  .سنوات(5) الزمنية  المقطعية  البيانات  لتحليل  الدراسة  فرضيات  لاختبار  المتعدد  الانحدار  أسلوب  أستخدم   Panelوقد 
Data.)  وأداء  استقلال مجلس الإدارة،    توصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين  :القيمة السوقية للسهم

  : ROAنسبة    .وأداء الشركات،  حجم مجلس الإدارة وتركز الملكيةية بين  وإلى وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصائ  ،الشركات
وإلى وجود علاقة سالبة    ،توصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم مجلس الإدارة، وأداء الشركات

عدم وجود  توصلت الدراسة إلى    :ROEذات دلالة إحصائية بين استقلال مجلس الإدارة وتركز الملكية، وأداء الشركات. نسبة  
بين   إحصائية  دلالة  ذات  سالبة  علاقة  وجود  وإلى  الشركات.  وأداء  الإدارة،  مجلس  حجم  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة 

 رة وتركز الملكية، وأداء الشركات.استقلال مجلس الإدا
 بعنوان: (Ahulu & MacCarthy, 2019) دراســـــة .6

"Does Corporate Governance Structures Predict Firm’s Market Value? Empirical Evidence 
from Ghana" 
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هدفت الدراسة إلى فحص ما إذا كان هناك علاقة بين آليات حوكمة الشركات متمثلة في )حجم مجلس الإدارة واستقلال      
الإدارة   الأولمجلس  التنفيذي  المدير  الدين( كمتغيرات مستقلة،  وازدواجية دور  النمو ونسبة    على   كمتغيرات ضابطة،  ونسبة 

  شركة مدرجة في سوق   31حيث تم تجميع البيانات من التقارير المالية ل   .s Q,inTob بنسبة  ةمقاس  القيمة السوقية للشركات
الفترة  ل  غانا عن  وذلك  المالية   الدراسة    .2018  -  2009لأوراق  فرضيات  لاختبار  المتعدد  الانحدار  أسلوب  أستخدم  وقد 

البيانات المقطعية الزمنية ) الدراسة إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم    (.Panel Dataلتحليل  وتوصلت 
ازدواجية  . وإلى وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية بين  والقيمة السوقية للشركاتمجلس الإدارة واستقلال مجلس الإدارة،  

 .دور المدير التنفيذي الأول، والقيمة السوقية للشركات
 نوان:بع (2018)المومني،  دراســـــة .7

 أثر حوكمة الشركات على أداء البنوك التجارية الأردنية""
هدفت الدراسة إلى فحص ما إذا كان هناك علاقة بين آليات حوكمة الشركات متمثلة في )استقلال مجلس الإدارة وحجم      

 & ROA  الشركة مقاسه بنسب  أداء( كمتغيرات مستقلة، وبين  ونسبة كفاية رأس المالمجلس الإدارة وحجم لجنة المراجعة  
ROE & EPS بنك   11، لعينة مكونة من  2016  –  2007ير المالية السنوية عن الفترة  . حيث تم تجميع البيانات من التقار

في    تجاري  عمان  مدرج  المالية.بورصة  لتحليل    للأوراق  الدراسة  فرضيات  لاختبار  المتعدد  الانحدار  أسلوب  أستخدم  وقد 
ذات دلالة إحصائية بين    موجبة  توصلت الدراسة إلى وجود علاقة:  ROAنسبة    (.Panel Dataالبيانات المقطعية الزمنية )

الدراسة إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة  ROEنسبة    الشركة.وأداء    حجم مجلس الإدارة واستقلال مجلس الإدارة : توصلت 
: توصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة ذات  EPSإحصائية لحجم مجلس الإدارة واستقلال مجلس الإدارة وأداء الشركة. نسبة  

مجلس الإدارة وأداء الشركة، وإلى وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية لاستقلال مجلس الإدارة وأداء    دلالة إحصائية لحجم 
 الشركة. 

 بعنوان: (Khan, et. al., 2017) دراســـــة .8
"An empirical analysis of corporate governance and firm value: Evidence from KSE-100 
Index" 

هدفت الدراسة إلى فحص ما إذا كان هناك علاقة بين آليات حوكمة الشركات متمثلة في )استقلال مجلس الإدارة وحجم      
 وحجم الشركة كمتغير ضابط،   ،كمتغيرات مستقلة  (وحجم لجنة المراجعة وازدواجية دور المدير التنفيذي الأول  مجلس الإدارة

بنسبة    الشركة  قيمةوبين   السنوية    .Qs ,Tobinمقاسه  المالية  التقارير  من  البيانات  تجميع  تم  الفترة  حيث    –  2010عن 
وقد أستخدم أسلوب الانحدار المتعدد    لأوراق المالية.ل  كراتشي  مدرجة في سوق   غير مالية  شركة  91، لعينة مكونة من  2014

البيانات المقطعية الزمنية ) الدراسة لتحليل  وتوصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة ذات    (.Panel Dataلاختبار فرضيات 
  حجمذات دلالة إحصائية بين  سالبة . وإلى وجود علاقة  ازدواجية دور المدير التنفيذي الأول وقيمة الشركة  دلالة إحصائية بين

المراجعة،  وقيمة الشركة. وإلى وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية بين استقلال مجلس الإدارة وحجم لجنة  مجلس الإدارة  
 وقيمة الشركة. 

 بعنوان: (Zabri, et. al., 2016) دراســـــة .9
"Corporate governance practices and firm performance: Evidence from top 100 public listed 
companies in Malaysia" 

هدفت الدراسة إلى فحص ما إذا كان هناك علاقة بين آليات حوكمة الشركات متمثلة في )استقلال مجلس الإدارة وحجم      
المنشأة مقاسه بنسب   البيانات    .ROEو    ROAمجلس الإدارة(، وبين إداء  التقارير المالية السنوية من  حيث تم تجميع  من 
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وقد أستخدم أسلوب الانحدار    مدرجة في سوق الأوراق المالية الماليزية.شركة    86، لعينة مكونة من  2012وحتى    2008العام
علاقة  وتوصلت الدراسة إلى عدم وجود    (.Panel Dataالمتعدد لاختبار فرضيات الدراسة لتحليل البيانات المقطعية الزمنية )

   .ROEو  ROAمقاسه بنسب  وبين إداء المنشأةواستقلال مجلس الإدارة ذات دلالة إحصائية بين حجم مجلس الإدارة 
 بعنوان: (2015)السرطاوي،  دراســـــة .10

 اثر الحاكمية المؤسسية على أداء الشركات المدرجة في الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي" "
هدفت الدراسة إلى فحص ما إذا كان هناك علاقة بين آليات حوكمة الشركات متمثلة في )استقلال مجلس الإدارة وحجم      

كمتغيرات مستقلة، و)حجم الشركة والرافعة   (وتركز الملكية وازدواجية دور المدير التنفيذي الأول والملكية الإدارية مجلس الإدارة
الاقتصا القطاع  ونوع  ضابطة،  المالية  كمتغيرات  إداء  دي(  بنسب  الشركةوبين   EPSو    ROIو    ROA  و  MVA  مقاسه 

)و  الربح  السنوية  (NPMهامش صافي  المالية  التقارير  البيانات من  تم تجميع  لعينة مكونة من  2013للعام  . حيث   ،240  
توصلت الدراسة إلى وجود    : MVAنسبة  .الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجيفي   مدرجة )من القطاع المالي(  شركة
، وإلى عدم وجود علاقة ذات  الشركةتركز الملكية واستقلال مجلس الإدارة وبين أداء  ذات دلالة إحصائية بين    موجبة  علاقة 

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة سالبة ذات دلالة    :ROIنسبة    .الشركةوبين إداء  دلالة إحصائية بين حجم مجلس الإدارة  
واستقلال    ، وإلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم مجلس الإدارةالشركةإحصائية بين تركز الملكية وبين أداء  

كز الملكية  توصلت الدراسة إلى وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية بين تر  :NPM. نسبة الشركةوبين إداء  مجلس الإدارة
توصلت الدراسة إلى وجود علاقة موجبة ذات    :ROAنسبة    .الشركةوحجم مجلس الإدارة واستقلال مجلس الإدارة وبين إداء  

، وإلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين الشركةدلالة إحصائية بين تركز الملكية واستقلال مجلس الإدارة وبين إداء  
الدراسة إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين ترك  :EPS. نسبة  الشركةحجم مجلس الإدارة وبين إداء   ز توصلت 

  .الشركةالملكية وحجم مجلس الإدارة واستقلال مجلس الإدارة وبين إداء 
 بعنوان: (Müller, 2014) دراســـــة .11

"The impact of board composition on the financial performance of FTSE100 constituents" 
هدفت الدراسة إلى فحص ما إذا كان هناك علاقة بين آليات حوكمة الشركات متمثلة في )حجم مجلس الإدارة واستقلال      

ومتوسط الخدمة   وجنس عضو مجلس الإدارةمجلس الإدارة وملكية المستثمرين الأجانب وازدواجية دور المدير التنفيذي الأول  
ء مجلس الإدارة وأعمار أعضاء الإدارة التنفيذية وعدد سنوات الخدمة لرئيس المقدمة من أعضاء مجلس الإدارة وأعمار أعضا

العائد على الأصول   بنسبة  المنشأة مقاسه  قيمة  الشركة( على  الإدارة وحجم  العائد على   ROAمجلس  الجاري ونسبة  للعام 
مكونة    ROAالأصول   لعينة  المالية  التقارير  من  البيانات  تجميع  تم  حيث  القادم.  أول  للعام  مؤشر    100من  في  شركة 

(FTSE 100  الفترة عن  وذلك  المالية  للأوراق  لندن  سوق  في  القطاعات  كافة  من  تداولًا  الأكثر  تمثل  والتي   )2010  -  
. وتوصلت الدراسة )قيمة المنشأة للعام الجاري( إلى وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية بين حجم مجلس الإدارة  2011

الإدا الإدارة من واستقلال مجلس  الأول وعدد أعضاء مجلس  التنفيذي  المدير  الأجانب وازدواجية دور  المستثمرين  رة وملكية 
. وإلى  ROAالإناث ومتوسط الخدمة المقدمة من أعضاء مجلس الإدارة، وبين قيمة المنشأة مقاسه بنسبة العائد على الأصول  

الشركة مقاس  المنشأة وجود علاقة سالبة ذات دلالة إحصائية بين حجم  قيمة  الطبيعي لإجمالي الأصول، وبين  باللوغاريتم  ه 
العائد على الأصول   . بينما لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية لأعمار أعضاء مجلس الإدارة وأعمار  ROAمقاسه بنسبة 

  ROAائد على الأصول  أعضاء الإدارة التنفيذية وعدد سنوات الخدمة لرئيس مجلس الإدارة وبين قيمة المنشأة مقاسه بنسبة الع
إلى القادم(  للعام  المنشأة  )قيمة  الدراسة  توصلت  كما  الجاري.  استقلال  وجود    للعام  بين  إحصائية  دلالة  ذات  موجبة  علاقة 

العائد على الأصول   علاقة  وإلى وجود  .  ROAمجلس الإدارة وملكية المستثمرين الأجانب، وبين قيمة المنشأة مقاسه بنسبة 
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المنشأة مقاسه بنسبة  سالبة ذات دلالة إحصائية بين حجم الشركة مقاسه باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول، وبين قيمة 
التنفيذي الأول وحجم مجلس ROAالعائد على الأصول   . بينما لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية لازدواجية دور المدير 

الإ الإدارة من  مجلس  أعضاء  وعدد  مجلس  الإدارة  أعضاء  أعمار  الإدارة،  مجلس  أعضاء  المقدمة من  الخدمة  ومتوسط  ناث 
الإدارة وأعمار أعضاء الإدارة التنفيذية وعدد سنوات الخدمة لرئيس مجلس الإدارة وبين قيمة المنشأة مقاسه بنسبة العائد على  

 للعام القادم.  ROAالأصول 
 

 التعقيب على الدراسات السابقة 
 الدراسات السابقة اتضح الآتي: من استقراء 

وجود أكثر من متغير يرتبط بالمشكلة البحثية وذلك كما يلي: استقلال مجلس الإدارة، وحجم هذا المجلس، وتركز الملكية.  .1
 المتغير التابع، في حين اعتبرت المتغيرات الأخرى متغيرات مستقلة. قيمة الشركةوقد اعتبرت تلك الدراسات 

الد .2 الحوكمة مع اتفقت معظم تلك  آليات  راسات على عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية لحجم مجلس الإدارة كأحد 
 كدراسةةةةةةذات دلالة إحصائية،    موجبة، باستثناء بعض تلك الدراسات التي توصلت إلى وجود علاقة  الشركةوأداء  قيمة  

(Lutz, et. al., 2020  عندما قيست )قيمة الشركة بنسبةTobin,s Q   ،ودراسة  (Saha & Kabra, 2019  عندما )
للسهم،   السوقي  بالسعر  الشركة  قيمة  )قيست  بنسبة  Müller, 2014ودراسة  الشركة  قيمة  قيست  عندما   )ROA    للعام

)المومني،الحالي ودراسة  بنسبة    (2018،  الشركة  أداء  قيس  علاقة  ودراس  .ROAعندما  وجود  إلى  توصلت  أخرى  ات 
 . (Lutz, et. al., 2020) ، كدراسة إحصائية عندما قيست قيمة الشركة بمتوسط سعر اغلاق السهمسالبة ذات دلالة 

كأحد آليات الحوكمة مع    لاستقلال مجلس الإدارةاتفقت معظم تلك الدراسات على عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية   .3
إلى وجود علاقة  الشركةوأداء  قيمة   التي توصلت  الدراسات  تلك  باستثناء بعض  ذات دلالة إحصائية، كدراسة    موجبة، 

(Malelak, et. al., 2020( ودراسة   )Khan, et. al., 2017  ،السرطاوي( ودراسة  قيمة  2015(  قيست  عندما   )
قيس أداء الشركة    ( عندما2018، ودراسة )المومني،  (Müller, 2014، ودراسة )MVA&ROA&NPMالشركة بنسب  

الشركة  ROA&EPSبنسبة   قيمة  إلى وجود علاقة سالبة ذات دلالة إحصائية عندما قيست  . ودراسات أخرى توصلت 
 (. Saha & Kabra, 2019، كدراسة )ROEبنسبة 

قيمة  .4 الحوكمة مع  آليات  الملكية كأحد  لتركز  الدراسات على وجود علاقة سالبة ذات دلالة إحصائية  تلك    اتفقت معظم 
كدراسة وأداء   إحصائية،  دلالة  ذات  موجبة  علاقة  وجود  إلى  توصلت  التي  الدراسات  تلك  بعض  باستثناء    الشركة، 

(Malelak, et. al., 2020( ودراسة ،)Saha & Kabra, 2019  ،عندما قيست قيمة الشركة بالسعر السوقي للسهم )
، ودراسات أخرى توصلت إلى عدم  NPM&ROA&MVA( عندما قيست قيمة الشركة بنسب  2015ودراسة )السرطاوي،  

كدراسة    ROA&ROEعندما قيست قيمة الشركة بمتوسط سعر اغلاق السهم ونسب  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية  
(Lutz, et. al., 2020 .) 

