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  الإقرار

  :مقدم الأطروحة التي تحمل العنوان، أنا الموقع أدناه

أثر الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية 

  ين للأوراق الماليةللشركات المدرجة في سوق فلسط
  

باستثناء ما تمـت  ، أقر بأن ما اشتملت عليه هذه الأطروحة أنما هو نتاج جهدي الخاص

وأن هذه الأطروحة كاملة أو أي جزء منها لم يقدم من قبـل لنيـل أي   ، الإشارة إليه حيثما ورد

  .درجة او لقب علمي أو بحثي لدى أي مؤسسة تعليمية أو بحثية أخرى

Declaration 

The work provided in this thesis, unless otherwise referenced, is the 

researcher's own work, and has not been submitted elsewhere for any other 

degree or qualification. 
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  أثر الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية للشركات المدرجة 
  في سوق فلسطين للأوراق المالية

 إعداد

 محمد رباح لطفي تلالوه

  إشراف
  مفيد الظاهر. د

  الملخص

الإفصاح عن الحوكمة على القيمـة السـوقة    التعرف على اثر إلىه الدراسة ذهدفت ه

حيث تمثلت مشكلة الدراسة من خلال الإجابـة علـى   ، بورصة فلسطينة في جللشركات المدر

ما هو أثر الإفصاح على معايير الحوكمة على القيمـة السـوقية للشـركات     :السؤال الرئيسي

 مقد تم تحليل بيانـاته و، شركة (48)وتكون مجتمع الدراسة من  .؟المدرجة في بورصة فلسطين

اسـتخدم  و، ومن ثم بشكل قطـاعي ، لتي تعمل بهبشكل كلي دون الأخذ بعين الاعتبار القطاع ا

  .التحليلي الباحث المنهج الوصفي

 7قطاع البنـوك ويتكـون مـن     :هذه الشركات ضمن خمسة قطاعات رئيسية وتصنف

وقطـاع  ، شـركة  12والقطاع الصـناعي ويشـمل   ، شركات 7وقطاع التأمين ويشمل ، بنوك

حيث قامـت هـذه الدراسـة    ، شركة 11وقطاع الخدمات ويشمل ، شركة 11الاستثمار ويشمل 

  .)2019-2013(باستخدام بيانات مجموعة من الشركات للفترة 

من خلال التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة أن هناك تفاوتاً كبيـراً   الدراسةوتوصلت 

، لة في سوق الأوراق المالية الفلسطيني في جميع القطاعاتبين المؤشرات المالية للشركات العام

باستثناء قطاع البنوك حيث أن التفاوت بين شركاته أقل من التفاوت بين الشركات العاملة فـي  

ضرورة تشجيع ادارة الشـركات علـى   وعلى ضوء ذلك يجب العمل على  .القطاعات الأخرى

للحصول على تقارير مالية تتصف بالثقـة  ، كاتاعتماد قواعد الحوكمة في الشر فيزيادة العمل 

وبسبب الأثر الإيجابي التي تحققـه علـى القيمـة    ، والمصداقية لتخدم قرارات اصحاب العلاقة

  .بورصة فلسطينالسوقية للشركات المدرجة في 



 ل 

وفي نهاية الدراسة أوصت الدراسه بضرورة ان تعمـل الشـركات الفلسـطينية علـى     

صاح عنها وأن يتم تعيين جهات خاصه تتولى مسؤوليه متابعـه مـدى   الاهتمام بالحوكمه والإف

التأثير الايجابي  اذ تبيين من خلال نتائج الدراسة التزام الشركات بالإفصاح عن معايير الحوكمة

تعميق المفاهيم والالتزام بقواعد الحوكمـة مـن    ةوضررو ،للشركات ةالسوقي ةملذلك على القي

والعمل على تطوير وتحديث التطبيقات السـليمة لقواعـد   ، ه لازمةخلال دورات تدريبيه تأهيلي

   .الحوكمة
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 الفصل الأول

  الإطار العام للدراسة
  الدراسة  مقدمة 1.1

 أسياالمالية والاقتصادية التي حصلت في العديد من دول  والأزماتالانهيارات  ظلفي 

ها من الدول وما شهده الاقتصاد الأمريكي من انهيارات ماليـة خـلال   وغير، روسياو وأمريكا

حيث كان لا بد من البحث عن وسيلة لإعادة الثقة للمسـتثمرين مـن   .م2008و 2000 الأعوام

خلال تطبيق حوكمة الشركات التي سوف تكون احد ابرز سياسات الشـركات والاسـتراتيجات   

الحوكمة من الموضوعات الهامة التي  أصبحتلذلك  .)2008، سليمان( المتبعة في اتخاذ القرار

الكثير من المساهمين الى فقد  إلىدى أومما ، ركات الخاصة والعامة على حد سواءتطبق في الش

دارين القـائمين علـى ادارة الشـركة ومـدقق     الثقة في الاسواق المالية ويرجع السبب الى الإ

تتضمنها الشركات المختلفة وبالتـالي بـدا هـذا    الحسابات الذي يفصح عن القوائم المالية التي 

  .)2008، قباجة واخرون(المفهوم يتسع اكثر فأكثر كلما ازداد تعثر بعض الشركات العملاقة

يـزال   حيث لا، رتعد حوكمة الشركات من الموضوعات المحورية في العصر الحاضو

قة مثل البنك ولية ذات العلاوالمؤسسات الد، غالبية الجهات الرقابية اهتمام هذا الموضوع يتصدر

 ومجموعة المشتركين ومنظمة التنمية والتعاون الاقتصـادي ، ومؤسسة التمويل الدولية، الدولي

)IFC.2009(  

والتـي أدت إلـى أن   ، التي عانى منها الاقتصاد العالميوذلك استجابة للأزمات المالية 

وتركز أنظمة ، لشركات بشكل عاميكون مفهوم الحوكمة ضمن الأولويات الواجب التقيد بها في ا

، ر مصالح المساهمينوقوانين الحوكمة في العالم على الحد من استخدام السلطة الإدارية في غي

علاوة علـى تأكيـد أهميـة الشـفافية     ، المصالحوأصحاب ، والإدارة التنفيذية، مجلس الإدارة

ل جديدة مـن شـأنها   كما أن مفهوم حوكمة الشركات هو منهج اصلاحي والية عم، والإفصاح

ترسيخ نزاهة المعاملات المالية بوضع محددات تخدم المصـالح العامـة والحقـوق الخاصـة     

  .)Tourani-Rad and ingley,2010( للمساهمين
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كما أشارت العديد من الدراسات أن الأهداف المحققة من تطبيق معايير حوكمة الشركات 

وزيادة المنفعة المتحققـة لتشـمل قطاعـات    ، حةتعمل على زيادة وكفاءة استغلال الموارد المتا

وتحقيـق الرقابـة   ، إلى تعزيز الثقة بين المساهمين وإدارة الشركات إضافةواسعة من المجتمع 

، المالية والتي لها كان دور كبير في جودة التقارير المساءلةو الشفافيةووزيادة الإفصاح ، الفعالة

 ALJanadi and(لمحاسـبية لكافـة المسـتخدمين   المساهمة الفعالة في تزويد المعلومـات ا و

omar.2013, Samarah, 2018(.  

 رأسفقد شكلت هيئة سـوق  ، بعيدة عن التوجه العالمي في هذا الشأن لم تكن فلسطينو
وتتمثل مهمة اللجنة في وضع نظام للحوكمة خـاص  ، اللجنة الوطنية للحوكمةوفلسطينية المال ال

تثبيت هذا النظام في فلسطين وبخاصة للشـركات المسـاهمة   أن مهامها محاولة  كما .بفلسطين
نظاماً اجبارياً في بعض النواحي  إعدادهالنظام المزمع  يعدو، الأخرىالعامة ولبعض المؤسسات 

واسترشادياً في نواحي أخرى ويهدف بشكل عام الى وضع الخطوط العريضـة لنظـام الادارة   
ل اساسي وقد شـكلت الجنـة فريقـاً فنيـاً مـن      الرشيد والحكم الرشيد في القطاع الخاص بشك

 بورصـة فلسـطين  و المؤسسات المعنية بالموضوع وهي هيئة سوق راس المال وسلطة النقـد 
حيث كلفـت هـذه الجهـات    ، القطاع الخاص ومراقب الشركات للمؤسسات ألتنسيقيوالمجلس 

دليل حوكمة (نيةالخمس بإعداد قواعد الحوكمة ضمن برنامج وخطوط عريضة أقرتها الجنة الوط
  .)9ص، المصارف فلسطين

 القيمـة السـوقية  على أثر الإفصاح عن الحوكمة  :وفقاً لذلك فإن هذه الدراسة تختبرو

  .للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

  مشكلة الدراسة وأسئلتها 2.1

الوحـدات   كما لم تعد تلـك ، لاقتصادية يعتمد على ربحيتها فقطلم يعد تقييم الوحدات ا

فقد ظهرت مفاهيم حديثة تساعد على ، الاقتصادية تعتمد على سمعتها وعلى مركزها المالي فقط

ومن ابرز هذه المفاهيم ، المعاصرة الأعمالخلق بيئة عمل قادرة على التعامل مع متغيرات بيئة 

  .هو الافصاح عن معايير الحوكمة
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أثر الإفصاح على معايير الحوكمة ومن هذا المنطلق تتمحورمشكلة الدراسة حول معرفة 
ات الفلسطينية ودرجة التزام الشرك، على القيمة السوقية للشركات المدرجة في بورصة فلسطين

 وأدائها الذي يتوقع أن ينعكس على قيمتها، ومدى تأثير ذلك على سمعة الشركة، الحوكمة بمبادئ
البحث عن إجابة لكل من الأسئلة وفي ضوء ما تقدم تتمثل عناصر مشكلة الدراسة في ، السوقية
  :التالية

ما مدى التزام الشركات المدرجة في بورصة فلسطين بالإفصاح عن معايير الحوكمة فـي   - 
 ؟تقاريرها المالية

بورصة للشركات المدرجة في  القيمة السوقيةعلى الإفصاح عن معايير الحوكمة  يؤثرهل  - 
 ؟فلسطين

  أهدف الدراسة 3.1

عن الحوكمة على القيمة  الإفصاحعلى اثر للدراسة في التعرف يتمثل الهدف الرئيسي 

  .السوقية للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

  :ويمكن صياغة الأهداف كمايلي

 بالإفصاح عن معايير الحوكمـة  بورصة فلسطينمعرفة مدى التزام الشركات المدرجة في  - 
 .في تقاريرها المالية

بورصة للشركات المدرجة في  القيمة السوقيةعلى معايير الحوكمة  معرفة أثر الإفصاح عن - 
 .فلسطين

  أهمية الدراسة 4.1

  :من خلالتنبع أهمية الدراسة 

 ممثلةوتحديدا من قبل الجهات الرقابية الفلسطينية  تزايد دور أهمية الإفصاح عن الحوكمة - 

اجل التوسع فـي تطبيـق   من ، وسلطة النقد الفلسطينية، الفلسطينية المال سوق رأس بهيئة
 .بورصة فلسطينالحوكمة في الشركات الفلسطينية المدرجة في 
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، القيمة السوقية للشـركات على لحوكمة التعرف على ما إذا كان هناك تأثير للإفصاح عن ا - 

 .الشركة بقواعد الحوكمة للحد من الفساد والتلاعب المالي وذلك بالتزام

والمؤسسـات  ، اهتمام غالبية الجهات الرقابيـة ر موضوع حوكمة الشركات يتصد يزاللا  - 

ومنظمة التنمية والتعـاون  ، ومؤسسة التمويل الدولية، الدولية ذات العلاقة مثل البنك الدولي

وذلك استجابة لتداعيات الأزمة المالية العالمية التي حدثت في أواخـر العـام   ، الاقتصادي

2008. 

  فرضيات الدراسة 5.1

  :والفرعية التالية الرئيسيهعلى اختبار الفرضيات  قام الباحث، لتحقيق أهداف الدراسة

اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية الأولى التي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصـائية  

لمستوى الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية للشركات  α)≥0.05(عند مستوى الدلالة 

 .بورصة فلسطينالمدرجة في 

  :ه الفرضية أربع فرضيات فرعية كما يلييتفرع من هذ

 - H01 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

) تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي( عنصر الحوكمة

 .بورصة فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في 

 - H02 :0.05(أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  يوجد لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

لجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة الإستقلالية وتحوي في عضويتها من ( عنصر الحوكمة

بورصـة  على القيمة السوقية للشـركات المدرجـة فـي    ) ذوي الخبرة المالية والمحاسبية

  .فلسطين
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 - H03 :0.05(حصائية عند مستوى الدلالة يوجد أثر ذو دلالة إ لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

على ) عن الحوكمة في التقارير المالية والشفافية درجة مستوى الإفصاح( عنصر الحوكمة

 .بورصة فلسطينالقيمة السوقية للشركات المدرجة في 

 - H04 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α ن لمستوى الإفصاح ع

علـى القيمـة   ) جنس عضو مجلس الإدارة(تنوع أعضاء مجلس الإدارة : عنصر الحوكمة

 .بورصة فلسطينالسوقية للشركات المدرجة في 

اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية الثانية التي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصـائية  

لقيمة السوقية للشركات لمستوى الإفصاح عن الحوكمة على ا α)≥0.05(عند مستوى الدلالة 

 .في قطاع البنوك بورصة فلسطينالمدرجة في 

  :يتفرع من هذه الفرضية أربع فرضيات فرعية كما يلي

 - H01 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

) تنفيذي تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو( عنصر الحوكمة

 .في قطاع البنوك بورصة فلسطينالمدرجة في  للبنوك على القيمة السوقية

 - H02 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

لجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة الإستقلالية وتحوي في عضويتها من ( عنصر الحوكمة

 بورصة فلسـطين المدرجة في  للبنوكعلى القيمة السوقية ) اسبيةذوي الخبرة المالية والمح

 .في قطاع البنوك

 - H03 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

على ) عن الحوكمة في التقارير المالية والشفافية مستوى الإفصاح درجة( عنصر الحوكمة

 .في قطاع البنوك بورصة فلسطيندرجة في الم كالسوقية للبنوالقيمة 
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 - H04 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

المدرجـة فـي    للبنوكعلى القيمة السوقية ) عضو مجلس الإدارة الجنس( عنصر الحوكمة

 .فلسطين في قطاع البنوك بورصة

لثة التي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصـائية  اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية الثا