التعرف على اهم المؤشرات المستخدمة لقياس قيمة    يتمثل وجه الاستفادة، من تلك الدراسات في أنها ساعدت الباحث في  .5
الشركات، لتلك  المالية  التقارير  قياسها،  و   الشركات من واقع  الدراسة وكيفية  إلىتحديد متغيرات  مقارنة بعض   بالإضافة 

 ا سوف تسفر عنه الدراسة الحالية. النتائج التي وردت في الدراسات السابقة بم
علةةم  علةةى حةةد، لةةذلك تمثةةل الدراسةةة الأولةةى أن تلةةك الدراسةةات السةةابقة تةةم تطبيقهةةا فةةي بيئةةة مختلفةةة عةةن البيئةةة الفلسةةطينية .6

، الأمةةر الةةذي يجعةةل النتةةائج التةةي ستفسةةر عنهةةا الدراسةة الحاليةةة أكثةةر قابليةةة للاسةةتفادة منهةةا والاعتمةةاد عليهةةا داخةةل الباحةث
 سوق الأوراق المالية الفلسطيني.

http://resportal.iugaza.edu.ps/journal.aspx?id=1
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 الإطار النظري للدراسة 

 القيمة السوقية للشركات:
السوقية   القيمة  تعظيم  أو  المساهمين  ثروة  تعظيم  في  والمتمثل  الاستراتيجي  الإدارة  بهدف  السوقية  القيمة  مفهوم  أرتبط 

الأوراق المالية، والذي يرتبط طردياً مع القيمة السوقية  للشركة، وذلك من خلال التركيز على زيادة سعر السهم المتداول في سوق  
بينما  الشركات منخفضاً  إحدى  فقد يكون سعر سهم  الشركة ككل،  تساويه  يبين مقدار ما  الواحد لا  السهم  أن سعر  إلا  للشركة. 

لى أكبر من الثانية )أبو زر، قيمتها فعلياً أكبر من شركة أخرى تكون قيمة أسهمها مرتفعة، وذلك إذا كان عدد أسهم الشركة الأو 
2016 .) 

المالية في متوسط أسعار 2016حيث عرفت )الحيلن،   ( القيمة السوقية للشركة بأنها "مجموع الأسهم المدرجة في سوق الأوراق 
)المواس،   نموه". كما عرفها  السوق وتطور  لقياس كفاءة  تمثل مؤشراً هاماً  الفترة، وبذلك  نهاية  في  بأنه2017اغلاقها  "القيمة (  ا 

الكفء   السوق  ظل  وفي  المنعقدة،  الجلسة  بعد  جداول  ضمن  تسجيلها  وتم  البورصة،  جلسة  أثناء  عنها  المعلن  للأسهم  النظرية 
الحقيقية". قيمتها  )  تتساوى مع  الشركة، Suffah and Riduwan, 2016كما عرفها  المرتقبين عن  المستثمرين  بأنها "تصور   )

 بأسعار إغلاق أسهم تلك الشركة". والتي غالباً ما ترتبط 
 

 حوكمة الشركات 
المالية،   الأوراق  أسواق  في  الحاليين والمرتقبين  المستثمرين  ثقة  إعادة  الحوكمة هو  بتطبيق  الرئيسي للاهتمام  السبب  أن 

القائمين على تلك إلى تعمد  انهيارات مالية والتي ترجع في معظمها  العملاقة من  الشركات  لما لحق ببعض  الشركات في   وذلك 
إظهار واقع غير حقيقي عن أدائهم، فجاءت الحوكمة بما تفرزه من إجراءات تعمل على تدني المخاطر الي تحيط بالاستثمارات في 

 الأسواق المالية، من خلال توفيرها للمعلومات من أجل الحكم والتقويم الفعال لأداء الشركة. 
لما يتفق الباحثون على تعريف محدد لها، إذ تنوعت تعريفات هذه المفهوم نتيجة على الرغم من أهمية مفهوم حوكمة الشركات، إلا  

للتداخل في العديد من الجوانب المحيطة بالشركات، وارتباط هذا المفهوم بالعديد من الأطراف، لكن جميعها توافقت على أن الغاية 
كات بأنها "مجموعة من القواعد والإجراءات التي تضبط ( حوكمة الشر 2019)عطا،    فعرفمنها هو تحقيق الفائدة لكافة الأطراف.  

تمكنهم من   التي  التنفيذية  الإدارة والإدارة  لكل من مجلس  الأدوات والوسائل  الشركات، والتي تعمل على توفير كافة  إدارة  أعمال 
مجموعة من "  بأنها(  2019،  الزعبي)اتخاذ القرارات الكفؤة، مما ينعكس إيجاباً على الشركة وتساهم في تحقيق أهدافها". كما عرفها  

وتعمل على ضبط صلاحيات الإدارة التنفيذية والقيام بكافة الجوانب التي تدعم ،  الإجراءات التي تضبط العمل الإداري في الشركة
ومن ثم العمل على التقليل من المخاطر التي قد تتعرض لها الشركة، والقيام   ،الرقابة على كافة الجوانب التشغيلية وصناعة القرار

 ".بتعزيز الإفصاح الاختياري ودور أصحاب العلاقة في الرقابة على أداء الشركة
 

 آليات حوكمة الشركات: 
أصولها تستخدم بكفاءة   أن تطبيق قواعد أو مبادئ حوكمة الشركات يستلزم وجود آليات تعتمدها إدارة الشركة للتأكد من أن 

ذوي  الأطراف  كافة  حماية  على  أساسية  بصفة  الشركات  حوكمة  آليات  تعمل  حيث  استثماراتهم،  على  عوائد  للمساهمين  وتكفل 
( 2006(. وعرف )صالح،  2011العلاقة من خلال أحكام الرقابة على أداء إدارة تلك الشركة ومدقق الحسابات الخارجي )رضا،  

بأنها الآليات  بيئتها    تلك  متغيرات  الداخلية، والتكيف مع  بيئتها  متغيرات  على  السيطرة  للشركة  التي تضمن  الممارسات  "مجموعة 
( بأنها "مجموعة  2009الخارجية بإفصاح عالٍ وشفافية واضحة، لتحقيق مطالب أصحاب المصالح كافة". كما عرفتها )خضير،  

http://resportal.iugaza.edu.ps/journal.aspx?id=1
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التطبيق السليم لقواعد الشركات التي تحدد طبيعة العلاقة بين حملة الأسهم  الممارسات التي تسهم بصورة مباشرة أو غير مباشرة في
وأصحاب المصالح كافة، والتي تضمن للشركة إدارة سليمة ومستقرة في بيئة الإعمال". وتنقسم آليات الحوكمة الى آليات داخلية  

 (: 2015وآليات خارجية وذلك على النحو التالي)الزحيم،
مثل في مجموعة الأنشطة والمتغيرات الموجودة في البيئة الداخلية للمنشأة، والتي تؤثر بشكل مباشر أو  تت  الآليات الداخلية: ▪

 غير مباشر على أدائها، وبالتالي على تحقيق أهدافها. 
ت تتمثل بالرقابة التي يمارسها أصحاب المصالح الخارجيين على المنشأة، والضغوط التي تمارسها المنظما   الآليات الخارجية: ▪

الإداري  العمل  وسوق  الخدمات  أو  المنتجات  سوق  منافسة  ومنها:  الحوكمة،  قواعد  تطبيق  اجل  من  العلاقة،  ذات  الدولية 
 وعمليات الاندماج والاستحواذ والتدقيق الخارجي والتشريع والقوانين.

 
 : القيمة السوقية للشركات فيأثر آليات حوكمة الشركات 

الشركة، من    (Daniri,2014)أوضح   في  العلاقة  ذات  الأطراف  لجميع  قيمة مضافة  تمثل  انها  في  الحوكمة  آليات  الهدف من 
خلال تعظيم دور الهيكل التنظيمي المكون للشركة )الإدارة التنفيذية ومجلس الإدارة والجمعية العمومية للمساهمين(، والكيفية التي  

 كما يلي:  قيمة الشركةمن الممكن أن تكون لتلك الآليات أثر في تقوم بها الشركة بإدارة اعمالها. و 
 استقلال أعضاء مجلس الإدارة  

يعتبر مجلس الإدارة من أكثر آليات الحوكمة أهمية، لأنه يمثل قمة إطار الحوكمة، كونه يتولى إدارة أمور الشركة بناءً  
الرئيسية لمجلس الإدارة هي التقليل من التكاليف التي تنشأ نتيجة الفصل بين  على تفويض الجمعية العامة للمساهمين. فالوظيفة  

(. فالمدراء التنفيذيون )أعضاء مجلس الإدارة غير المستقلين( هم موظفون بالشركة ولهم دور مباشر  2006الملكية والإدارة )بافقير، 
إدارة الشركة ولهم دور رقابي موضوعي مستقل بشان الكيفية في إداراتها، أما المدراء غير التنفيذيون لا يشاركون بشكل مباشر ب