على القيمة السوقية للشركات  لمستوى الإفصاح عن الحوكمة α)≥0.05(عند مستوى الدلالة 

 .العاملة في قطاع التأمين بورصة فلسطينالمدرجة في 

  :يتفرع من هذه الفرضية أربع فرضيات فرعية كما يلي

 - H01 :0.05(ة عند مستوى الدلالة يوجد أثر ذو دلالة إحصائي لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

) تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي( عنصر الحوكمة

 .العاملة في قطاع التأمين بورصة فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في 

 - H02 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

لجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة الإستقلالية وتحوي في عضويتها من ( عنصر الحوكمة

 بورصة فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) ذوي الخبرة المالية والمحاسبية

 .العاملة في قطاع التأمين

 - H03 :0.05(لة يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلا لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

على القيمة السوقية ) الافصاح والشفاقية عن الحوكمة في التقارير المالية( عنصر الحوكمة

 .العاملة في قطاع التأمين بورصة فلسطينللشركات المدرجة في 

 - H04 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

على القيمـة السـوقية للشـركات    جنس أعضاء مجلس الاداره ) الجنس( حوكمةعنصر ال

 .العاملة في قطاع االتأمين بورصة فلسطينالمدرجة في 
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اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية الرابعة التي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصـائية  

قيمة السوقية للشركات لمستوى الإفصاح عن الحوكمة على ال α)≥0.05(عند مستوى الدلالة 

 .العاملة في قطاع الصناعة بورصة فلسطينالمدرجة في 

  :يتفرع من هذه الفرضية أربع فرضيات فرعية كما يلي

 - H01 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

) م أي عضو تنفيذيتشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينه( عنصر الحوكمة

 .العاملة في قطاع الصناعة بورصة فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في 

 - H02 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

لجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة الإستقلالية وتحوي في عضويتها من ( عنصر الحوكمة

 بورصة فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) خبرة المالية والمحاسبيةذوي ال

 .في قطاع الصناعة العاملة

 - H03 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

لسوقية على القيمة ا) الافصاح والشفاقية عن الحوكمة في التقارير المالية( عنصر الحوكمة

 .في قطاع الصناعة بورصة فلسطينللشركات المدرجة في 

 - H04 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

فـي   بورصة فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) الجنس( عنصر الحوكمة

 .قطاع الصناعة

الخامسة التي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية 

لمستوى الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية للشركات  α)≥0.05(عند مستوى الدلالة 

 .العاملة في الاستثمار بورصة فلسطينالمدرجة في 

  :يتفرع من هذه الفرضية أربع فرضيات فرعية كما يلي
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 - H01 :0.05(ية عند مستوى الدلالة يوجد أثر ذو دلالة إحصائ لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

) تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي( عنصر الحوكمة

 .العاملة في قطاع الاستثمار بورصة فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة 

 - H02 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

لجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة الإستقلالية وتحوي في عضويتها من ( عنصر الحوكمة

 بورصة فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) ذوي الخبرة المالية والمحاسبية

 .العاملة في قطاع الاستثمار

 - H03 :0.05(لالة يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الد لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

على القيمة السوقية ) الافصاح والشفاقية عن الحوكمة في التقارير المالية( عنصر الحوكمة

 .العاملة في قطاع الاستثمار بورصة فلسطينللشركات المدرجة في 

 - H04 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

 بورصـة فلسـطين  على القيمة السوقية للشركات المدرجة فـي  ) الجنس( ر الحوكمةعنص

 .العاملة في قطاع الاستثمار

اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية السادسة التي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية 

ات لمستوى الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية للشرك α)≥0.05(عند مستوى الدلالة 

 .العاملة في قطاع الخدمات بورصة فلسطينالمدرجة في 

  :يتفرع من هذه الفرضية أربع فرضيات فرعية كما يلي

 - H01 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن
) تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي( عنصر الحوكمة

 .العاملة في قطاع الخدمات بورصة فلسطينلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ع

 - H02 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

لجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة الإستقلالية وتحوي في عضويتها من ( عنصر الحوكمة
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 بورصة فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) اسبيةذوي الخبرة المالية والمح

 .العاملة في قطاع الخدمات

 - H03 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

على القيمة السوقية ) الافصاح والشفاقية عن الحوكمة في التقارير المالية( عنصر الحوكمة

 .في قطاع الخدمات بورصة فلسطيندرجة في للشركات الم

 - H04 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

بورصـة فلسـطين   على القيمة السوقية للشركات المدرجة فـي  ) الجنس( عنصر الحوكمة

 .العاملة في قطاع الخدمات

  الدراسة حدود 6.1

  :حددات التاليةتقتصر هذه الدراسة على الم

 .بورصه فلسطينالشركات المدرجة في : الحدود المكانية

البيانات المالية المستخرجة من التقارير السنوية للشركات المدرجة في بورصة  :الزمانيةحدود ال

  2019-2013خلال الفترة الواقعة بين عام ذلك و فلسطين

  مصطلحات الدراسة 7.1

ات التي تتعـزز لـديها   المعايير بهدف ايجاد الشركركان وتعد اطارا متكاملا من الا :الحوكمة

ين المسؤوليات بين المشاركالحقوق وو زن فيها توزيع المهامويتوا، المساءلة والمحاسبةالشفافية و

وتضـع  ، المصالح الاخـرى  اصحابفي الشركة مثل مجلس الادارة والمدراء وحملة الاسهم و

توفر الهيكل المناسب الذي من خلاله تضـع  و، راراتاللازمة لصناعة الق ءاتالاجراالقواعد و

ويحدد الوسائل لتحقيق هذه الاهداف ويحفـز عمليـات الرقابـة علـى الاداء     ، اهداف الشركة

)OECD,2004(.  



11 

ي عـدد الأسـهم   هي السعر السوقي الحالي لأسهم الشركة مضروبا ف: لقيمة السوقية للشركةا

  .)2009، العامريالشريفي و( شرا لحالة كفاءة السوقالتي يمكن أن تكون مؤالقائمة في السوق و

عضو مجلس الإدارة الذي لا تربطة بالشركة او بـاس مـن كـوظفي الإدارة     :العضو المستقل

التنفيذية العليا فيها او بأي شركة حليفة أو بمدقق الشركة أي مصلحة مادية أو اي علاقة غيـر  

ن ظلها شبهة بجلب اي منفعه سـواء ماديـة او   قد يتكون م، في الشركة بمساهمتهتلك المتعلقة 

هيئـة  .(اتة او استغلال لمنصبة في الشـركة لذلك العضو قد تؤدي الى التأثير على قرارمعنوية 

  .)2020، الأوراق المالية

تتكون من عدد ، لجنة منبثقة من مجلس ادارة الشركة من الاعضاء غير التنفيذيين :لجنة التدقيق

الأمور الماليـة  ة عمل سابقة في مجال المحاسبة ودهم على الأقل خبرمن الأضاء يكون لدى أح

ة او المجلات الاخرى ذات وان يكون حامل لمؤهل علمي أو شهادة مهنية في المحاسبة او المالي

، جنة دوريا على أن لا يقل عدد اجتماعتها عن أربعة اجتماعات في السـنة لمع التوتج، العلاقة

 هيئة(اف والرقابة على الامور المالية والمحاسبية والتدقيق في الشركة وتتولى اللجنة مهمة الاشر

  .)2020، الأوراق المالية

ل عن المعلومات هو ان تقوم الشركة بالافصاح بوضوح وبشكل غير مضل: الإفصاح والشفافية

ويعد تحديد المعلومات ذات الصلة اللازمة للتواصل مع مجموعة اصـحاب  ، الخاصة بعملياتها

الح وشكل هذه التواصل من العناصر الضرورية لمكين اصحاب المصلحة من تقيم الشركة المص

في الشركة وربط وضعها الحالي يالتوقعات المستقبلية الخاصة وبالتالي مواصلة المشاركة البناءة 

  .)2020، هيئة الأوراق المالية(

كشـركة مسـاهمة   سطين لـلأوراق الماليـة   لتأسست سوق ف :المالية للأوراقسوق فلسطين 

بهدف توفير سوق مالية فلسطينية تؤمن تنمية الإدخار عن طريق تشجيع ، 1995خصوصية عام 

الاستثمار في الأوراق المالية وتوجية المدخرات لخجمة الإقتصاد الوطني كمـا تـنظم مراقبـة    

انت وما اصادار الأوراق المالية والتعامل بها بما يكفل سلامة هذا التعامل وسرعتة وسهواتة فك
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وتحولت الى مساهمة عامة في ، تزال البورصة العربية المملوكة بالكامل من قبل القطاع الخاص

وقد رافق هذا التحول إطلاق الهوية المؤسسية الجديدة ليصـبح الاسـم التجـاري     2010عام 

  .)2020، بورصة فلسطين( بورصة فلسطين"
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  الفصل الثاني

  النظري والدراسات السابقة الإطار
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  الفصل الثاني

  النظري والدراسات السابقة الإطار

 المقدمة

، تنافسـينها يلعب دورا مهماً فـي رفـع    العامة تطبيق الحوكمة في الشركات المساهمة

ومع ازديـاد دور الشـركات   ، وتخفيض مخاطر الائتمان، ويسهم في تعزيز المناخ الاستثماري

كـان مـن   ، عدة مساهميهاماراتها واتساع قاللدولة وحجم استث الاقتصادالمساهمة في دفع عجلة 

الضروري وضع نظام يتضمن مجموعة من الضوابط والمعـاير والإجـراءات التـي تحقـق     

  .)2012، تلاحمة(الإنضباط المؤسسي في إدارة الشركة وفقاً للمعاير والأساليب العالمية 

ومراجعـة  ومن هنا يتناول هذا الفصل عرضاً للإطار النظري والمفاهيمي للدراسـة   

حيث يبدأ الفصل بتوضـيح نشـاة الحوكمـة    ، الدراسات السابقة ذات العلاقة بموضوع الدراسة

واهميتها ، إضافة الى المفاهيم الرئيسية لموضوع الدراسة وذلك يشمل مفهوم الحوكمة، وتطورها

واهدافها وخصائصها ومبادئ ومحددات الحوكمة وبعد ذلك يتم استعراض الحوكمة في فلسطين 

  .ن ثم القيمة السوقية من حيث مفهومها والدراسات السابقةوم

  الحوكمة: المبجث الأول1.2 

  نشأة وتطور حوكمة الشركات .1 1.2

مرت الحوكمة في العديد من المراحل التي أثرت عليها وكانت بدايتها بتنبـؤات غيـر   

 مديري من لمتوقعا من غير إنه""ذكرها في كتابة ثروة الأمم قال فيه ) Smith1776(مباشرة لـ

 نفسـهم  هـم  هذه الشـركات  يدير من انه لو كما الشركات على يشرفوا أن المساهمة الشركات

 المتوقـع  ومن، أموالهم الشخصية وليس الأخرين أموال يديروون المديرين لأن وذلك، أصحابها

 الحسـابات  تـدقيق  فـي و الشركات هذه شؤون إدارة في بآخر أو بشكل إهمال هناك يكون أن

 بالتلاعب انحرافاتها لإخفاء، التنفيذية الإدارة مع المحاسبة مكاتب من بتواطؤ، المحاسبي الفسادو

 .)2013، المناصير(الحسابات  في والفساد
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واجهت الشركات الكبرى في الاقتصادات الرأسمالية العديد من المشاكل التـي اثـرت   

ولم تنجح فـي الصـمود   ، ام الأخيرةومرت بالعديد من الازمات المالية الصعبة في الأعو عليها

زمن الازمات إلا الشركات التي تبنت اسس الحوكمة مثل الشفافية والإفصاح ومحاربة الفسـاد  

الوقوف علـى   في ممارسات حوكمة الشركات من اجلانظار الباحثين للخوض أكثر  الذي دفع

  .)2016، بن زواي(.حلول نهائية للمشاكل والأزمات المالية تزداد عمقاً وحدة في كل مره

تطبيـق   والانهيارات المالية الى اتباع مفهوم علمي حـول كيفيـة   الأزماتدت أحيث 

الحوكمة في الشركات وذلك من أجل تفادي الازمات والانهيارات التي عصـفت بكثيـر مـن    

وأن نشأه حوكمة الشركات تعود في بـدايتها الـى   ،الشركات في مختلف الدول المتقدمة والنامية

وهـو  ، بين الملكية والادارة في الشركات المساهمة الكبرى والذي يعرف بمفهوم الوكالةالفصل 

ما ادى الى تدخل المشرع في الولايات المتحدة لحماية صغار المساهمين من خلال تكوين لجنة 

  .)2018، بشير وتقررات(للاوراق المالية ولاحقاً لجنة عمليات البورصة 

 1932الاقتصادية حول حوكمة الشركات نجد انة في عـام   الأدبياتأكثر في إذا تعمقنا 

ليتطرق بعدها كلا ، من تناول فصل الملكية عن الادارة من بين اول (Et Means Berle)كان 

حتمية حدوث  إلىحيث أشار  .مشكلة الوكالة إلى 1976في عام ) (Jensen et Mecklingمن 

وهو ما يطلق علية بمشكلة الوكالـة   لإدارةواتضارب في الشركة عندما يكون فصل بين الملكية 

حيث عـرف  1997سنة  أهمية الأكثرحيث عرضت نتائجها في واحد من أهم الدوريات المالية 

على أنها عقد يقوم بموجبة شخص أو عدة أشخاص  :الوكالة)Jensen et Meckling(كل من 

ة الاول مما يتوجب تفـويض  هو العون للقيام بأعمال معينة لفائد، أخرشخصاً  بتعيين) الرئيسي(

  .)2015،حسام الدين(السلطة للعون 

أصدرت اللجنة الوطنية للانحرافات في اعداد البيانات المالية فـي   1987عام بينما في 

والذي تضمن مجموعة من التوصيات للتطبيق قواعد  )Tread way(الولايات المتحدة تقريرها 

، قباجة واخـرون .(تلاعب في اعداد البيانات الماليةوما يرتبط بذلك من منع الفشل وال، الحوكمة

2008(.  
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والتي برزت ، وقد تعاظم الاهتمام بحوكمة الشركات في العديد من الاقتصاديات المتقدمة

خاصة في اعقاب الازمات المالية والانهيارات الإقتصـادية التـي   ، خلال العقود القليلة الماضية

، الاتينية وروسيا في التسعينيات من القرن العشرين حدثت في عدد من دول شرق اسيا وامريكا

فضلاً عن الانعكاسات الأخيرة على الإقتصاد الامريكي من انهيارات مالية لعدد مـن أقطـاب   

بهذا المفهوم ظهرا عـدة   ونظراً لزيادة المستمرة ،2002الشركات الامريكية العالمية خلال عام 

  :مفاهيم منها

بالتعـاون مـع   )OECD(لتعاون اللإقتصادي والتنمية منظمة ا أصدرت 1999في عام 

أصـحاب  و التي تضمنت عدة محاور تتعلـق بـالإدارة  ، مبادئ حوكمة الشركات، البنك الدولي

وقامة لجنة بـازل   الإفصاحومتطلبات ، الإدارةالمصلحة وحقوق المساهمين ومسؤوليات مجلس 

تشجيع من قبل العديد من البلدان في تتعلق بحوكمة الشركات وال إرشاداتفي ذات العام بإصدار 

، بشير وتقررات( ويب خاصة لحوكمة الشركات على الانترنت مواقع إنشاءحيث انه تم ، العالم

2018(.  