التي يجب أن يتم فيها إدارة الشركة. وفقاً لنظرية الوكالة، يساهم الأعضاء المستقلين بخبرتهم الذي يمتلكونها في حماية مصالح 
( المساهمين  من  محدود  عدد  منها  سيستفيد  والتي  المحتملة  الانتهازية  التصرفات  ضد  (.  Barros, et. al., 2013الشركة 

إلى أن استقلالية مجلس الإدارة من شأنه تحسين   (Solomon, 2007; Azzoz and Khamees, 2016)ت دراسات  وتوصل
فعندما تزداد نسبة   ويحسن من آليات الرصد والمتابعة الذي يتوقع منه أن يزيد من عائد السهم في الشركات،  أداء الشركة ككل،

والمساهمين التنفيذية  الإدارة  بين  المصالح  تضارب  ينخفض  الإدارة،  مجلس  الشركة  استقلال  في  المستقل  الرقابي  دورهم  بسبب   ،
يض تكاليف الوكالة إلى أقل درجة ممكنة، هذا يؤدي بدوره إلى ان تكون الآلية والذي  يؤثر في زيادة الموضوعية، وبالتالي تخف

        التي تدار بها الشركات أكثر كفاءة، مما ينعكس إيجاباً على قيمة الشركات السوقية.
 حجم مجلس الإدارة 

يكونون    الذين  التنفيذيين  وغير  التنفيذيين  المجلس  أعضاء  عدد  الإدارة،  مجلس  بحجم  ما   يقصد  شركة  إدارة  مجلس 
(Samaha, et. al., 2012  لفاعلية التي تناولت حجم مجلس الإدارة كونه عامل حاسم ومهم  الدراسات  نتائج  (. حيث تباينت 

( أوضح  حيث  الشركات،  كبيرة  Kolsi, 2017;Buniamin, et. al., 2008حوكمة  وقيمة  منفعة  تقدم  الكبيرة  المجالس  أن   )
خبر  تنوع  خلال  أفضلللشركات من  بشكل  البيئة  مع  التعامل  على  وقدرتهم  أعضائه  أخرى).  ات  دراسات  توصلت   ,Fathiبينما 

2013;Samaha, et. al., 2012 قد تسبب صعوبات ومشاكل في الاتصال والتنسيق بين أعضاء الكبيرة  إلى أن المجالس   )
من  وكذلك  المجلس،  فعالية  انخفاض  وبالتالي  الإدارية،  العملية  سير  متابعة  على  المجلس  أعضاء  قدرة  من  ويخفض  المجلس، 

، علاوة على ذلك إلى احتمالية التلاعب في الأرباح، وأن  المرجح أن يكونوا أقل تحفيزاً في المشاركة في اتخاذ القرارات الإستراتيجية
تكون المعلومات الخاصة بالإنتاج لا تتصف بالجودة، وإمكانية أن يتم التلاعب بأعضاء المجلس من قبل الإدارة التنفيذية وهذا قد 
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( الإدارة  استحكام  إلى  التنفيذية(  management entrenchmentيؤدي  الإدارة  حصول  تعني  السلطة   والتي  مزيد من  على 
الخاصة  مصالحهم  لتعزيز  الاستثمارية  القرارات  واتخاذ  نفعي  بشكل  للعمل  أوسع  مجال  لها  يكون  ثم  دراسات   .ومن  وتوصلت 

(Coles, et.al,2008; Khanh, et.al, 2020)  في عملية الأشراف   الكفاءة والفعاليةسوف تزداد    إلى ان في المجالس الصغيرة
ال القرارات  تنفيذية،على عمل الإدارة  اتخاذ أفضل  التنسيق بين اعضاءه  وبالتالي  فيما بينهم،   بسبب سهولة  التواصل   وقلة مشاكل 

الأمر الذي ينتج عنه كفاءة   (Free riding)، كما أن في المجالس الصغيرة تنخفض مشكلة  وبذلك تزداد قيمة الشركة السوقية
إلى  (  2018صفاء،  (Hasan and Khamees, 2016;   بينما توصلت دراسات  .إدارة الشركات وزيادة قيمة الشركات السوقية

المجالس الكبيرة تنشأ مشاكل في التواصل فيما بين الأعضاء نفسهم، وبالتالي ضعف متابعة التقارير المالية مما يؤثر سلباً في  أن  
أ  السوقيةعلى  الشركة  قيمة  تنخفض  أسهمها بشكل خاص، وبذلك  الشركة ككل وعائد  التعامل  داء  بها  يتم  التي  الكيفية  أن  ، كما 

التكاليف وصعوب الكبيرة، تؤدي إلى ارتفاع  القرارا  ةومعالجة المشكلات في المجالس  ت، وهذا بدوره ينعكس سلباً في عملية اتخاذ 
 . على قيمة الشركة السوقية

 تركز الملكية
بالملكية  عليها  يطلق  حيث  الشركة،  أسهم  من  كبيرة  لنسبة  المساهمين  محدود من  بعدد  ممثلة  فئة  امتلاك  الملكية،  بتركز  يقصد 

، لكون هذه الفئة من المساهمين تقوم بإدارة الشركة التي تسيطر عليها من خلال التمثيل (Insider Systems)المؤثرة داخلياً  
(. وتتميز الشركات ذات الملكية المركزة بعدة مزايا منها: امتلاك القوة والحافز على مراقبة 2012لإدارة )هلال،  المباشر بمجلس ا

الإدارة، تقليل احتمالات حدوث سوء الإدارة والخداع، الميل إلى القرارات التي تطور أداء الشركة على المدى الطويل دون القرارات 
دى القصير، ولكن قد يعاب عليها: احتمال التواطؤ مع الإدارة لتحقيق مصالح شخصية لهذه  المصممة لتنظيم المكاسب على الم

الشركة  موارد  وإهدار  الأحيان،  أغلب  في  القانونية  بحقوقهم  الأقلية  مساهمي  تمتع  عدم  المستثمرين،  صغار  حساب  على  الفئة 
)الخيال،   الإنتاجية  قدرتها  ب2009وإضعاف  فيقصد  الملكية  تشتت  أما  المساهمين (.  من  كبير  عدد  بها  يوجد  التي  الحالة  ها، 

للخارجيين   الملكية  عليها  يطلق  حيث  الأسهم.  من  صغير  لعدد  صغار   (Outsider Systems)المالكيين  اشتراك  لعدم  نظراً 
المدي لرقابة  ومحفزاتهم  قدرتهم  انخفاض  إلى  بالإضافة  الإدارية،  السياسات  صنع  أو  القرارات  اتخاذ  في  )علي، المساهمين  رين 

إلى أهمية تركز الملكية لما لها    ( ;2010Fathi, 2013;Liu and Lu, 2007)التهامي،  (. وأشارت العديد من الدراسات  2011
من تأثير واضح في تفعيل دور هيكل الملكية كآلية لحوكمة الشركات وأداء دور رقابي أكثر فعالية مقارنة بتشتت الملكية في يد  

، فعندما تتشتت الملكية تزداد احتمالية تعارض المصالح بين الأطراف المختلفة ذات الصلة بالشركة في  عدد كبير من المساهمين
ظل تباين الاهتمامات بين تلك الأطراف، وعند تعيين مدراء يمتلكون عدد قليل من الأسهم في الإدارة التنفيذية يترتب عليه أن يكون 

لك فإن هؤلاء المدراء لن يكون لهم نفس الحافز لتعظيم قيمة ثروة المساهمين، في تعويضهم الرئيسي من خلال رواتبهم ونتيجة لذ
حين عندما تتركز الملكية في أيدي قلة من كبار المساهمين سواء كانوا أفراد أو مؤسسات وما يترتب على ذلك في تمثيلهم المباشر 

الحافز لديهم  التنفيذية وذلك    كأعضاء بمجلس الإدارة سوف يتصف عملهم بالسهولة ويكون  لمراقبة عمل وكفاءة الإدارة  والسلطة 
لحماية استثماراتهم الأمر الذي ينعكس على تحسين الأداء، إلا أنه قد يؤدي تركز الملكية إلى زيادة أنشطة تسرب موارد الشركة  