 أبرزهـا  كان، بقواعد حوكمة الشركاتت تقارير عديدة أكدت الالتزام ظهر أوروبافي 

 عـام Cadbury report)(تقريـر  أصدرتحيث ، القانون البريطاني الصادر عن بورصة لندن

بقواعد حوكمـة الشـركات مـع     الشركات البريطانية بالإفصاح عن التزامها الذي يلزم1992

  .)2019، عيسى(.لقواعد التي لم يتم الالتزام بهالضرورة تقديم تفسيرات 

  )The Concept Of Corporate Governance(:مفهوم حوكمة الشركات 2.1.2

 مفهـوم  أنحيـث  ، وجود تعريف موحد متفق عليـة  عدمتجدر الاشارة في البداية الى 

 تـداخل السبب في ذلك يرجع و حوكمة الشركات غامض سواء من الناحية المهنية أو الاكاديمية

المصطلح في العديد من الابعاد المحاسبية والمالية والادارية وغيرها من الابعاد الاخرى التـي  

وقد ورد الكثير من التعريفـات لهـذا   . )2018، بشير وتقررات.(الحوكمةمصطلح تطرقت الى 

  . المصطلح بحيث يعبر كل مصطلح عن وجهة نظر مقدم هذا التعريف
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لما جـاء فـي   ، المختلفة لحوكمة الشركات المفاهيم بعض إلى وفيما يلي سوف نتطرق

والباحثين من اجل التوصل الى تعريـف شـامل    والمهنيينمن قبل الأكاديميين مقالات وكتابات 

  .ميع وجهات النظر المختلفةيضم ج

الحوكمة على أنها مجموعة ) OECD(منظمة التنمية والتعاون الاقتصادية وردتأ حيث

وجميع الاطراف التي لهـا   من القواعد والعلاقات بين ادارة الشركة ومجلس الإدارة والملاكين

الذي يـتم مـن    يوفر الهيكل أو الإطار المنظم التي الأسلوبو وهي الطريقة، علاقة مع الشركة

، ناجح لممارسة السلطة خلالة تحديد الأهداف وتحقيقها ومراقبة الأداء والإشراف الدقيق وأسلوب

في السعي لتحقيق الأهداف ، الإدارةالذي ينبغي ان يوفر الحوافز اللازمة للإدارة العليا ومجلس و

 خدام الكفؤ والفعـال الموضوعة لخدمة مصالح الشركة ومساهميها وتسهيل المراقبة الجيدة لاست

  .)2018، شهيد والعيسى( الشركات والمؤسسات وأصولمن موارد 

 خدمة متكامل البريطانية عرفت الحوكمة على أنها نظام) Cadbury(اما بالنسبة للجنة 

) الخ.....، اقتصادية، سياسية، قانونية(يشمل النواحي المالية والمحاسبية ونواحي اخرى ، للرقابة

  .)2018، بشير وتقررات.(والرقابة عليها، ادارة الشركة ويتم من خلاله

الحوكمة "لكتابة بعنوان  ايضاً تعريف الحوكمة وفقاً)Martin hilb(ويرى مارتن هيلب 

حيث عـرف   2012 الصادر في عام)New Corporate Governance" (الحديثة للشركات 

المتكاملة والرقابـة   اتيجية والإدارةحوكمة الشركات على انها النظام الذي يسمح بالادارة الاستر

  .)2016، بن زاوي(الشاملة بطريقة مقاولاتية واخلاقية بما يتناسب مع كل سياق خاص 

لحوكمة على أنها النظام الذي يـتم  ا بتعريف) (IFCقامت مؤسسة التمويل الدولية بينما 

  .)2018، السيد(.أعمالهامن خلالة ادارة الشركات والتحكم في 

ممارسة سلطات الإدارة  بأن الحوكمة أو الحاكمية أو أسـلوبم يمكننا القول وبشكل عا

هـدف إلى مكافحـة الفسـاد وتحقيـق    يGood Governance((الرشيدة أو الحكـم الرشـيد

  .)2015، النصر أبو.(الشفافية والمساءلة والعدالة
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 هـو تعريـف الباحـث الفرنسـي    ، ومن اهم التعاريف المقدمة لحوكمـة الشـركات  

)Pige,2010(    الذي يعرف ان حوكمة الشركات بأنها مجموعة من الاليات التي تسـعى لتقيـد

  .واقع نشاط المؤسسة بأهدافها المحددة

الذي يحدد مفهوم حوكمـة الشـركات   )Rezaee,2010(وكذلك تعريف الباحث الكندي 

ة حدوث مشاكل احتمالي تقليل بأنها مجموعة من التفاعلات بين ادارة الشركة ومساهميها من أجل

  .وملاك الشركة الإدارةالوكالة الناجمة عن تضارب المصالح بين 

بأن الحوكمة هي عبارة عن مجموعة من ، يرى الباحث من خلال المفاهيم السابقة بينما

لمراقبة سير العمليات في الشركة وتعميق دور الرقابة ومتابعة الاداء  الانظمة والقوانين والمبادئ

واصـحاب المصـالح   ) العاملين(العلاقة بين الاطراف الفاعلة في المؤسسة  بحيث يضمن تنظيم

  .واستمراريتهامن اجل تحقيق اهداف الشركة ) المساهمين(

  حوكمة الشركات أهمية 3.1.2

اهمية الحوكمة في الشركات المساهمة العامة مقارنة بالشركات الاخرى بسـبب   ازدادت

الاخيرة نتيجة توجة معظم  الأوانيفي  ت أهمية كبيرةواكتسبت حوكمة الشركا، طبيعتها الخاصة

دول العالم نحو النظام الاقتصادي الرأسمالي الذي اسـتطاع بـدورة ان يتفـوق علـى الـنظم      

  .)2013، الزعبي(الإشتراكية في أعقاب الحرب الباردة 

، لتحسين عمل الشـركات  زمةاللا تعتبر حوكمة الشركات من أهم العمليات الضرورية

د نزاهة الإدارة فيها وكذلك للوفاء بالالتزامات والتعهدات ولضمان تحقيق الشركة لأهدافها وتأكي

بشكل قانوني واقتصادي سليم خاصة فيما يتعلق بتفعيـل دور الجمعيـات العموميـة    ، المحددة

، ممارسة دورهم في الرقابة والإشراف على اداء الشركاتو للتعرف على مسؤلياتهم للمساهمين

  .)2018، بشير وتقررات. (ظ مصالح جميع الاطرافوبما يحف

الكبرى لحوكمة الشركات فـي أعقـاب الإنهيـارات والأزمـات      حيث برزت الأهمية

حيث تكبدت العديـد مـن الشـركات    ، الأخيرة الآونةالإقتصادية والمالية التي شهدها العالم في 
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 ـ رق اسـيا وامريكـا   العالمية خسائر فادحة خاصة ما حدث في أسواق عدد من دول جنوب ش

والتلاعب بالقوائم المالية وتعظيم ارباح تلك الشركات بنسـب   الإداريةنتيجة للإخفاقات  اللاتينية

الى السعي لتحقيق ربح سريع وعدم الإلتزام بمحـددات السـلوك المهنـي    بالإضافة مبالغ فيها 

لشـركات العملاقـة   مما أدى الى حدوث العديد من حالات الإفلاس والعسر المالي ل، والأخلاقي

  .)2011، طالب والمشهداني.(تضرر بها الكثير من المستثمرين وأصحاب رؤوس الأموال

فإن تطبيق حوكمة الشركات في اللإفصاح عـن البيانـات   ، الاقتصاديةمن الناحية  أما

حيث ان لـم يـتمكن   ، تكلفة راس المال ويساعد في جذب راس المال من المالية يمكن ان يقلل

ن من الحصول على ما يضمن لهم عائد على استثماراتهم فلن يتدفق التمويـل الـى   المستثمرو

وبالتالي تسـاعد حوكمـة    المؤسسة وبدون التدفقات المالية لن يمكن تحقيق إمكانيات نمو كاملة

  .)2015، حسام الدين(الشركات على زيادة فرص النمو 

حيث توفر حوكمـة  ، تثمرينوتعد حوكمة الشركات ذات اهمية بالنسبة للمساهمين والمس

للمساهمين والمستثمرين المحتملين في تحقيق عائـد مناسـب علـى     الشركات الطمأنينة الكافية

  .)2015، الحافي.(خاصة بالنسبة لصغار للمساهمين، استثماراتهم والمحافظة على حقوقهم

 لشـركات وأصـدرت   بالنسبةالدول العربية أهمية الحوكمة  أدركت، هذا المنطلقومن 

حيث عملت الهيئة العامة للاستثمار والمناطق الحرة في ، لوائح تناولت مبادئ حوكمة الشركات

مجموعة من المبادئ التي تسـتند الـى مبـادئ منظمـة التعـاون       بإصدار 2005مصر عام 

 لائحة تنظم 2006السعودية اصدرت هيئة السوق المالية عام  وعن المملكة العربية، الاقتصادي

 قامت اللجنة الوطنية بإصدار مدونة الحوكمة 2009وفي عام ،علقة بحوكمة الشركاتالمبادئ المت

  .)2017، الحسبان.(فلسطين في

 أهداف حوكمة الشركات4.1.2 

وقد حظيت الحوكمة بإهتمام العديد من الدول سواء  ،تعتبر الحوكمة من المفاهيم الحديثة

ا الشركات في الاسواق العالمية والتي أدت كانت متقدمة او نامية خاصة بعد المشاكل التي عرفته
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والحوكمة تعمل على تحقيق العديـد   ،الى ضروره ايجاد قواعد ومعاير ادارية وقانونية للحوكمة

 وهناك اختلافات في المفاهيم المسـتخدمة ، تحقيقها إلىوالمزايا تسعى معظم الدول  من الأهداف

تحت عنوان  ها تقعولاكن جميع، ايا للحوكمةللتعبر عن هذه الاهداف بما في ذلك دوافع او ومز

 في كتابة محاضرات في نظرية الحوكمة وضع العديد من) 2015، حسام الدين(.أهداف الحوكمة

  :الأهداف منها

 .العدالة والشفافية بما يسمح لكل ذي مصلحة ان يستوجب الادارةو توفير المساءلة -1

 ظيم عوائدهماقلية او اغلبية وتع اكانوحماية المساهمين سواء  -2

 .السلطة في المؤسسات استغلال منع -3

 .مراعاة مصالح المجتمع والعاملين -4

 .تدفق الاموال المحلية والدولية وتشجيع جذب الاستثمار -5

 .تحسين عملية اتخاذ القرار -6

 .تأمين مصادر تمويل متعددة للمؤسسات -7

 .دعم الكفاءة والنزاهة في اسواق المال -8

في كتابة حوكمة الشـركات  ) 2018، ر وتقرراتبشي(حوكمة الشركات  أهدافوكانت 

  :من منظور محاسبي كما يلي

 .تحسين القدرة التنافسية وزيادة قيمتها -1

 .تعظيم ربحيبة الشركات -2

 .زيادة ثقة المساهمين في البورصة -3

 .المحتملة الحصول على مصادر تمويل مناسبة والتنبؤ بالمخاطر -4
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 .تعظيم ثروة الملاك -5

 .والبشرية للشركاترفع الكفاءة الاقتصادية  -6

  :الحوكمة تهدف الى ما يلي أن)2008، قباجة واخرون(ويرى 

 تحسين ادارة الشركة وتطوريها  -1

 مساعدة المديرين ومجلس الادارة على بناء استراتيجية سليمة  -2

 المصرفية  تجنب الازمات -3

 تحسين الاداء المالي للشركات وخفض فرص اعسارها وافلاسها  -4

 .ماعية للشركةالاجت ةالمسؤولي ادراك -5

 .تخفض تكلفة راس المال للشركات وضمان استمراريتها -6

  :المعنية في حوكمة الشركات الأطراف 5.1.2

هناك عدة اطراف معنية بتطبيق قواعد الحوكمة تتاثر وتؤثر في التطبيق السليم لقواعـد  

 ربعـة أ إلىكه ويمكن تقسيمها وهي من تحدد نجاح او فشل الحوكمة في الشر حوكمة الشركات

  :أطراف

، العاديـة  الأسهم أصحاب أيمن يقومو بشراء اسهم الشركة المساهمة العامة  :المساهمين -1

اي انهـم  ) 2018، بشير وتقررات( راس مالها ومن خلال هذه العملية تقوم الشركة بإنشاء

من أجل الحصـول علـى   ، هم من يقدمون راس المال للشركة عن طريق ملكيتهم للأسهم

وهم من لهم الحـق  ، لاستثماراتهم وتعظيم قيمة الشركة على المدى الطويل العائد المناسب

 .)2015، نسيمة(في اختيار اعضاء مجلس الاداره المناسبين 
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 أصحابمثل  الأخرىيمثل مجلس الادارة في الشركة المساهمين والاطراف  :مجلس الادارة -2

 ـهم سـلطة الادارة  ل التنفذيين الذين تفوض اختيار المديرين ويعمل على، المصالح  ةاليومي

حيث يرسم مجلس ،مراقبة ادائهم الى ذلك يواصل مجلس الإدارة بالإضافة، لأعمال الشركة

 )2014، فـداوي (.على حقوق المسـاهمين  الادارة السياسات العامة للشركة وكيفة الحفاظ

دارة ورقابة فعالة على الا، التوجيه الإستراتيجي للمؤسسةتوفير  ويجب على مجلس الإدارة