 Sahrul and)  دراسات  وتوصلت  التي تعد من دوافع إدارة الأرباح.  Tunnelingلمنفعة كبار مساهميها أو ما يسمى بأنشطة  
Navita, 2020; Mertzanis, et.al, 2019)    كن حاملي تلك الأسهم مإلى ان تركيز الملكية في عدد قليل من حاملي الأسهم، ي 

من  الفئة  هؤلاء  مصالح  ولتحقيق  يمتلكونها،  الذين  الأسهم  عدد  بسبب  الشركات،  بإدارة  المتعلقة  الأمور  كافة  في  التدخل  من 
عمل الإدارة التنفيذية على النحو الأمثل لزيادة كفاءتهم في إدارة تلك الشركات، كما أن تركز الملكية سوف يزيد من  المساهمين، ست

وهذا بدوره ينعكس إيجاباً على عملية الأشراف على عمل الإدارة التنفيذية، هذا الأشراف سوف يمنع تلك الإدارة من سوء التصرف،  
 قيمة الشركة السوقية. 
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 دراسة:حدود ال

الموضوعي: وتركز   الحد  المجلس،  هذا  وحجم  الإدارة،  مجلس  )استقلال  الحوكمة  آليات  من  ثلاث  على  الدراسة  هذه  تركز 
الملكية(، وذلك لتناولها في معظم الدراسات السابقة، باعتبارها أهم آليات الحوكمة وأكثرها تأثيراً على المتغير التابع والخاص  

 للشركة(. بالدراسة )القيمة السوقية 
أجريت هذه الدراسة على شركات القطاع الصناعي والمدرجة ببورصة فلسطين، بسبب كبر عدد شركات القطاع  الحد المكاني:

 بالمقارنة مع القطاعات الأخرى المدرجة في البورصة الفلسطينية.
يقتصر تطبيق هذه الدراسة على التقارير السنوية المنشورة للشركات الصناعية المدرجة ببورصة فلسطين للفترة   الحد الزماني:

( لأنها 2015)خمس سنوات(. وتم اختيار بداية الفترة من العام ) 2019وحتى نهاية عام    2015الزمنية والتي تمتد من بداية  
، وتمكن الباحث من 2009ية لمدونة قواعد حوكمة الشركات في نهاية عام  تأتي بعد اعتماد هيئة سوق رأس المال الفلسطين

لصناعة   جالا  بيت  شركة  ادراج  تاريخ  ان  وخاصة  الفترة،  لتلك  الصناعية  للشركات  السنوية  التقارير  بيانات  على  الحصول 
الفترة العام )03/05/2015الادوية في بورصة فلسطين كان   تمثل أحدث مصدر تمكن ( لأنها  2019م. وتم اختيار نهاية 

 الباحث من الحصول على بياناته حتى تاريخ أعداد الدراسة. 
 
 

 منهجية الدراسة 
 مجتمع الدراسة:  .1

الزمنية   الفترة  خلال  الصناعية  الشركات  في  الدراسة  مجتمع  )   2019  –  2015يتمثل  بورصة  13وعددها  في  مدرجة  شركة   )
فلسطين، ولاختيار عينة الدراسة تم وضع مجموعة محددات تمثلت في: توافر التقارير السنوية للشركات الصناعية خلال تلك الفترة، 

(  12ة لاحتساب متغيرات الدراسة، وبعد تطبيق المحددات السابقة، بلغت حجم عينة الدراسة )وأن تشتمل على جميع البيانات اللازم
( بنسبة  وذلك  من  92شركة  الباحث  مقدرة  لعدم  الشفاء  دار  شركة  وهي  واحدة  شركة  استبعاد  تم  حيث  الدراسة.  مجتمع  من   )%

 حصائي.  الحصول على تقاريرها السنوية لتلك الفترة واللازمة لأجراء التحليل الا
 منهج الدراسة وطرق جمع البيانات: .2

، حيث تم جمع كافة البيانات اللازمة والخاصة بمتغيرات الدراسة  تحليل المحتوى والقياسي الكميمنهج اعتمدت الدراسة الحالية على 
لشركات   السنوي  التقرير  الدراسةمن  خلال  مجتمع  من  السنوية  التقارير  تلك  بيانات  على  الحصول  وتم  فلسطين  ،  بورصة  موقع 

( الزمنية  المقطعية  البيانات  استخدام  تم  المالية.  للأوراق  المتحدة  الشركة Panel Dataوالشركة  بيانات  بين  تجمع  أنها  حيث   ،)
( الإحصائي  E-Views9(. وتم أستخدم برنامج )Time Series(، ولفترة زمنية محددة )Cross-Sectionالصناعية الواحدة )

 واختبار فرضيات الدراسة. لتحليل البيانات 
 متغيرات الدراسة وأسلوب قياسها: .3

 (: القيمة السوقية للشركةالمتغير التابع )
  ;2017)عبيد،    بعدد الأسهم المكتتب بها في تاريخ نشر التقارير المالية  أغلاق الأسهمتم قياسها عن طريق ضرب أسعار  

بين   (.Kohli & Saha, 2008  ;2015الشرقطلي،    ;2015الصرايرة،   السوقية  القيمة  اختلاف  مشاكل  من  التخلص  ولغايات 
للقيمة  الطبيعي  اللوغاريتم  اعتماد  فسيتم  الدراسة  نموذج  في  الواردة  الأخرى  المستقلة  المتغيرات  مع  التجانس  ولتحقيق  الشركات، 

 السوقية للشركة. 
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  المستقلة )آليات حوكمة الشركات(:  المتغيرات
الإدارة: تم قياس هذا المتغير من خلال حساب نسبة الأعضاء المستقلين في المجلس )عدد أعضاء المديرين استقلال مجلس   ▪

 .Habbash, 2015;Ngwakwe, etغير التنفيذين في المجلس إلى إجمالي عدد أعضاء المجلس(، وذلك في نهاية العام )
al., 2014 .) 

 .Johl, et)ساب عدد أعضاء مجلس الإدارة، وذلك في نهاية العام  حجم مجلس الإدارة: تم قياس هذا المتغير من خلال ح ▪
al., 2015 .) 

%( أو أكثر إلى  5تركز الملكية: تم قياس هذا المتغير من خلال حساب إجمالي عدد الأسهم التي يمتلكها المساهمون بنسبة ) ▪
 (. Fathi, 2013إجمالي عدد الأسهم، وذلك في نهاية العام )

 نموذج الدراسة: أ .4
 ( العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة:1الشكل رقم ) يوضح

 
 
 
 
 
 
 
 

 أعداد الباحث بالاعتماد على الدراسات السابقة(، أنموذج الدراسة، من 1الشكل رقم )
 بناءً على مشكلة الدراسة، ولاختبار فرضية الدراسة، تم صياغة النموذج القياسي الآتي:

MV = β0 + β1(BINDEP) + β2(BSIZE) + β3(OCONCE) + ɛ 
 حيث أن:

MV القيمة السوقية للشركة: يعبر عن. 
BINDEP .استقلال مجلس الإدارة : 

BSIZE .حجم مجلس الإدارة : 
OCONCE.تركز الملكية : 

β0 .قيمة الثابت في معادلة الانحدار : 
β1- β3 .معاملات الانحدار لآليات حوكمة الشركات : 

ɛ .الخطأ العشوائي : 
 تحليل بيانات الدراسة: .5

التحقق من ملاءمة نموذج الدراسة،   ثم، ومن وصف لبيانات الدراسةب عتمد تحليل نتائج الدراسة التطبيقية على أربع مراحل، بدأتا 
 ومن ثم تقدير نموذج الدراسة، وانتهاءً باختبار فرضياتها، وفيما يلي تحليل لهذه المراحل: 
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 تركز الملكية

 المتغير التابع المتغير المستقل

  حجم مجلس الإدارة 

ية 
سوق

ة ال
قيم

ال
ات

شرك
لل

 

 

ة 
كم

و
ح

ت 
يا

آل

ت
كا

شر
ال

 

http://resportal.iugaza.edu.ps/journal.aspx?id=1
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


  هاني السويركي 
)دراسة تطبيقية   القيمة السوقية للشركات  في  الحوكمة أثر آليات 

 على الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين(
   

 

120 
 

IUG Journal of Economics and Business (Islamic University of Gaza) / CC BY 4.0 

 

 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة:  ▪
الإحصاء  (  1( شركة، يعرض الجدول رقم ) 12( وعددها ) 2019-2015بالاعتماد على بيانات الشركات الصناعية للفترة )

 الوصفي لمتغيرات الدراسة، وذلك كما يلي:
 ( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة 1الجدول رقم )

 المتغير 
 

 المقياس 

 لوغاريتم  
 القيمة السوقية 

MV 

استقلال مجلس  
 الإدارة 

BINDEP % 

 حجم مجلس الإدارة 
BSIZE 

 تركز الملكية 
OCONCE % 

 57.111 7.983 90.727 16.170 المتوسط الحسابي 
 88.600 11.000 100.000 18.063 القيمة العليا 
 15.150 4.000 66.667 14.221 القيمة الدنيا 

 23.614 1.882 12.169 1.199 الانحراف المعياري 
 ( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة، وعلى النحو التالي:1يعرض الجدول رقم )

السوقية (1 أن  القيمة  يلاحظ  الصناعيةالمتوسط  :  للشركات  السوقية  للقيمة  بلغ    الحسابي  تعادل(  16.170) قد  والتي    لوغاريتم 
دينار،19440512) معياري   (  )  لوغاريتم  (1.199)  مقداره  وبانحراف  يعادل  دينار19992376بما  القيمة  ،  (  تراوحت  وقد 

( من  الشركات  لتلك  ) 14.221السوقية  تعادل  والتي  لوغاريتم  دينار1500000(   )  ( تعادل  18.063إلى  والتي  لوغاريتم   )
 ، وهذا يشير إلى تباين واختلاف كبير في القيمة السوقية من شركة لأخرى. ( دينار69928836)

2)  ( بلغ  قد  الإدارة  مجلس  استقلال  معدل  أن  يلاحظ  الإدارة:  مجلس  )90.727استقلال  معياري  وبانحراف   )%12.169  ،)%
لمدونة قواعد  % 66.667%( وأدنى نسبة )100وبلغت أعلى نسبة ) الدراسة  لعينة  الشركات  إلى امتثال جميع  (، مما يشير 

حوكمة الشركات الفلسطينية، حيث أنه ووفقاً لمدونة قواعد الحوكمة يحبذ أن لا يقل عدد الأعضاء المستقلين )غير التنفيذين( 
 عن أثنان. 

(، وبلغت أعلى قيمة  1.882حراف معياري ) ( وبان7.983حجم مجلس الإدارة: يلاحظ أن معدل حجم مجلس الإدارة قد بلغ ) (3
باستثناء   (، مما يشير إلى امتثال جميع الشركات لعينة الدراسة لمدونة قواعد حوكمة الشركات الفلسطينية،4( وأدنى قيمة )11)

حيث أنه    (. 2019عام )( في  4إلى    6من )  مجلس إدارتهاشركة فلسطين لصناعة اللدائن التي قامت بتقليص عدد أعضاء  
 . (11) و لا يزيد عن  (5)ووفقاً للمدونة يجب أن يتولى إدارة شركة المساهمة العامة مجلس إدارة لا يقل عدد أعضائه عن  

4) ( بلغ  قد  معياري  الانحراف  معدل  أنه  يلاحظ  الملكية:  )23.614تركز  نسبة  أعلى  وبلغت  نسبة  %88.6(،  وأدنى   )%
%( من أجمالي الملكية، مما يشير إلى حد ما 50%( والتي تتعدى )57.111)%(، وأن معدل تركز الملكية قد بلغ  15.15)

وجود تركز مرتفع في الملكية، وهي نسبة تبين مقدرة كبار المساهمين على التحكم في قرارات الشركة وتوجيهها إلى مصالحهم 
 الخاصة. 

 اختبار ملاءمة النموذج:  ▪
 (:Normality Testاختبار التوزيع الطبيعي ) .أ

المركزية  بالاعت النهاية  نظرية  على  شرط  Central Limit Theoryماد  تحقق  افتراض  الممكن  أنه من  على  تنص  والتي   ،
، فإننا نستطيع افتراض التوزيع ( مشاهدة60من )  يتكون الدراسة    مجتمع، وبما أن  ( n>30التوزيع الطبيعي للعينات الكبيرة )

وقد كانت نتائج اختبار التوزيع الطبيعي   (.Gujarati, 2004)  المجتمع الأصليالطبيعي للبيانات بصرف النظر عن توزيع  
 على النحو التالي: 
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 ( للتوزيع الطبيعي Jarque-Bera: اختبار )(2جدول رقم )
 Jarque-Bera Probability متغيرات الدراسة

 MV 3.296 0.192القيمة السوقية 
 BINDEP 9.163 0.01استقلال مجلس الإدارة 
 BSIZE 1.896 0.388حجم مجلس الإدارة 

 OCONCE 5.657 0.059تركز الملكية 
(، مما يدل على انها تتبع  0.05( أن القيم الاحتمالية للمتغيرات كانت أكبر من مستوى الدلالة )2يتضح من الجدول رقم)

(، مما يشير إلى أنه بيانات هذا المتغير لا تتبع  0.05، ما عدا استقلال مجلس الإدارة كانت أقل من )للتوزيع الطبيعي
أن   وحيث  الطبيعي،  )   يتكون الدراسة    مجتمعالتوزيع  )60من  البيانات  n>30( مشاهدة  توزيع  مشكلة عدم  تكون  فلن   )

 سة.    نموذج الانحدار للدرا نتائج طبيعياً لهذا المتغير مؤثرة على صحة 
 (:  Multicollinearity Testاختبار الارتباط الخطي المتعدد ) .ب

(،  Variance Inflation Factor – VIFتم فحص التداخل الخطي المتعدد بالاعتماد على قيمة معامل تضخم التباين )
 وكانت النتائج كما يلي:

 ( اختبار الارتباط الخطي المتعدد3الجدول رقم )
 Tolerance VIF المستقلة المتغيرات 

 BINDEP 0.832 1.202استقلال مجلس الإدارة 
 BSIZE 0.986 1.014حجم مجلس الإدارة 

 OCONCE 0.840 1.191تركز الملكية 
(  10(، وأقل من العدد )1لكافة متغيرات الدراسة المستقلة، أكبر من العدد )  (VIF)( أن قيمة  3يتضح من الجدول رقم ) 

 (. هذا يعني خلو البيانات من مشكلة الارتباط الخطي المتعدد.2015)عرفة وعبدالحكيم، 
 (:  Autocorrelation Test) الذاتياختبار الارتباط  .ت

الارتباط   مشكلة  من  البيانات  خلو  من  التأكد  )يتم  اختبار  بإجراء  على  Durbin-Watsonالذاتي،  الاختبار  هذا  ويعتمد   .)
(. k( وعدد متغيراتها )n( الجدولية لعينة حجمها )dl;du( الناتجة من نموذج الانحدار المتعدد، مع قيم )DWقيمة )مقارنة  

  ;2017)أبن الضب، شيخي،   (du;4-duتقع في المجال )  DWإذا كانت قيمة  حيث يتم رفض وجود مشكلة الارتباط الذاتي  
 . (Gujarati, et. al., 2017 ;2020الوشاح،

(، كانت القيم  n=60( و )k=3( عند )DWومن جدول القيم الحرجة لاختبار )(.  2.184)( المحسوبة =  DWكانت قيمة )
( )dl=1.317الحرجة  و   )du=1.520  قيمة لأنه  الذاتي،  الارتباط  مشكلة  غياب  يعني  مما   .)DW    المجال في  تقع 

(1.520;2.48 .) 
 تقدير نموذج الدراسة:  ▪

(، هناك عدة نماذج خاصة بها، ينبغي الاختيار فيما بينها  Panel Dataلكون بيانات الدراسة من البيانات المقطعية الزمنية )
 رئيسية، وذلك كما يلي: لتقدير النموذج الملائم لفرضية الدراسة ال

a) ( نموذج الانحدار المشترك أو التجميعيPooled Regression Model.) 
b) ( نموذج الآثار الثابتةFixed Effect Model.) 
c) ( نموذج الآثار العشوائيةRandom Effect Model .) 
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التحليل،   في  واستخدامه  اختياره  يتم  النماذج  هذه  من  أي  )  سيتمولتحديد  اختبار   Lagrange Multiplierاستخدام 
(Breusch-Pagan)  استخدام اختبار   سيتم( من أجل الاختيار بين نموذج الانحدار المشترك ونموذج الآثار العشوائية. كما