وهذا يعني ان اعضـاء  ، الشركة ومساهميهاتجاه التنفيذية العليا ومحاسبة ومسائلة الادارة 

مجلس الادارة يجب ان يعملوا على اساس معلومات شاملة وبحسـن نيـة وبحـذر شـديد     

كما يجب على مجلـس الادارة ضـمان الإلتـزام بـالقوانين     ، ولصالح الشركة ومساهميها

  .)2008، رونقباجة واخ.(المعمول بها

هي المسؤولة عن تطبيق الادارة الفعلية للشركة واعداد وتقديم التقـارير الخاصـة    :الادارة -3

الشركة مسؤولية تعظيم أرباح الشـركة وزيـادة    إدارةوتتحمل ، الإدارةمجلس  إلىبالأداء 

عن الافصاح والشفافية فـي المعلومـات التـي تنشـرها      امسؤوليتهبالاضافة الى ، قيمتها

 .)2019، هنطش واحمد.(اهمينللمس

، هم مجموعة من الاطراف لهم مصالح داخل الشـركة مثـل الـدائنون   :اصحاب المصالح -4

الى ان هذه الاطراف لـديهم   وتجدر الاشارة، الموظفين في الشركةو والعاملين، الموردين

المثال يهتمون  سبيلفالدائنون على ، مصالح قد تكون متناقضة ومختلفة في بعض الحالات

 ـو بقدرة الشركة على الوفاء بديونهم في حين يهتم العاملين ي الشـركة علـى   الموظفين ف

 .)2015، السحار(استمرارية الشركة 
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  الاطراف المعنية في تطبيق حوكمة الشركات )1(شكل 

  الباحث إعداد:المصدر

  محددات الحوكمة 6.1.2

يجب ، تطبيق مفهوم الحوكمةالدول الاستفادة من مزايا و تستطيع الشركات من اجل أن

التي تكفل التطبيق السـليم لمبـادئ    تكون هناك مجموعة من المحددات والعوامل الاساسية أن

غير متوفرة فأن تطبيق هذا المفهوم والحصول على مزايـاه   الحوكمة وفي حال ان هذه العوامل

ين الاولـى  وتقسم هذه المحددات الى مجمـوعت . )2019، هنطش واحمد(يعتبر موضع تساؤل 

  .محددات داخلية والاخرى خارجية

  المحددات الخارجية

ثمثل هذه المحددات المناخ الذي تعمل فية الشركات والذي يختلف من دولة الى اخـرى  

وتمثل القوانين والوائح والتعليمات التي تنظم عمل الشركات في الاسواق وتعكس المناخ العـام  

  .للاستثمار في هذه الدول

قـوانين راس المـال   و مثل قوانين الشركات، وانظمة تنظم العمل في الأسواقتوفر قوانين  -1

 )2006، سليمان(.والقوانين المتعلقة بالإفلاس والمنافسة ومنع الاحتكار

 .كفاءة القطاع المالي في البنوك واللأسواق المالية في توفير التمويل اللازم للمشروعات -2

0/.-  ا+'*(ه'&%
 ا4دارة

أ67(ب  ا4دارة
 ا+':(+9

 الاطراف المعنية في تطبيق حوكمة الشركات
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 .شرافية مثل هيئة سوق المال والبنك المركزيكفاءة الهيئات والاجهزة الرقابية والا -3

دور المؤسسات غير الحكومية في ضمان التزام اعضائها بالجوانـب السـلوكية والمهنيـة     -4

 مثل جمعيات المحاسبة ونقابـات المحـامين  ل للأسواق والاخلاقية التي تضمن الأداء الفعا

  .)2018، السيد2009، حمام أبو(والعمال والموظفين 

  الداخلية المحددات

وتتضمن وضع هياكل ادارية ، تشمل القوانين والقواعد داخل الشركة المحددات الداخلية

والصـلاحيات بـين    سليمة توضح كيفية اتخاذ القرارات داخل الشركة وتوزيـع المسـؤوليات  

الادارة والمساهمين واصحاب المصلحة و الاطراف المعنية بتطبيق الحوكمة مثل مجلس الادارة

الاطراف بل يؤدي الى  هدملشكل الذي يؤدي الى عدم وجود تعارض في المصالح بين وذلك با

  .)2006، سليمان(تحقيق مصالح المستثمرين على المدى الطويل

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  محددات الحوكمة) 2(شكل 
  الباحث إعداد:المصدر

 محددات الحوكمة

 كفاءة القطاع المالي

  محددات خارجية
 

 القوانين واللوائح

 كفاءة الهيئات والأجهزة الرقابية

 دور المؤسسات غير الحكومية

 القوانين والقواعد المطبقة

 هياكل إدارية

  السلطات والواجبات
 

 محددات داخلية 
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  مبادئ حوكمة الشركات7.1.2 

ومـن   أخر إلىمختلف من مكان عدد هذه المبادئ  أنالدراسة تبين  أدبياتبعد مراجعة 

كل دولة قامت بتطوير مبادئ الحوكمة بما يتناسب مع بيئـة العمـل    أنحيث ، أخرى إلىدولة 

لهذه  المصدر الرئيسي) OECD(للتنمية الدولة  الاقتصاديوتعتبر منظمة التعاون ، الخاصة بها

حيـث قامـت منظمـة    ونظراً للاهتمام المستمر والمتزايد في مجال حوكمة الشركات  المبادئ

مجموعة من المبادئ الخاصة بالحوكمـة   إلىبالتوصل  )OECD( والتنمية التعاون الاقتصادي

  .(2004)حيث قامت بتعديلها في عام ، هذه المبادئ إصدارتم ) (1999وفي عام 

حيث تعرف مبادئ الحوكمة بأنها مجموعة من الاسـس والممارسـات التـي تطبقهـا     

وتشمل حقوق وواجبات جميع المتعاملين مع الشركة التي  المساهمةوتمارسها مختلف الشركات 

  .)2015، حسام الدين.(تظهر من خلال الأنظمة واللوائح الداخلية للشركة

  :وتتمثل هذه المبادئ بما يلي

 لإطار فعال لحوكمة الشركات أساسضمان وجود  -1

تي تؤكـد علـى   اكدت الى ضروره وجود اطار فعال من القواعد والقوانين والمعاير ال

تطبيق الحوكمة لتعزيز شفافية الاسواق وكفاءتها وضمان التناسق مع قواعد القوانين ولتوضـيح  

   .والتنظيمية والتنفيذية الإشرافيةالية توزيع المسؤوليات بين مختلف الجهات 

 حماية حقوق المساهمين -2

ق ممارسـة حقـو  يجب ان يضمن اطار حوكمة الشركات الفعال ادوات حماية تسـهل  

مثل حق نقل ملكية الاسهم وانتخاب مجلس ادارة وحق الحصول على ارباح وحـق  ، المساهمين

من احم ما اكـدت  و التصويت والمشاركة في اجتماع الهيئة العامة ولاطلاع على القوائم المالية

علية الحوكمة حقة في الحصول على المعلومات الازمة عن الشركة في الوقت المناسب ويجب 

حصل المساهمون على معلومات كافية حول القـرارات التـي تخـص اي تغيـرات     ايضا ان ي
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جوهرية في الشركة مثل مثل تعديل النظام الاساسي او عقد التاسيس او اي عمليات اسـتثنائية  

  .مثل بيع اصول من اصول الشركة

 المعاملة المتساوية للمساهمين -3

 عاملة المساهمين معاملـة عادلـة  وانطلاقا من هذا المبدأ يجب ان يتضمن اطار الحوكمة م

، لجميع المساهمين في كافة حقوقهم مع التركيز على حقوق اصحاب الاقلية والمساهمين الاجانب

بحيث يكون لجميع المساهمين الفرصة المتساوية في الوصول الى حقوقهم او حصـولهم علـى   

  .تعويض مناسب في انتهكت حقوقهم

 اب المصالح الاخرىدور اصح -4

ترف اطار حوكمة الشركات بحقوق اصحاب المصالح التي يـنص عليهـا   يجب ان يع

القانون وان يقوم بحمايتها من اي انتهاكات من خلال التاكيد على حصولهم على معلومات لهـا  

، حملة السندات، الموردين، المساهمين، العملاء :علاقة في حقوقهم وتشمل فئة اصحاب المصالح

  .وغيرهم، العاملون، المقرضون

 لافصاح والشفافيةا -5

ملائمة فـي الوقـت المناسـب    و افصاحات كافية تقديميجب ان يتضمن اطار الحوكمة 

وتكون دقيقة وموثوقة وشاملة لكل الأمور الهامة بشأن المؤسسة وخاصـة المتصـلة بتأسـيس    

الشركة وبيان الموقف المالي والملكية والعناصر التي تمس الأداء الإداري وأسـلوب ممارسـة   

  . السلطة

 مسؤوليات مجلس الادارة -6

يجب ان تعمل الحوكمة على جعل مجلس الإدارة مسؤولاً اما الجمعيات العموميـة وأن  

، دائمة من خلال تحديد صلاحيات وواجبات مجلس الادارة محل تقيم ومراقبة وقراراته تصرفاته
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لـدور  تحديـد ا ، تحديد مواصفات وخبرات ومؤهلات اعضاء مجلس الادارة وطريقة اختيارهم

  .)OESD2017( .نالتنفيذييالرقابي والإشرافي لإعضاء مجلس الادراة على المدراء 

  

    

  

  

  

 مبادئ الحوكمة) 3(شكل 

  الباحث إعداد:المصدر

  خضائص حوكمة الشركات8.1.2 

الخصائص التالية تمثل السمات التي يجب ان تتوفر في حوكمة الشركات وتساعد علـى  

  :كما وتساعد على تحقيق مزايا واهداف الحوكمة وهي، تكامل الجوانب الفكرية الخاصة

يعني اتباع سلوك اخلاقي ملائم ويتحقق الانضباط بوجود عده مفاهيم بما فيها إعطاء  :الانضباط

وتقيم مناسب لحقوق الملكية ، حافز للإدارة لتحقيق سعر عادل للسهمو، بيانات واضحة للجمهور

، بن مخلوف(. بنتيجة الحوكمة في التقرير السنوي قرارواستخدام الديون في مشاريع هادفة والإ

2016(.  

يسـمح لأصـحاب الشـأن     اي توفير المعلومات الازمة والعمل بأسـلوب  :الافصاح والشفافية

بشـير  (واتخاذ القرار المناسـب ، بالحصول على المعلومات الضرورية للحفاظ على مصالحهم

  )2018، وتقررات

  0?(دئ ا+6=آ';

 ضمان وجود اساس لإطار فعال لحوكمة

 حماية حقوق المساهمين

 للمساهمينة المتساوية لالمعام

 دور اصحاب المصالح الاخرى

 الافصاح والشفافية

 مسؤوليات مجلس الادارة
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عن كل ما يحـدث   واضحة فية من خلال تقديم صورةحيث يتم تحقيق الافصاح والشفا

المالية السنوية في الوقت  ويتم ذلك من خلال الإفصاح الدقيق عن الأهداف المالية ونشر التقارير

المناسب والإفصاح العادل عن النتائج السنوية بما في ذلك تطبيق معاير المحاسبة والمراجعة مما 

بـن  (لعليا وتحديث البيانات والمعلومات على الانترنـت  يتيح وصول المستثمرين الى الادارة ا

  .)2016، مخلوف

، لجان المراجعة واللجان المنبثقة عنهاو وتتمثل الاستقلالية في ان المراجع الخارجي :الإستقلالية

كما يجـب   مستقلين ولا تتأثر بأية ضغوط من جاهات داخل الشركة او خارجها ايكونو أنيجب 

ولجان المراجعـة   نالداخلييم الاستقلالية للمراجع الخارجي والمراجعين على مجلس الادارة دع

  .المنبثقة منها لضمان جودة المراجعة ومن ثم دعم مبادئ الحوكمة

بها رد مجلس الإدارة والمديرين التنفيذين عن اسئلة المسـاهمين واصـحاب    يقصد :المساءلة

كافة التطورات والقـرارات المتخـذة   من أجل معرفة ، المنوطة لهم الأعمالالمصالح على كل 

داخل الشركة بغية رفع اداء الشركة لتفادي كل السلبيات التي قد تواجها الشـركة فـي الفتـرة    

  .الحالية او المستقبلية

د بحماية وأن الشركة تتعه، يجب احترام الحقوق المختلفة لأصحاب المصالح في الشركة: العدالة

  .ملة المتساوية لحماية بمن فيهم صغار المساهمينعلى المعامصالح المساهمين وتؤكد 

 مسؤولية اصحاب المصـالح وخاصـة المسـاهمين    مجلس الادارة تقع على عاتق: المسؤولية

 القرارات التي يتخذها المديرون ويحاول مجلس الادارة بدوره ضمان التأكد من ان، والمقرضين

  .في مصلحتهم

، ت من اهم الجهات التي تضمن الرفاهية المجتمعيـة حيث تعتبر الشركا :المسؤولية الاجتماعية

لـذلك يجـب أن يهـتم    ،مصـالح المجتمـع   المسؤولية الاجتماعية من أجل تحقيق أنشأتحيث 

لأنها تعزز القـيم الديمقراطيـة   ،خلال الحوكمةويمكن تحقيق ذلك من ، بالمسؤولية الاجتماعية

  .)2018، بشير وتقررات(والعدل والمسؤولية والشفافية 
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  خصائص الحوكمة )4(شكل 

  اعداد الباحث :المصدر

  حوكمة الشركات في فلسطين 9.1.2

  تمهيد

وتحديدا بعد تداعيات ، المواضيع التي يتم مناقشتها حاليا أهمحوكمة الشركات من تعتبر 

الازمة المالية العالمية في الاوانه الاخيرة بحيث يكاد لا يخلو اي حدث او ملتقى اقتصادي مـن  

طرق بطريقة او باخرى لموضوع الحوكمة واهمية دور الحوكمة في تعزيز الشفافية وبنـاء  الت

العلاقات واليات التواصل ما بـين مجلـس    المنظومة المتكاملة التي تدير الشركات من خلالها

هيئـة سـوق   (. الادارة والادارة التنفيذية والمساهمين واصحاب المصالح ذات العلاقة بالشركة

   .)2012، لفلسطينيةالمال ا رأس

حيث ادركت مؤسسات القطاع الخاص في العديد من الدول العربية أهمية إدخال المفاهيم 

كما هو الحال في مصر ولبنان والاردن ايضاً  وبالطبع يجب ان ، الحديثة في حوكمة الشركات