(Hausman Test) في حالة معنوية اختبار (Breusch-Pagan)،   من أجل الاختيار بين نموذج الآثار العشوائية ونموذج
 . وكانت النتائج على النحو التالي: (2020شبيطة، الشطناوي،  ;2019نصر، ;2019)زكي،  الآثار الثابتة

 ( اختبار النموذج الملائم لفرضية الدراسة الرئيسية 4جدول رقم )
Lagrange Multiplier (Breusch-Pagan) Hausman Test 

Chi2 Sig Chi2 Sig 
3.784 0.052 - - 
اختبار   نتائج  المشترك  (Breusch-Pagan)تشير  الانحدار  نموذج  أن  الدراسة    يعتبر،  نموذج  تقدير  في  لفرضية  لالملائم 

( قيمة  كانت  حيث  دلالة  ب   وكانتمعنوية  غير  (  2Chiالرئيسية،  داع  (.0.05)من    أكبرمستوى  اختبار   يولذلك لا  لإجراء 
(Hausman Test). 

 اختبار فرضيات الدراسة:  ▪
أثر   لها  الملكية(،  تركز  الإدارة،  مجلس  حجم  الإدارة،  مجلس  )استقلال  الشركات  حوكمة  آليات  من  أي  القيمة   فيلتحديد 

وفقاً لطريقة    اختبار الانحدار المتعدد( نتيجة  5، تم عرض نتائج اختبار الفرضية الرئيسية، حيث يعرض الجدول رقم )السوقية
 وذلك على النحو التالي:  (،Panel Least Squaresالمربعات الصغرى )

  المشترك( اختبار نموذج الدراسة بالاعتماد على نموذج الآثار 5جدول رقم )
 Sigالدلالة الإحصائية.  المحسوبة  tقيمة  معامل الانحدار  المتغيرات المستقلة  المتغير التابع 

 القيمة السوقية 
MV 

 استقلال مجلس الإدارة 
BINDEP -0.051 -0.108 0.914 

 حجم مجلس الإدارة 
BSIZE 0.049 0.992 0.327 

 تركز الملكية 
OCONCE 1.519 1.607 0.115 

 0.131 1.540 0.039 ثابت الانحدار
 2R 0.090معامل التحديد 

 2Adj R 0.028معامل التصحيح 
 1.455 المحسوبة  Fقيمة 

 Sig 0.239مستوى الدلالة الإحصائية. 
Durbin-Watson stat 2.184 

 اختبار الفرضية الرئيسية:
 للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين.  القيمة السوقية فيلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لآليات حوكمة الشركات 

( وبمسةتوى F=1.455، حيةث بلغةت قيمةة )القيمةة السةوقية علةىلمتغيرات المسةتقلة ل معنوي  أثر  عدم وجود(،  5نلاحظ من الجدول )
يوجةةد أثةةر ذو دلالةةة إحصةةائية لآليةةات لا (، وهةةو مةةا يثبةةت صةةحة الفةةرض الرئيسةةي، وعليةةه يمكةةن القةةول انةةه Prob=0.239دلالةةة )

 Adjللشةركات الصةناعية المدرجةة فةي بورصةة فلسةطين. كمةا بلغةت قيمةة معامةل التصةحيح ) القيمةة السةوقيةحوكمةة الشةركات علةى 
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0280.=2R( حيةةث تفسةةر هةةذه المتغيةةرات المسةةتقلة مةةا نسةةبته )(، القيمةةة السةةوقيةمةةن التغيةةر الحاصةةل فةةي المتغيةةر التةةابع ) %(8.2
 %(. 97.2والمتمم لهذه النسبة تعني ان هناك متغيرات لم يتم اخذها في الدراسة تفسر ما نسبته )

للشةركات الصةةناعية  القيمةة السةةوقية فةةيلا يوجةةد أثةر ذو دلالةةة إحصةائية لاسةةتقلال مجلةس الإدارة  اختبـار الفرضــية الفرعيــة الأولـى:
 المدرجة في بورصة فلسطين. 

( الجدول  نتائج  من  )5نلاحظ  بلغ  قد  الانحدار  معامل  قيمة  أن   ،)-0.051 ( دلالة  وبمستوى   )Prob=0.914  وهي من   أكبر( 
للشركات الصناعية    القيمة السوقيةمعنوي لاستقلال مجلس الإدارة على    وجود تأثيرعدم  (، مما يشير إلى  0.05مستوى المعنوية )

يثبت ما  وهو  فلسطين،  بورصة  في  الأول.  المدرجة  الفرعي  الفرض  من  الباحث،    ويرى   صحة  لنسبة اوبالرغم  الكبير  لارتفاع 
إدار  مجلس  في  المستقلين  المدرجةالأعضاء  الصناعية  الشركات  في  و   ،ة  الإدارة  مجلس  استقلال  يلعبه  الذي  المهم  أرسال  الدور 

إشارات إيجابية للمساهمين والمستثمرين بشكل خاص والأطراف ذات العلاقة بشكل عام أن إدارة تلك الشركات تتم بكفاءة وفعالية، 
  نتيجة الدراسة الحاليةإلا ان    ،(Khan, et. al., 2017)  للشركات  مما يزيد من ثقة تلك الأطراف وبالتالي زيادة القيمة السوقية 

السابقةنتائج  اتفقت مع   الدراسات   ,Bajaher)و  (Lutz, et. al., 2020)و  (Al-Ahdal, et. al., 2020)كدراسة    .معظم 
و)المومني،   (Ahulu & MacCarthy, 2019)و  MVعندما قيست قيمة الشركة بنسبة    (Saha & Kabra, 2019)و  (2020
( عندما قيست قيمة الشركة  2015و)السرطاوي،    (Zabri, et. al., 2016)و  ROE( عندما قيست قيمة الشركة بنسبة  2018
 . قيمة وأداء الشركةأنه لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لاستقلال مجلس الإدارة على بالتي اشارت و  ،ROI&EPSبنسب 

للشةةركات الصةةناعية  القيمةةة السةةوقية فةةيلا يوجةةد أثةةر ذو دلالةةة إحصةةائية لحجةةم مجلةةس الإدارة  اختبــار الفرضــية الفرعيــة الثانيــة:
 المدرجة في بورصة فلسطين. 
 ( الجدول  نتائج  من  أن  5نلاحظ   ،)( بلغ  قد  الانحدار  معامل  )0.049قيمة  دلالة  وبمستوى   )Prob=0.327  من أكبر  وهي   )

للشركات الصناعية    القيمة السوقية(، مما يشير إلى عدم وجود تأثير معنوي لحجم مجلس الإدارة على  0.05مستوى المعنوية )
في   حجم مجلس الإدارةاحث هذه النتيجة، إلى ويعزو الب المدرجة في بورصة فلسطين، وهو ما يثبت صحة الفرض الفرعي الثاني.

إلى ان حجم المجلس عندما يكون صغير   ( Yasser, et. al., 2011)  الشركات الصناعية مرتفع نوعاً ما، حيث توصلت دراسة
القرارا واتخاذ  والتنسيق  الاتصال  سهولة  بأداء  تيضمن  يتعلق  بما  أفضل،  ما .  الشركات  وقيمة  بشكل  مع  النتيجة  تلك  وتتفق 

دراسات   إليه  بنسب    ( Lutz, et. al., 2020)توصلت  الشركة  قيمة  قيست   ,.Malelak, et. al)و  ROA&ROEعندما 
 & Ahulu)و    ROA&ROEعندما قيست قيمة الشركة بنسب    (Bajaher, 2020( )Saha & Kabra, 2019)و  (2020

MacCarthy, 2019 )    ،بنسب  2018و)المومني الشركة  قيمة  قيست  عندما   )ROE&EPS  و(Zabri, et. al., 2016 )  
الشركة بنسب  2015و)السرطاوي،   قيمة  قيمة ( عMüller, 2014و)  MVA&ROA&ROI&EPS( عندما قيست  ندما قيست 
بنسبة   القادم  ROAالشركة  اشارت  و   ،للعام  لبالتي  إحصائية  دلالة  ذو  تأثير  يوجد  لا  على    حجمأنه  الإدارة  وأداء  مجلس  قيمة 

 . الشركة
للشةركات الصةناعية المدرجةة فةي  القيمةة السةوقية فةيلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتركز الملكية   اختبار الفرضية الفرعية الثالثة:

 بورصة فلسطين. 
 ( الجدول  نتائج  من  )5نلاحظ  بلغ  قد  الانحدار  معامل  قيمة  أن   ،)1.519( دلالة  وبمستوى   )Prob=0.115  وهي من    أكبر( 

للشركات الصناعية المدرجة    القيمة السوقيةوجود تأثير معنوي لتركز الملكية على  عدم  (، مما يشير إلى  0.05مستوى المعنوية )
الثالث. الفرعي  الفرض  صحة  يثبت  ما  وهو  فلسطين،  بورصة  الباحث،    في  من  ويرى  الرغم  الملكية ارتفاع  وعلى  تركز   معدل 

المدرجة  الصناعية  )57.111)  والبالغ  للشركات  تتعدى  والتي  المل%50(  أجمالي  من  يترت،  كية%(  ذلك  بوما  احتمال   على 
التنفيذي الإدارة  مع  قيمة    ةالتواطؤ  على  سلباً  ينعكس  مما  المستثمرين  صغار  حساب  على  الفئة  لهذه  شخصية  مصالح  لتحقيق 
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اختلاف  (2009)الخيال،    الشركة إلى  النتيجة،  هذه  الباحث  يعزو  وقد  المتوقع،  عكس  جاءت  الحالية  الدراسة  نتيجة  ان  إلا   .
 ,.Lutz, et. al)  دراساتوتتفق تلك النتيجة مع ما توصلت إليه    .القطاع أو البيئة أو الفترة الزمنية التي أجريت عليها الدراسة

بنسب    (2020 الشركة  قيمة  قيست  )السرطاوي،  ROA&ROEعندما  ودراسة  الأسهم  اغلاق  أسعار  عندما 2015&متوسط   )
 . قيمة وأداء الشركة على   لتركز الملكيةأنه لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية بالتي اشارت و  ،EPSقيست قيمة الشركة بنسبة 

 
 النتائج والتوصيات 

 :النتائج-أولاا 
 تتمثل أهم نتائج الدراسة على النحو التالي: 

الملكية(  تأثير لآلا يوجد   .1   القيمة السوقية   في ليات حوكمة الشركات )استقلال مجلس الإدارة وحجم محلس الإدارة وتركز 
فلسطين،   بورصة  في  المدرجة  الصناعية  فسرت للشركات  )  حيث  نسبته  في  2.8ما  الحاصل  التغير  من  القيمة  %( 

 . السوقية
 للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين.  القيمة السوقيةلاستقلال مجلس الإدارة في   يوجد تأثيرلا  .2
 للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين.  القيمة السوقيةلا يوجد تأثير لحجم مجلس الإدارة في  .3
 للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين.  القيمة السوقيةلتركز الملكية في  يوجد تأثيرلا  .4

 التوصيات:-ثانياا 
 في ضوء نتائج الدراسة يوصي الباحث بما يلي: 

أهمية استمرار تحفيز جميع الشركات المدرجة ببورصة فلسطين على زيادة مستوى تطبيقها لمبادئ مدونة قواعد حوكمة  .1
، للحد من العوامل التي قد تؤثر سلباً  2009سطين في نهاية عام  الشركات والتي أصدرتها اللجنة الوطنية للحوكمة في فل

 ن. في الطلب على أسهمها من المستثمرين المرتقبي
ضرورة توفير كافة المعلومات والتي تساهم في زيادة فهم العلاقة بين تطبيق آليات حوكمة الشركات وأداء وقيمة   .2

 الشركات. 
والتي حققت الهدف المنشود من هذه    القيمة السوقية  اقتصرت هذه الدراسة على بعض آليات حوكمة الشركات وأثرها في .3

الآ من  العديد  هناك  بأنه  العلم  مع  دراستهاالدراسة،  يتم  لم  التي  الأخرى  الأول ليات  التنفيذي  المدير  دور  كازدواجية   ،
 . القيمة السوقيةقد تكون مشجعة ليتم دراسة أثرها مستقبلياً على  والملكية المؤسسية،

المدرجة ببورصة فلسطين،   .4 الدراسة على القطاعات الاخرى  الشركات على    إلى للتعرف  إعادة تطبيق  آليات حوكمة  أثر 
 مة السوقية لهذه القطاعات. القي

 المراجعالمصادر و 

 المراجع العربية: 
(. الاقتصاد القياسي والمالي وتطبيقاته في الأسواق المالية. عمان: دار الحامد للنشر  2017أبن الضب، علي وشيخي، محمد. )

 والتوزيع.
 دكتـورا رسـالة ، القيمةة السةوقية للشةركات الأردنيةةأثر استخدام نظةم المعلومةات المحاسةبية علةى (.  2016. )عمران إسحق،  زرأبو  

 .41، كلية الدراسات العليا، جامعة العلوم الاسلامية، غير منشورة
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( محسن.  صفاء  العامة 2018أحمد،  المساهمة  الصناعية  الشركات  أسهم  سيولة  على  المؤسسية  الحاكمية  قواعد  تطبيق  أثر   .)
عمان،   بورصة  في  منشورةوعوائدها  غير  دكتورا   الإسلامية رسالة  العلوم  جامعة  المحاسبة،  قسم  العليا،  الدراسات  كلية   ،

 . 20العالمية، 
 – جمعيــة ادارة الاعمــال العربيــة ،دور الآليةةات الداخليةةة لحوكمةةة الشةةركات فةةي ضةةبط إدارة الأربةةاح (.2009) بةةافقير، سةةالم محمةةد.

 .47-42(، 125، )ادارة الأعمال
تةةاريخ ، الاجتماعيةةة علةةى قيمةةة الشةةركة ةاثةةر هيكةل الملكيةةة ومسةةتوى الإفصةةاح عةةن المسةؤولي(. 2020. )هبةةة ع عبةةد السةةلام، بةدوي 

  https://www.researchgate.net/profile/Hebatallah_Badawy/publications.الموقع:3،م01/12/2020الاطلاع:
(. أثةر مؤشةرات الربحيةة علةى سةعر السةهم السةوقي للشةركات الصةناعية المدرجةة فةي بورصةة عمةان، 2018البصول، عمر فتحي. )

 .2لية، جامعة اربد الأهلية، ، كلية العلوم الإدارية والمارسالة ماجستير غير منشورة
(. خصائص مجلةس الإدارة وأثرهةا علةى الأداء المةالي: دراسةة تطبيقيةة علةى الشةركات الصةناعية 2019بني عطا، محمود يوسف. )

   .23، 2 المدرجة في بورصة عمان، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية الاقتصاد، جامعة جرش،
 https://web.pex.ps، الموقع: 04/11/2020ية المدرجة. تاريخ الاطلاع: (. الأوراق المال2020بورصة فلسطين. )

المجلــة دراسةةة تطبيقيةةة،  –. تةةأثير آليةةات حوكمةةة الشةةركات علةةى الأداء المةةالي للبنةةوك اليمنيةةة (2010) التهةةامي، عبةةد المةةنعم أحمةةد
 .169(، 3)24، مصر –العلمية للبحوث والدراسات التجارية 

أثةةر الحاكميةةة المؤسسةةية وهيكةةل الملكيةةة علةةى مسةةتوى الحفةةاظ بالنقديةةة وانعكاسةةها علةةى قيمةةة الشةةركة: (. 2017. )رويةةدة حنةةا، حةةداد
كليةةة الدراسةةات  ،غيــر منشــورة دكتــورا رســالة ، دراسةةة ميدانيةةة علةةى الشةةركات الصةةناعية والخدميةةة المدرجةةة فةةي بورصةةة عمةةان
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