التجارية فـي  لكن عملية التطوير في بنية الادارة السائدة في المنشات  ،ذكر دول الخليجا لاننس

سواء خلال فتره الاحتلال أو حتى بعـد  ، الضفة الغربية وقطاع غزة كانت بطيئة بشكل ملحوظ

  .)2012، الشيخ(الفلسطينية الوطنيةاقامة السلطة 

 A):B@ ا+6=آ';

  اDEF?(ط
  

;&G)HI+ح وا):GFا  
  

;&+LMNOFا  
  

  ا+'*(ء+;
  

  ا+QRا+; 
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30 

ونتيجة لذلك تزايد الإهتمام في موضوع حوكمة الشركات وتحديدا من قبـل الجهـات   

حيث عملت هـذه الجهـات   ، مية على حد السواءالرقابية في كل من الاقتصاديات المتقدمة والنا

على مراجعة القوانبن والانظمة والتعليمات التي تنظم عمل القطاعات الاقتصادية وبالتحديد تلك 

التي تحكم عمل الشركات المساهمة العامة وتعمل على سد الثغرات والفجوات بعد اكتشافها وفي 

دونات لتشمل قواعد ارشادية بغـرض تعزيـز   العديد من الدول الناشئة تم العمل على تطوير م

  .مساهمة العامة وحتى الخاصة منهاحوكمة الشركات ال

بـدايات   لكن، حد كبير إلىفي فلسطين مفهوما حديثا  ولايزال مفهوم حوكمة الشركات

التابع لغرفـة  )CIPE( من مشروع مركز المشروعات الدولية2003هذا المفهوم بدأت في عام 

) OECD(بالتعاون مع منظمة التعاون الاقتصـادي والتنميـة   و في واشنطن التجارة الامريكية

وكانـت  ، لإطلاق مبادرتها في مجال الحوكمة والاستثمار في الشرق الأوسط وشـمال افريقيـا  

 للأبحاثالمركز الفلسطيني  :مشاركة فلسطين من خلال مؤسستين من مؤسسات المجتمع المدني

  ).2008، ودةج( مركز القطاع الخاصو والدراسات

حيث تعتبر فلسطين من اوائل الدول العربية التي عملت على بناء وتطوير مدونة قواعد 

عملـت الجنـة   و، حوكمة للشركات التي العاملة في النظام المالي المصرفي وغير المصـرفي 

الوطنية للحوكمة برئاسة هيئة سوق راس المال الفلسطينية على اعداد واصدار مدونـة قواعـد   

 في حين اصدرت سلطة النقـد الفلسـطينة  ، 2009الشركات في فلسطين في نهاية عام حوكمة 

وعلى الرغم من اصدار مدونة قواعد حوكمة .قواعد ارشادية لحوكمة البنوك العاملة في فلسطين

الا انة هناك العديد من الخطوات والبرامج التي يجب تنفيذها لغرض انفاذ ، الشركات في فلسطين

بالتالي انعكاسه على تعزيز حوكمة الشركات المساهمة العامـة  و ونة من قواعدما ورد في المد

   .)2012، هيئة سوق راس المال الفلسطينية.(المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

مجموعـة مـن القواعـد     هـي  وعرفت مدونة حوكمة الشركات في فلسطين الحوكمة

لرقابة عليها عن طريق تنظـيم العلاقـات بـين    والإجراءات التي يتم بموجبها ادارة الشركة وا

 المجتمعيـة  المسؤوليةوكذلك ، وأصحاب المصالح، مجلس الادارة والإدارة التنفيذية والمساهمين
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وزاد الاهتمام في حوكمة ) 2009، مدونة قواعد حوكمة الشركات في فلسطين( والبيئية للشركة

سـوق راس   لشركات منذ انشاء هيئـة الشركات في فلسطين وبدء العمل المؤسسي في حوكمة ا

المال الفلسطينية وتشكيل الجنة الوطنية للحوكمة في فلسطين ولتي تضم ممثلـين عـن جهـات    

قانونية واكاديمية متنوعة ويترئسها رئيس مجلس ادارة هيئـة سـوق راس   و اقتصاديةو رقابية

ق فني للعمـل علـى   لحوكمة الشركات على تشكيل فري وقامت الجنة الوطنية، المال الفلسطينة

و وقد تمثل هدف ، صياغة مدونة قواعد حوكمة الشركات وفقا لاسس وخطة عمل التي وضعتها

هذا الفريق في اعداد قواعد الحوكمة بما يتفق مع الظروف والتشريعات السائدة في فلسطسن مع 

  .مراعاة المبادئ المستقرة في مجال حوكمة الشركات على المستويين الاقليمي والدولي

  اصدار مدونة الحوكمة في فلسطين1.9.1.2 

من أهم الخطواط التي شهدتها فلسطين في مجال تحديث هيكل الحوكمة فـي شـركاتها   

 وقطاعها الخاص بشكل عام هو قيام السلطة الوطنية الفلسطينية بتشكيل لجنة وطنيـة لحوكمـة  

ونيـة واقتصـادية   وقانو رقابية، ضمت ممثلين عن من مختلف الجهات .الشركات في فلسطين

وعملت الجنة على تشكيل فريق لصياغة مدونة قواعد حوكمة الشركات بمـا   .وأكاديمية متنوعة

حيث شهد (2014، معهد الحوكمة الفلسطيني(يتفق مع الظروف والتشريعات السائدة في فلسطين

نة قواعد وهو انطلاق العمل بمدو إلا، والاقتصادياجتيازاً مهما على الصعيد المالي  2009عام 

المدونة  إعدادوالفريق الفني من ، الحوكمة في فلسطين وذلك بعد انتهاء اللجنة الوطنية للحوكمة

الشراكة والتنسـيق مـع    مبدأواعتمدت على ، حوالي سنتين إعدادهاوالتي استغرق ، وإقرارها

مجال وتم الفلسطيني والمؤسسات الاقليمية والدولية العاملة في نفس ال .مؤسسات القطاع الخاص

وتعتبر اللجنة الوطنية ، اصدار مدونة قواعد حوكمة بحيث ليصبح سارياً اعتباراً من ذلك التاريخ

ينطبق  لحوكمة الشركات الجهة العليا التي اقرت واصدرت مدونة قواعد حوكمة الشركات حيث

سـوق   هذا القانون على الشركات المساهمة والمؤسسات المالية الخاضعة لإشراف ورقابة هيئة

   .)2012، المال الفلسطينية رأسهيئة سوق ( .راس المال
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  الهدف من تطبيق مدونة حوكمة الشركات2.9.1.2 

وتحسين ، تحسين جودة ممارسات مجلس الاداره :ان الهدف من قواعد حوكمة الشركات

 المصالح في الشركه كما تساعد أصحابوتعزيز ثقة ، الشركات ورفع القدرة على المنافسة أداء

ورفـع القـدرة التنافسـية    ، لاداء السوق الماليا الحوكمةفي تحسين المناخ الاستثماري وتفعي

 .وتعزيز قدرة الدولة على مواجهة المخـاطر  بالشركةثقة المتعاملين  للاقتصاد من خلال زيادة

  .)2009، مدونة قواعد حوكمة الشركات في فلسطين(

  )2015، الحافي( ل فيتتمث أهداف حوكمة الشركات في فلسطين3.9.1.2 

  :كما رسمتها اللجنة الوطنية للحوكمة هيو في فلسطين إن اهداف الحوكمة

 .وحصولها على راس مال اضافي ورفع قدرتها على المنافسة تحسين اداء الشركات -1

 .المتعلقة بالحوكمة والمتاحة لأسواق المالية تحسين جودة المعلومات -2

 .بناء ثقة المستثمرين والمجتمع ككل -3

  .لتقدم بالمعاير ودفع عجلة إصلاح أنظمة حوكمة الشركاتا -4

  نطاق تطبيق مدونة قواعد حوكمة الشركات4.9.1.2 

المـال   رأستنطبق قواعد الحوكمة على الشركات التي تخضع لإشراف هيئـة سـوق   

المدرجـه  (وتسري مدونة قواعد حوكمة الشركات على الشركات المسـاهمة العامـه   ، ورقابتها

 التـأجير المالية وشركات الرهن العقاري وشـركات   للأوراقوسوق فلسطين ، )والغير مدرجه

التمويلي وشركات الاوراق المالية مع الاشارة الى ضروره مراعاة مبادئ الحوكمـة الصـادرة   

لقطاعات معينة عن الجهات الرقابية المختصة عند متابعة تطبيق الشركات ذات العلاقـة لهـذة   

  .)2009، مة الشركات في فلسطينمدونة قواعد حوك.(المدونة
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  تطبيق قواعد الحوكمة في فلسطين5.9.1.2 

تشير التطورات في تطبيق الحوكمة في فلسطين الى وجود توجيهات من قبل ادارة سوق 

فلسطين للأوراق المالية لتطبيق قواعد الحوكمة للإدراج في السوق المالي للشركات المسـاهمة  

يادة الوعي الاستثنماري بين الافراد وتعزيز ثقـة المسـتثمرين   والعمل على ز .العامة مستقبلا

  .بالأسواق المحلية وتعزيز الأمان للأموال المستثمر في فلسطين

هذا وقد أعزى البعض الى غياب أو ضعف تطبيق قواعد الحوكمة في فلسطين الى تعثر 

ى ان الشركات التي بعض المؤسسات الإقتصادية مثل قطاع التامين والقطاع المصرفي مشيراً ال

من الشركات المدرجة فـي سـوق    %20تمارس حاليا قواعد الحوكمة في فلسطين لا تتجاوز 

وعلى الرغم من ذلك فإن هناك بعض الشركات المدرجة في السـوق  . فلسطين للأوراق المالية

، عبر التعليمات الملزمة للقطاعات التي تشرف عليهـا  تعمل على تطبيق قواعد الحوكمة جزئياً

 الأنظمـة تتبـع  فلذلك هناك بعض الشركات والبنوك ، مثل هيئة سوق رأس المال وسلطة التقد

وفي مؤتمر الحوكمة الذي ، من قبل المؤسسات المشرفة عليها تتبعهاوالتعليمات والسياسات التي 

انعـدام وجـود قواعـد     انعقد في مدينة نابلس اعتبر رئيس مجلس ادارة هيئة سوق رأس المال

القانون مثل  يقتضيهما  المدرجة في سوق فلسطين المالي تنفذ في فلسطين لأن الشركات للحوكمة

لشركات الغير مدرجة لا تقـوم بـذلك وعليـة فـإن     ا بينماعملية الإفصاح عن قوائمها المالية 

سواء كان ، وغائبالقانون غير موجود  ما داماي قاعده من قواعد الحوكمة  لا تطبقالشركات 

والشفافية والمساءلة والمحاسبة وزيادة راس المـال او حتـى    الإفصاحلادارة او بتعين مجلس ا

 أبو(التي لا وجود لها في فلسطينوالمسائلة  ،حقوقهم وممارستهم لهاب المساهمين وإعلام إطلاع

  .)2009، حمام

  ت تطبيق حوكمة الشركات في فلسطينمعوقا 6.9.1.2

في المجتمع الفلسطيني  بير بقضايا الحوكمةكان هناك اهتمام ك، خلال السنوات الأخيرة

من مؤسسات المجتمع المدني او الشركات  سواء من قبل المسؤولين في المؤسسات الحكومية او
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ومن المؤكد بأن احد الاسباب الرئيسية لذلك هو الـوعي المتزايـد لـدى     على اختلاف انواعها

بمبادئ الديمقراطية والاقتصاد الحر مختلف شرائح المجتمع الفلسطيني بضرورة تعميق الالتزام 

سواء بعد او قبل اقامة الدولة الفلسطينية المستقلة ولكن بالاضافة الى ذلك هناك على مـا يبـدو   

قناعة متزايدة لدى غالبية الفلسطينين بأهمية الحوكمة في خلق بيئة استثمارية جاذبة وفي تعزيز 

لية او الاقليمية خاصة وأن السوق الفلسـطيني  في الاسواق المح القدرة التنافسية للشركات سواء

عن الشركات الاسرائيلية والتـي تتمتـع    تماما امام التجارة الدولية على وجه الخصوص مفتوح

  .)2013، عورتاني. (بقدرة تنافسية عالية

منها ما نجم ، ومن المعروف بأن الاقتصاد الفلسطيني يخضع للعديد من القيود والعقبات

وإحجام وتأخر الدول المانحة عن سداد التزامات ، لاحتلال الاسرائيلي الجائرةعن عن سياسات ا

تواضع أداء الموجود منها وعدم و وعدم اسكتمال بناء المؤسسات العامة، المالية للسلطة الوطنية

وغياب رؤية سياسية واضحة لشكل ومسـتقبل  ، اكتمال واصدار او تعديل نظام القوانين اللازمة

وما يترتب على ذلك من ضعف واضح فـي تصـميم وتنفيـذ السياسـات      سطينيالاقتصاد الفل

وبالرغم من كل الجهود المبذولة في فلسـطين لنشـر مبـادئ     .)2007، مكحول( .الاقتصادية

تواجه واقع الحوكمة فـي   الصعوباتو الحوكمة لدى الشركات فإن هناك مجموعة من المحددات

  :وتتمثل فيما يلي).2013، داعورالو عابد، 2018،مرتجى(فلسطين تتمثل في 

 .الضعف في مجالات التدقيق والمحاسبة والافصاح والادارة -1

 .عدم وجود شركات يمكن تصنيفها بواقعية ضمن مجموعة شركات المساهمة العامة -2

، المسـاءلة ، الانتخابـات الحـرة  (الغياب النسبي لمجموعة من المفاهيم المركزية للحوكمة  -3

 ).توفر اليات مكافحة الفساد، الالتزام بالقوانين ،حرية الصحافة، الشفافية

القوانين الفلسطينية لاتزال يكتنفها القصور مما يفرض ضرورة ارساء مجموعة من المفاهيم  -4

في حين ان قواعد حوكمة الشـركات  ،كأساس للحوكمة العامة التي يجب ان تكون موجودة

وم بأي قاعده مثلى لأنه غير موجود ليست الزامية وانما طوعية وبالتالي فإن الشركات لا تق
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الشفافية أو زيادة راس المال أو و في القانون سواء بتعين جهة التدقيق الداخلي أو الافصاح

   .بإطلاع صغار المساهمين على حقوقهم وممارساتهم لها

 .عدم وجود جمعية لحماية صغار المستثمرين -5

 .ملكية راس المال والادارةسيطرة الملكية العائلية على القطاع الخاص من ناحية  -6

  لمدونة حوكمة الشركات في فلسطين القواعد القانونية7.9.1.2 

تشمل مدونة الحوكمة المعمول بها في فلسطين ثلاث انواع من القواعد القانونية مقسمة 

  :كما يلي

  النوع الاول

مـن قبـل    وهنا يكون التطبيـق الزامـي  ، قواعد تستند الى نصوص تشريعية صريحة

وقد تم صياغة هذه القواعد في المدونـة بلغـة تفيـد    ، ات وتحت طائلة المسؤلية القانونيةالشرك

  .ويحضر، ويلتزم، لايجوز ويحق، مثل يجب، الإلزام

  النوع الثاني

القواعد التي تنسجم مع الممارسات الدولية في مجال حوكمة الشركات ولا تتعارض مع 

من الاحتمالات التي يجيزها نص تشريعي  اي نص تشريعي صريح أو على الأقل تكون واحدة

وقد " الالتزام وتفسير عد الالتزام "وهنا يكون التطبيق طوعي من قبل الشركات ضمن مقولة ، ما

، وينصـح ، تمت صياغة هذه القواعد في المدونة بلغة تفيد الجواز والنصيحة بالتطبيق مثل يحبذ

  .ويجوز

  النوع الثالث

  ولكنهـا  ، رسات الدولية فـي مجـال حوكمـة الشـركات    القواعد التي تنسجم مع المما

تتعارض مع نصوص تشريعية صريحة وهنا تمت التوصية بصراحة بضرورة تعديل التشـريع  
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، مدونة قواعد حوكمة الشـركات فـي فلسـطين   .(.القائم ليتناسب مع هذه الممارسات والقواعد

2009(.  

  القيمة السوقية :المبحث الثاني 2.2

  :مبحث مفهوم القيمة السوقية وعلاقتها في الحوكمة وكيفية احتسابهاهذا ال تناولنا في

  التعريف1.2.2 

فقد عرفت القيمـة  ، من مختلف وجهات النظر مفاهيملقد تم تعريف القيمة السوقية بعدة 

المبلغ المقدر الذي ينبغي الحصول عليـة   أنهاالسوقية من وجهة نظر معاير التقييم الدولية على 

ويوافق علية البائع في عملية تكون بـين  ، ما يقدمه المشتري مالتقييادل في تاريخ من عملية التب

وبحكمـة   إكـراه وذلك بعد التسـويق الملائـم وان تكـون العمليـة بـدون      ، مستقلة أطراف

  .)IVS,2005(ودراية

ومن جهة اخرى على أنها القيمة التي تظهر في سوق السـهم وتتحـد عـن طريـق     

سوق الأوراق المالية وتعبر عن سعر تداول الاسهم في السوق حيـث   التعاملات التي تحدث في

، الخارجية والداخلية ومقدار الـربح المتحقـق   تكون في العادة متقلبة نتيجة العوامل الإقتصادية

والعرض والطلب على السهم والمركز المالي للشركة وقد تختلف عن القيمة الدفترية إما بالزيادة 

  .)2009 ،فضيلة( .او النقص

ايضاً على أنها سعر بيع الاسهم في سـوق الاوراق الماليـة    تم تعريف القيمة السوقية

مضروب بعدد الاسهم المكتتب بها وقد تكون هذه القيمة اعلى او اقل مـن القيمـة الاسـمية او    

  .)2009، الشريف والعامري( الدفترية

  علاقة الحوكمة بالقيمة السوقية 2.2.2

والسعي الدائم من قبـل الادراة  ، في الشركات المساهمة الإدارةإن انفصال الملكية عن 

لتحقيق مصالحها الشخصية ولو على حساب أهداف الشركة ومالكيها في ظل عدم وجود معاير 
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وقواعد للحد من هذه التصرفات من شانة الانعكاس سلبياً على القيمة السوقية للشركة مما يـؤثر  

  .)2012 ،ضيرخ(المصالح وأصحابعلى ثروة الملاك 

  القيمة السوقية من خلال المعادلة التالية قياس3.2.2 

  .العادية المكتتب بها الأسهمعدد ×12/ 31سعر السهم العادي في = القيمة السوقية 

  الدراسات السابقة  3.2

العربية والأجنبية التي تناولت موضـوع  المحلية واستعرض الباحث عدداً من الدراسات 

  :كما يلي ببعض المتغيرات اقتهوعلاحوكمة الشركات 

  المحليةالدراسات 1.3.2 

 المدرجـة فـي  العامة  المساهمةمدى تطبيق شركات  )2018(تناولت دراسة مرتجى 

 باستخدام مدخل القيمة المالي على تقييمها ذلك لقواعد حوكمة الشركات وأثر ينبورصة فلسط

صفي وشملت عينة مجتمـع الدراسـة   حيث اتبعت هذه الدراسة المنهج الو، المضافة الاقتصادية

شركة  49دها كافة الشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطين والتي يبلغ عد على

بلغت نسبة التطابق الكلي للمؤشرات مع قواعـد   بأنةالدراسة خلصت و.شركة 40وقد استجابت 

ل الشركات وكانت وهي نسبة مقبولة من تطبيق قواعد الحوكمة من قب) %64( الشركاتحوكمة 

التدقيق  أنظمةاقلها كانت  أماوالأنظمة الداخلية  ألوائحالمؤشرات تطبيقا من قبل الشركات  أكثر

كما اظهر قطاع البنوك أكبر درجة تطابق مع قواعد الحوكمة يليه قطاع التأمين ومن ثم قطـاع  

ة قيام المؤسسـات  الدراسة ضرور وأوصت، اقل قطاع التزام كان قطاع الاستثمار أماالصناعة 

المعنية من سلطة النقد ووزارة الاقتصاد وسوق فلسطين للأوراق المالية بتنظيم دورات تدريبية 

  .المالي أدائها تحسينتتخصص في مجال قضايا الحوكمة لارتباطها بكفاءة الشركات و

بتطبيـق   الالتزامقياس أثر  )2016( وآخرونتوصلت دراسة النجار  أخرىومن جهة 

دراسة تطبيقية على الشركات المسـاهمة العامـة   "المالي  لأداء وكمة الشركات علىقواعد ح
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علـى  لبيان أثر ذلك على مقاييس الأداء المالي المتمثلة بالعائـد   المدرجة في بورصة فلسطين

ومعرفة أيهـم  ، والقيمة السوقية للشركة، القيمة الدفترية للسهمو، معدل نمو المبيعاتو، الأصول

بقواعد حوكمة الشركات الصادرة عن مدونة حوكمة الشركات فـي فلسـطين عـام     أكثر تأثير

شركة بعد تحقيقها لشروط معينة خلال  )36( طبقت الدراسة على عينة مكونة منحيث  2009

الانحـدار الخطـي البسـيط    ( الانحداراتوقد تم استخدام نماذج ) 2014-2009(فترة الدراسة 

وذلـك لتحليـل البيانـات واختبـار     ، تحليل التباين الأحاديونموذج  )ولانحدار الخطي المتعدد

إلى وجود أثر إيجابي لقواعـد حوكمـة الشـركات علـى      توصلت الدراسة. فرضيات الدراسة

لا و، القيمة السوقية للشـركات و، القيمة الدفترية للسهم، المقاييس المحاسبية العائد على الأصول

على ذلك أوصت الدارسة بأن اء وبن. نمو المبيعاتيوجد أثر لقواعد حوكمة الشركات على معدل 

تقوم إدارات الشركات المساهمة العامة بزيادة الالتزام بمتطلبـات حوكمـة الشـركات بهـدف     

أفضل نسبة مثلى لتطبيق قواعد حوكمة الشركات وذلك لضمان التأثير الايجـابي   إلىالوصول 

  .لقواعد الحوكمة على الأداء المالي

 النظرية والتطبيق: حوكمة الشركات المساهمة في فلسطين) 2012(ة دراسة تلاحم أما

وطبيعـة  ، من حيث مفهومهـا ، يتناول البحث دراسة حوكمة الشركات المساهمة في فلسطينو

وهذا البحث مـن   .وواقع تطبيقها في الشركات الفلسطينية، قواعدها ومضمونها ومدى إلزاميتها

، المي كبير من قبل المنظمات والمجامع العلمية والمهنيةالقضايا الحيوية التي حظيت باهتمام ع

كان هناك نداءات قوية من أجل تحسين نظم الحوكمـة  ، فعلى مدار أكثر من ست سنوات مضت

إن هنالك العديد من الأسباب  إلىوتوصلت نتائج هذه الدراسة ، في الشركات المساهمة الفلسطينية

، وحالات الإفـلاس ، حدوث الأزمة الراهنة: منها، تالتي تدعو إلى تطبيق الحوكمة في الشركا

والإفصـاح  ، وغياب الرؤية الإسـتراتيجية للشـركات  ، والتعثر المالي الناتج عن سوء الإدارة

والتحديد الواضح لمسؤولية مجلس الإدارة والمديرين التنفيـذيين أمـام   ، الكفءالمحاسبي غير 

وضعف قدرة عدد كبير من حملة ، الداخليوضعف نظام الرقابة ، أصحاب المصالح والمساهمين

على الشركات المسـاهمة  يجب  أنةالتوصيات من أهم وكان ، الأسهم على تبني قواعد مشتركة

واللـوائح  ، والتعليمـات ، والأنظمة، الواردة في التشريعات، الفلسطينية الالتزام بقواعد الحوكمة
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لوضع هـذه  ، وف الضرورية الداخليةوالظر، والعمل على توفير المناخ المناسب، المعمول بها

بتحـديث  ، كما أن وزارتي الاقتصاد الوطني والمالية مطالبتان. القواعد موضع التطبيق الفعلي

  .وبتحمل المسؤولية المطلوبة في هذا المجال، وتطبيق القوانين والأنظمة بكفاية

مة على اثر تطبيق قواعد الحوك التعرف على )2009(حمام أبو هدفت دراسة في حين 

سوق  فيدراسة ميدانية على الشركات المدرجة  -الإفصاح المحاسبي وجودة التقارير المالية 

من خلال جمع البيانـات   دراستهواستخدم الباحث المنهج الوصفي في  فلسطين للأوراق المالية

أعدت خصيصا لهذا الغرض وتم توزيعاهـا   استبانهمن مصادرها وتم جمع البيانات من خلال 

فـي الشـركات    نالتنفيذييوالمدرين  الإدارةمن مجلس  150 عددهامجتمع الدراسة البالغ على 

فـي   )SPSS(المساهمة العامة المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية وتم استخدام برنامج 

 الدراسة أن تطبيق قواعد الحوكمة قـد سـاهم   أظهرتوقد ، تحليل البيانات واختبار الفرضيات

تعزيز دور الإفصاح المحاسبي وجودة التقارير المالية وان تطوير ثقافة الحوكمة بشكل كبير في 

انعكس بشكل ايجابي على تحسن موقع الشركة واستمراريتها وأوصت الدراسة بضرورة تعميق 

  .الاقتصاديبالقواعد التي قضت بها منظمة التعاون  والالتزامالمفاهيم 

ثر فاعلية الحاكمية المؤسسية على الأداء اإلى معرفة ) 2008(وتطرقت دراسة قباجة 

وقد تم اختيار عينة عشوائية مـن   المالي للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

وجود اثر  إلىوخلصت الدراسة ، البسيط والمتعدد لتحديد أثر التغير الانحدارشركة واستخدم  20

 المـالي للشـركة مقاسـا    الأداءن جهة وين بين فاعلية الحاكمية المؤسسية م إحصائيةذو دلالة 

والعائد على حقوق الملكية ومضاعف سعر السوقي علـى عائـد   ، بمعدل العائد على الاستثمار(

قيمـة   إجماليالسهم ومضاعف السعر السوقي على القيمة الدفترية ومضاعف قيمة الشركة على 

ؤسسـة وتقلـب سـعر السـهم     بين فاعلية الم إحصائيةوأن هناك اثر سالب ذو دلالة  )الأصول

المالية علـى   للأوراقاعتماد المستثمرين في سوق فلسطين  بإمكانيةالدراسة  وأوصت، السوقي

قراراتهم الاستثمارية نظرا للعلاقة الوثيقة بين فاعليـة   لاتخاذمستوى فاعلية الحاكمية المؤسسية 

  .المالي والأداءالحاكمية المؤسسية 
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مدى التزام الشـركات العامـة   توضيح  إلى) 2007( شتناولت دراسة حبو المقابلفي 

 أربـع مكونة من  استبانهالدراسة تصميم  أهدافولتحقيق الفلسطينية بقواعد حوكمة الشركات 

وزعت على مراجعي الحسابات الخارجيين والمراجعين الـداخلين ومـدراء الشـركات     أجزاء

برنـامج   استخداموتم  استبانه) 81( وبلغت الردود استبانه) 137(المساهمة العامة وبلغ عددها 

)SPSS ( ـالتزام الشركات المساهمة العامة  إلىوتوصلت الدراسة   المتعـارف عليهـا   دبالقواع

التزامها بتلك المبادئ وحدة واحدة بمستوى متوسط ويتفاوت من مبدءا  أنلحوكمة الشركات مع 

  .إلى أخر

  الدراسات العربية 2.3.2

ة اثر الإفصاح عن الحوكمة والمسؤولية الاجتماعيـة  في دراست) 2019(تناول عيسى 

حيث قامت ، للشركات الصناعية المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية السوقية على القيمة

شركة مدرجة في  56بيانات مجموعة من الشركات الصناعية تتكون من  باستخدامهذه الدراسة 

 & Morgan(دراسـة بنـاء علـى جـدول     وقد تم اختيار عينة ال.المالية للأوراقسوق عمان 

krejcie, 1970 ( التحليل الوصفي لمعرفة الارتبـاط بـين    باستخدامحيث تمتحليل هذه البيانات

وقـد   واثرهما على القيمة السوقية للشركات عينـة الدراسـة   الاجتماعيةالحوكمة والمسؤولية 

لة احصائية لمستوى الإفصاح ذو دلا ايجابي وجود اثر اظهرت نتيجة الدراسة ان اهم النتائج هو

على القيمة السوقية للشركات الصناعية المدرجة في  الاجتماعيةعن معايير الحوكمة والمسؤولية 

وقد تم تفسير هذه النتيجة بأن الحوكمة تحد من الفساد والتلاعـب  ، سوق عمان للأوراق المالية

توجيـه ادارات الشـركات   اوصت الدراسة بعدة توصيات أهمها و، وسوء الإدارة في الشركات

نحـو   الاجتماعيـة تقارير خاصة بالإفصاح عن معايير الحوكمة والمسؤولية  لاعتمادالصناعية 

  .الاستثماريةالمعلومات الواردة في التقارير المالية السنوية بما يساهم في ترشيد قراراتهم 

مة فـي أداء  أثر الالتزام بتطبيق مبادئ الحوك" بعنوان ) م2018، عمار(بينما دراسة 

هدفت الدراسة إلى تحديد درجـة تـأثير    ".الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

التزام الشركات المساهمة العامة السورية المدرجة في سوق دمشق لـلأوراق الماليـة بمبـادئ    
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ولتحقيق هذا الهدف قام ، م2016 -2012حوكمة الشركات على أداء هذه الشركات خلال الفترة 

كما تـم  ، الدراسةلصياغة فرضيات ) الاستنباطي -الفرضي(لباحث باستخدام المدخل المنهجي ا

  .شركة) 24(والبالغ عددها ، تحليل البيانات المالية المنشورة لجميع الشركات محل الدراسة

وكـذلك  ، وقد أظهرت نتائج الدراسة وجود مستوى كاف من الالتزام بمبادئ الحوكمـة 

د أثر للالتزام بتطبيق مبادئ الحوكمة على جميـع مؤشـرات الأداء التـي    أظهرت النتائج وجو

والعائد على الاستثمار ، Tobin's Qومؤشر ، MVAالقيمة السوقية المضافة : تناولتها الدراسة

ROA ، والعائد على حقوق الملكيةROE ، والعائد على السهم العاديEPS.  

مية المؤسسية علـى أداء الشـركات   اثر الحاك) "2014، مسعود ولدعباس(أما دراسة 

هدفت هذه الدراسة إلى معرفة اثر " دراسة مقارنة–المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية 

وللوقوف على ، الحاكمية المؤسسية على أداء الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية

، شـركات عينـة الدراسـة   درجة الاختلاف في مستوى تطبيق مبادئ الحوكمة المؤسسية بين ال

. أداء الشـركة و ودراسة العلاقة بين مبادئ الحاكمية المؤسسية المتعلقة بصفات مجلـس الإدارة 

ولتحقيق أهداف الدراسة قام الباحثان بدراسة ميدانية شـملت عينـة مـن الشـركات المكونـة      

 ـ  ) 205(من  :يةشركة مدرجة في سوق عمان للأوراق المالية موزعة علـى القطاعـات الرئيس

وقد خلصت الدراسة وجود اخـتلاف فـي   ، شركات التامينو المصارفو، الصناعةو، الخدمات

مستوى تطبيق مبادئ الحاكمية المؤسسية بين الشركات المدرجة في سـوق عمـان لـلأوراق    

بالرغم من وجود تباين غير دال إحصائيا في الوقت نفسه عن مستوى تطبيـق بعـض   ، المالية

  .ملت عينة الدراسة مع بعضها البعضية عند مقارنة القطاعات التي شمبادئ الحاكمية المؤسس

اثر تطبيق قواعد حوكمـة الشـركات علـى أداء    )" 2013، المناصير(في حين دراسة

هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على تأثير تطبيق  ".شركات الخدمات المساهمة العامة الأردنية 

العائـد  و، العائد على حقوق الملكيةو، ى الأصولقواعد حوكمة الشركات على كل من العائد عل

لدى الشركات الخدماتية المساهمة ، ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، على السهم الواحد

وقد تكون مجتمع الدراسة من الشركات المساهمة العامة العاملـة فـي قطـاع    ، العامة الأردنية
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توصـلت  و، شـركة ) 153(ت عينة الدراسـة  حيث بلغ، الخدمات المدرجة في بورصة عمان

الشفافية احتلت و الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها أن مجموعة الحوكمة المتعلقة بالإفصاح

من هذه % 85وان نسبة ، المرتبة الأولى بين مجموعة قواعد حوكمة شركات الخدمات الأردنية

  .الشركات تطبق قواعد حوكمة الشركات

أثر الادوات الداخليه لحوكمه الشركه على ، )2013وآخرون تميميال( دراسهوقد قامت 

دراسه تطبيقيه على عينه من الشـركات   راس المال العامل ونعكاسها على القيمه الاقتصاديه

شـركة مـن   ) 27(والتي طبقت علـى   الماليه الصناعيه المدرجه في بورصه عمان للاورق

بهدف ، م2010-2000الفترة ما بين  خلاللية الما للأوراقالشركات المدرجة في بورصة عمان 

الحوكمة الداخلية للشركة على رأس المـال  أثر للأدوات وبيان فيما إذا كان هناك ، الكشف عن

وتوصلت . المتعدد في هذه الدراسة الإنحداروقد تم استخدام ، المضافة الإقتصاديهالعامل والقيمة 

ات الحوكمة الداخلية لها أهمية في تحديد توجهات الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها أن أدو

تعبر عن سلوك أعضـاء   الأدواتالمال العامل كون هذه  راسنحو تحديد نسبة صافي  الإداره

كما توصلت إلى أن زيادة ، وكبار المساهمين ودرجة ميولهم نحو تحمل المخاطر الإدارهمجلس 

  .ة تتبع سياسة استثمارية متحفظةفي رأس المال العامل يشير إلى أن الشرك الإستثمار

اثر تطبيق الحوكمة على ربحية شركات التامين المساهمة  بدراسة )2012(قام التميمي 

وكانت اهم النتائج التي توصلت اليها الدراسة الى ان هناك اثر لتطبيق الحوكمة العامة الأردنية 

دراسة بوضـع مزيـد مـن    على ربحية شركات التامين المساهمة العامة في الاردن واوصت ال

  .التشريعات التي تخص تطبيق والزامية مبادئ الحوكمة

تسليط الضوء على واقع حوكمة الشـركات  الى  )2009(بهلول ، هدفت دراسة القاضي

وتوصلت الى اهم النتائج ان مقومات الحوكمة المستخلصة من الادبيـات المتاحـة    في سورية

قانون الشركات  يتضمن ي المحدود واوصت انضرورية خصوصا في ظل الوعي المالي المهن

  .المتعلقة في حوكمة الشركات بعض النماذج
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العلاقة بين تطبيق حوكمة الشركات والإفصاح الإختيـاري  ) 2008( فإن دراسة عفيفي

اشارت في نتائجها الى وجود اثـر  " .دراسة اختبارية في البيئة المصرية"في التقارير السنوية 

وجود لجنة مراجعة حجم مكتب ، أداء الشركة، حجم الشركة(صائية لكل من ايجابي ذو دلالة اح

وجدود اثر ايجابي لنسـبة عـدد   و ككل في مستوى الإفصاح الاختيار)والرافعة المالية، التدقيق

سلبي الى ازدواجية المدراء  تأثيرفي مستوى الإفصاح الاختياري ووجود  التنفيذين المدراء غير

  .الافصاحفي مستوى  نالتنفيذيي

العامـه الاردنيـه    مدى التزام الشركات المساهمهبعنوان ) 2007، مطر، نور( دراسه

وركـزت   بمبادئ الحاكميه المؤسسيه دراسه مقارنه بين القطاع المصرفي والقطاع الصناعي

الدراسه على استكشاف مدى التزام الشركات بمادئ الحوكمه والعغمل على وضع اطـار عـام   

الشركات المساهمه الاردنيه وتوصلت الى ان الشـركات المسـاهمه العامـه    لنظم الحوكمه في 

  .العامله في القكاعين المصرفي والصناعي تلتزمبشكل عام بلمبادئ المتعارف عليها للحوكمه

دراسه تحليليه للملامح المحاسبيه لفجوه حوكمه الشركات في ) 2006، متولي(دراسه 

الدراسه الى معرفه البعد العالمي لحوكمه الشـركات   وهدفت هه الشركات السعوديه المساهمه

والتطورات التي مرت بها ومن ثم تطبيقها على المملكه العربيه السعوديه وذلك بلقيام بدراسـه  

تحليلية لأنظمه الحوكمه في السعوديه ومقارنتها بالمعاير الموضوعه لحوكمه الشـركات وهـل   

فجوه وضروره للعمل علـى صـياغه معـاير    هناك فجوه بينهما وخلصت الدراسه الى وجود 

  .الحومكه بشكل ادق وأعمق واشمل

  الدراسات الأجنبية 3.3.2

 Srivastava,2019( Impact of corporate governance(ٍدراســـة 

attributes on cost of equity:Evidence from an emerging economy  ، هدفت

ركات الهندية في ضوء قانون الشركات الهندي هذه الدراسة الى انشاء مؤشر شامل لحوكمة الش

وذلـك  ، والذي تم التحقق من صحتة من خلال تحليل تأثيرة على تكلفة حقوق الملكية2013 لعام
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ويشـمل   2016-2001من  S&P BSE 500اسسنادا الى البيانات من الشركات المدرجة في 

سمات الحوكمة وتـم   سمه من 43هذا المؤشر على سبعة مؤشرات متساويه تضم ما مجموعة 

قياس هذا المؤشر على تكلفة السهم وتشير النتائج الى وجود علاقة سلبية مهمة بـين الحوكمـة   

الكلية للشركة وتكلفة السهم وتشير الدراسة ايضا الى وجزد علاقة سلبيه بـين للجنـة التـدقيق    

  .وتكلفة السهم

ــة  ــدفت دراس  Lamichhane,2018( Corporate Governance and(ه

Financial Performance in Nepal  الى تحليل العوامل التي تؤثر على حوكمة الشركات

  للشركات النيباليـة خـلال فتـرة    )العائد على الأصول ،هامش الربح(وأثرها على الأداء المالي

تصميم بحث وصفي مقارن وتم حصر بعض العوامـل   باستخدام 2009-2010/2016-2015

الـى   )وحجم الاصول ونسبة السوق الدين ونسبة، عمر الشركة( المؤثرة على حوكمة الشركات

ومن اهم نتائجها ان الهامش الربحي والعائد على الأصول مرتبطان ايجابيا بعمر  القيمة السوقية

مؤشر حوكمة الشركات كمـا اظهـرت ان حجـم    و الشركة ونسبة القيمة السوقية الى الدفترية

وان تركيز الملكية لا يوجد له علاقـة بـالاداء المـالي    الأصول ونسبة الدين لهما تأثير سلبي 

  .للشركة

 Alfraih& Almutawa,2017("Voluntary disclosure and(وايضا دراسة 

corporate governance: Empirical evidence from Kuwait "  هدفت إلى كشف

الفتـرة   خلاليت للشركات غير المالية المدرجة في بورصة الكو الإفصاح الاختياريممارسات 

الافصاح الاختياري خلال فترة الدراسة وذلك بتتبع التغيرات في مستوى  2008إلى  2005من 

 .الافصـاح الاختيـاري  كما هدفت إلى كشف تأثير متغيرات حوكمة الشركات على مسـتوى  

ة هذا وقد شملت عينة الدراس. العشوائي الانحدارفقد تم استخدام تحليل ، ولتحقيق هدف الدراسة

وقد توصلت .شركة مدرجة في بورصة الكويت لمدة أربع سنوات) 52(التقارير المالية السنوية ل

، سنوات كان منخفضا نسـبيا  الافصاح الاختياري خلال الاربعالدراسة إلى أن متوسط مستوى 

كمـا  . فترة الدراسة الافصاح الاختياري خلالعلى الرغم من وجود تحسن تدريجي في مستوى 
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. بين تصـنيفات المعلومـات   الافصاحملموسة في ممارسات  اختلافاتراسة وجود أظهرت الد

و حوعلى نح، الافصاح الاختياريعلى  الادارةأن هناك تأثير إيجابي لحجم مجلس ، وتبين أيضا

دور المدير التنفيذي على مستوى  لازدواجيةإحصائية  دلالةمعاكس فقد تبين وجود أثرا سلبيا ذا 

وقد توصلت الدراسة إلى عدم وجود أي تأثير معلمي لنسبة وأفراد العائلة . يالافصاح الاختيار

وتبـين  ، في الشـركات  الافصاح الاختياريولجنة المراجعة على ممارسات ، الادارةفي مجلس 

  .الافصاح الاختياريأيضا عدم وجود أي تأثير معلمي لنسبة المدراء غير التنفيذين على مستوى 

 Maryani )2014(Testing the Requirements Availabilityهدفت دراسة 

for Disclosure and Transparency in Financial Reporting for Corporate 

Governance in Emerging Market Economies: The Case of Iraqi Listed 

Firms". المبـادئ الدوليـة لحوكمـة الشـركات      إطـار والشفافية في  الإفصاحاختبار  إلى

واستخدام ، الناشبة الأسواقالتقارير المالية للشركات في اقتصاد  إعدادنعكاسات المحاسبية في الا

عنصر  20وتم تحديد  2008-2011شركة مدرجة في الفترة الواقعة بيمن  34التقارير المالية ل 

ى والشفافية في التقارير المالية لهذه الشركات ووزعت هذه العناصر عل الإفصاحلقياس مستوى 

هي المعلومات عن الشركة والمعلومات عن مجلس الادارة والمديرين التفيـذيين   :مجموعات 3

والمعلومات المالية المحاسبية وبينت النتائج ان توفر المتطلبات الماديـة مـن مـن الإفصـاح     

والشفافية في التقارير المالية للشركات المدرجة في البورصة العراقية منخفض وكان هناك تاثير 

  .ير على انواع انشطة الشركة في توفر المتطلبات المادية للإفصاح والشفافيةكب

ــة  ــإن دراس  Ho & Taylor,2013 (“Corporate governance and(ف

different types of voluntary disclosure: Evidence from Malaysian listed 

firms” معلوماتأثير واضح على اشارت في نتائجها الى ان قوه هيكل حوكمة الشركات له ت 

والمـدراء والإدارة  ، الإفصاح الاختياري في ما يتعلق بكل من الاتجاهات الاستراتيجية للشركة

وقـد   2006- 2001الاجتماعية للشركة خلا الفتـرة مـن    والمسؤوليةالعليا والأسواق المالية 

الافصاح عن  يتبعهوللمعلومات الاستراتيجية هو الاعلى  الاختياريوجدت ان متوسط الافصاح 
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الاجتماعية للشركة  المسؤوليةالمدراء والادارة العليا بينما كان المتوسط الحسابي للافصاح عن 

  .هو الادنى

 Aytekin,et.al.,2013(Corporate Governance:A(هـــدفت دراســـة 

comparative Study of Practice in Turkey and Canada     الـى تحليـل تطـور

ركيا ومقارنتها مع كندا التي طبقت افضل حوكمة الشركات فـي العـالم   في ت حوكمة الشركات

وبغرض تحديد نقاط القوة الحالية ونقاط الضعف في النظام التركي وكانت اهم النتائج ان تركيا 

قد حسنت مبدا حوكمة الشركات بشكل مستمر من حيث التنمية والفاعلية والكفاءه الـى جانـب   

كمـا   2008-2009تطور حوكمة الشركات خلال الازمة الماليـة   تغير ايجابي في الاتجاه نحو

  .اثرت ممارسة حوكمة الشركات وسمعتها في كندا بشكل سلبي

 Yeganeh,et al,2010(The relationship between auditors(فدراســة 

opinions, Corporate Governance and Accounting information quality. 

مة الشركات هو النظام الامثل للشركات وذلك بالتأكد من ان الشركات توصلت الى ان نظام حوك

استخدمت اصولها بفاعلية حيث تبين ان العملاء الذين لديهم نظام حوكمة شركات قوي يمكنـة  

توفير المعلومات المحاسبية بجودة عالية وذلك مع زيادة جودة المعلومات المحاسبية سوف يـتم  

واحتيال وتضليل للبيانات المالية واشـارت النتـائج التـي تـم     تخفيض احتمال وقوع مخالفات 

التوصل اليها انة يوجد علاقة ذات دلالة احصائية بين الحوكمة للشركات وتمثيـل رأي غيـر   

  .متحفظ لمراجعي الحسابات

 Brown,Caylor,2004( Corporate Governance and Firm(وهدفت دراسة 

Performance. ة بين حوكمة الشركات وادائها وتوصلت الدراسة الى الى الوقوف على العلاق

ان الشركات التي تتمتع بمستوى حوكمة افضل نسبيا وأكثر ربحية اعلى قيمة وتدفع اموالا اكثر 

لحملة الاسهم كما ان رسوم الاستشارات التي تدفع للمراجعيين الخارجين اقل من الاتعاب التـي  

  .تدفع لهم
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  السابقةالتعقيب على الدراسات 4.3.2 

التي تناولتها هذه الدراسة كانت تتناول الحوكمة من مجالات ، جل الدراسات السابقة إن

 أنكمـا  ، مختلفة حيث استفاد الباحث من هذه الدراسات في رسم هذه المجالات والتعرف عليها

، الدراسات السابقة قد أجريت في سياقات مختلفة وعلى مجتمع وعينـات مختلفـة فيمـا بينهـا    

ف هذه الدراسة عن الدراسات السابقة بأنها ستبحث اثر الحوكمة علـى القيمـة السـوقية    وتختل

وستتميز هذه الدراسة عن الدراسـات السـابقة بأنهـا    ، بورصة فلسطينللشركات المدرجة في 

تشكيل مجلس الادارة من اعضاء مستقلين ليس من بينهم ( ستبحث اثر الحوكمة بأبعادها الاربعة

توفير عنصر و تشكيل لجنة التدقيق الداخلي التي هي محور حوكمة الشركات، تنفيذي أي عضو

على القيمة السوقية للشـركات   )والجنس، الشفافية عن الحوكمة في تقارير الشركاتو الافصاح

  .بورصة فلسطينالمدرجة في 

، بورصة فلسـطين لجميع قطاعات الشركات المدرجة في  وكذلك ستتطرق هذه الدراسة

ممـا يميزهـا عـن    ، وصناعي، واستثماروبنوك وتامين ة القطاعات من خدمات كاف وستعالج

 .القطاعـات الاقتصـادية  الدراسات الأخرى والتي في غالبيتها كانت تركز على نوع معين من 

بعين الاعتبار  لتأخذ 2019الى  2013الفترة الزمنية من عام في  وكما أنها ستطبق هذه الدراسة

وخصوصا  .السياسيةو الاجتماعيةو، تغير في الظروف الاقتصاديةما استجد من تطور علمي و

سلطة النقـد  و صدور مدونة الحوكمة الفلسطينية الصادرة عن هيئة سوق راس المال الفلسطيني

  .2009الفلسطينية في عام 
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 الفصل الثالث

  وإجراءاتهامنهجية الدراسة 
  ةالمقدم 1.3

حيث تناول الباحث في هذا الفصـل  ، محورياً من الدراسة تعتبر منهجية الدراسة جزاء

يهدف هذا الفصل الـى وصـف منهجيـة    و، تي اتبعها في هذه الدراسةالطريقة والإجراءات ال

، الدراسة وأداة، ومجتمع وعينة الدراسة، للدراسة اللازمهمن حيث مصادر المعلومات  الدراسة

التي تم  لتحليل البيانات تم استخدامهاالإحصائية  والأساليبواختبار الفرضيات  ،ونموذج الدراسة

  . الحصول عليها من اجل الوصل الى النتائج

  منهجية الدراسة2.3 

 الماليـه في التقـارير   الواردةمن أجل تحقيق أهداف الدراسة قام الباحث بجمع البيانات 

لقة بأهم عناصر الحوكمة من وجهـة نظـر   والمتع بورصه فلسطينعلى الشركات المدرجة في 

العوامـل   الاعتبارالباحث وقياس اثر الإفصاح على القيمة السوقية للشركات وقد تم الأخذ بعين 

  .كراأس المال وعائد اسهمثر على القيمة السوقية للشركات الأخرى التي ت

  مجتمع وعينة الدراسة3.3 

 بورصه فلسطينة العامة المدرجة في مجتمع الدراسة من جميع الشركات المساهم يتكون

وقد تم تحليل بياناتها بشكل كلي دون ، شركة (48)والبالغ عددها ) 2013-2019(خلال الفترة 

وتصنف هذه الشركات ضمن  .ومن ثم بشكل قطاعي، الأخذ بعين الاعتبار القطاع التي تعمل به

، شـركات  7تأمين ويشمل وقطاع ال، بنوك 7قطاع البنوك ويتكون من  خمسة قطاعات رئيسية

وقطـاع الخـدمات   ، شركة 11وقطاع الاستثمار ويشمل ، شركة 12والقطاع الصناعي ويشمل 

ولإجراء الدراسة فقد تم اختيار جميع الشـركات المدرجـة فـي بورصـة     ، شركة 11ويشمل 

   .فلسطين
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  :والتي تنطبق عليها الشروط التالية لتشكيل عينة الدراسة

  .جة في بورصة فلسطين خلال فترة الدراسةأن تكون الشركة مدر -1

الى البيانات والمعلومات الازمة لقياس متغيرات الدراسـة   بالإضافةتوفر التقارير السنوية  -2

  .خلال فترة الدراسة

شـركة  ) 45(وتنطبق هذه الشروط على مجتمع الدراسة وتكونت عينة الدراسـة مـن   

والجدول التالي يبين .من مجتمع الدراسة) 93.8(اي تمثل ما نسبته  بورصه فلسطينمدرجة في 

  .توزيع الشركات المكونة لمجتمع وعينة الدراسة وفقا للقطاع التي تنتمي الية

  مجتمع وعينة الدراسة جدول

  العينة النسبة المئوية من  عدد شركات العينة  عدد الشركات المجتمع  القطاع

 %15.5 7 7  البنوك

 %15.5 7 7  التامين

 %24.4 11 12  الصناعي

 %22.2 10 11  الاستثمار

 %22.2 10 11  الخدمات

   45  48  المجموع

  مصادر وأدوات جمع البيانات4.3 

للشـركات   تم التوصل الى البيانات المستخدمة في الدراسـة مـن التقـارير السـنوية    

والمنشـورة علـى الموقـع     2019وحتـى   2013السنوات  والإفصاحات الصادرة عنها خلال

وعلى الموقع الالكتروني الرسمي لهيئة  )www.pex.ps( لبورصه فلسطينلرسمي الالكتروني ا

 .وذلك لجمع البيانات المطلوبة لإجراء الدراسة) www.pcma.ps(سوق راس المال الفلسطينية 

ستخراج البيانات لمطلوبة مـن التقـارير السـنوية    حيث تم استخدام اسلوب تحليل المحتوى لا

  .للشركات
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  اداة الدراسة 5.3

الدراسة فـي البيانـات    أداةتمثلت ، واختبار الفرضيات من اجل تحقيق أهداف الدراسة

تحديداً التقارير المالية بحيث تم تحليل محتوى هذا التقارير  بورصه فلسطينالمالية المنشورة في 

  :زام الشركات بالإفصاح عن عناصر الحوكمة والتي تتمثل فيللوقوف على مدى الت

  الدراسةمتغيرات 6.3 

  المتغيرات المستقلة

 .تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي - أ

 .الاستقلاليةلجنة تدقيق تغلب على اعضائها سمة  - ب

 .والشفافية عن الحوكمة في التقارير المالية الإفصاحعنصر  - ت

 .)أنثى/ ذكر( )مجلس الإدارة عضوجنس (تنوع أعضاء مجلس الإدارة   - ث

للبنـود  ) 1(و للبنود التي لم يتم ذكرها بالتقارير المالية السنوية) 0(وسوف يتم اعطاء 

  (Talalweh and Llena,2012) ..التي يتم ذكرها

  المتغيرات التابعة 

  قياسها تتثمل في نسب القيمة السوقية التي يتم :القيمة السوقية

  )عدد الاسهم العادية المكتتب بها×31/12سعر السهم العادي في = (القيمة السوقية 

  المتغيرات الضابطة 

 راس المال  - أ

  )EPS(عائد السهم  - ب
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  نموذج الدراسة7.3 

  

  

  

  

  

  

  
  نموذج الدراسة )5(شكل 

  اعداد الباحث :المصدر

  المعالجة الإحصائية8.3 

ستخدام أساليب الاقتصـاد القياسـي لاختبـار    وا، تهدف إلى وصف متغيرات الدراسة

  :إذ تم استخدام الأساليب الإحصائية التالية، فرضيات الدراسة

والمتمثلة في الوسـط  ، المؤشرات الإحصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة التابعة والمستقلة -1

  .والقيمة العظمى والقيمة الصغرى، والانحراف المعياري، والوسيط، الحسابي

  )بيرسون(امل الارتباط الخطي مع -2

لفحص استقرار السلاسل الزمنية باستخدام اختبـار  ) Unit root test(اختبار جذر الوحدة  -3

Levin, Lin, Chu (LLC).  

ــن . أ ــس ادارة م ــكيل مجل تش
أعضاء مستقلين ليس من بيـنهم  

 .أي عضو تنفيذي

لجنة تدقيق تغلـب علـى    .ب
 .الاستقلاليةاعضائها سمة 

والشـفافية   درجة الإفصاح. ج
الحوكمـة فـي التقـارير     عن

 .المالية

ــس . د ــنس اعضــاء مجل ج
 .)انثى/ ذكر(الإدارة 

 

pq)N+ا r?sN'+ا  tuq)D+ات اr&sN'+ا t.MN*'+ات اr&sN'+ا 

  راس اQRSل -أ 
 )Z[Q\)ُEPS اWXYS  - ب 

t&w=*+ا t'&M+ا 
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، اختبارات اختيار النموذج الملائم لدراسة العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغيـر التـابع   -4

  ).Hausman test(هوسمان  واختبار، )Chow test(اختبار تشاو 

دراسة العلاقة بين متغيرات الدراسة باستخدام النماذج الملائمـة للبيانـات المقطعيـة ذات     -5

وذلك ، ونموذج التأثير الثابت أو العشوائي، وهي نموذج الانحدار التجميعي، السلاسل الزمنية

  .بناء على نتائج اختبارات اختيار النموذج الملائم

  وحدةاختبار جذر ال

، وتحديد درجـة تكاملهـا  ، تكمن أهمية هذا الاختبار في معرفة استقرار السلسلة الزمنية

 )Stationary(حيث أن خلو البيانات من مشكلة جذر الوحدة أي بمعنى أن البيانـات مسـتقرة   

. ومعرفة درجة التباطؤ اللازمة لاستقرارها سيحد من مشكلة الانحدار الزائف لمتغيرات الدراسة

يطبق عادة في حالة بيانات السلاسل الزمنية المقطعية المجمعة اختبـار  ، ص هذه المشكلةولفح

Levin, Lin, Chu (LLC) ،وتكون فرضيات هذا الاختبار على الشكل التالي:  

H0 :البيانات تحتوي على جذر الوحدة )p> 0.05( 

H1 :البيانات لا تحتوي على جذر الوحدة )p <0.05(  

 ئم لدراسة العلاقة بين متغيرات الدراسةتحديد النموذج الملا

يتم استخدام العديد من الاختبارات لاختيار أفضل نموذج لتقدير البيانات ذات السلاسـل  

 :مثل، الزمنية المقطعية المجمعة

  )Chow test(اختبار تشاو 

) FE(أو التأثير الثابت ) CE(يستخدم اختبار تشاو للتحقق مما إذا كان التأثير المشترك 

  .هو الأنسب في تقدير البيانات ذات السلاسل الزمنية المقطعية المجمعة
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H0 : نموذج التأثير المشترك)CE (ويتم قبولها في حال كانت احتمالية ، هو الأنسب في التقدير

 )p> 0.05( الاختبار

H1 : نموذج التأثير الثابت)FE (ويتم قبولها في حال كانـت احتماليـة   ، هو الأنسب في التقدير

 )p <0.05(الاختبار 

 Hausmanاختبار 

أو التأثير الثابت ) RE(للتحقق مما إذا كان التأثير العشوائي  Hausmanيستخدم اختبار 

)FE (هو الأنسب لتقدير البيانات ذات السلاسل الزمنية المقطعية المجمعة. 

H0 : نموذج التأثير العشوائي هو الأنسب للتقدير)p> 0.05( 

H1 :الثابت هو الأنسب في التقدير  نموذج التأثير)p <0.05( 

  نماذج الاقتصاد القياسي

بالبيانات التي  :)Panel data(تعرف البيانات ذات السلاسل الزمنية المقطعية المجمعة 

بيانات عـدد  ، على سبيل المثال. تتكون من كل من السلاسل الزمنية وبيانات المقطع العرضي

إن تحليل هذ البيانـات  . مشاهدة 50توفر ، خمسة سنواتالعاطلين عن العمل لعشرة مدن عبر 

لذلك ، لن يكون كافياً ويخلو من الدقة، على شكل سلاسل زمنية أو مقاطع عرضية كل على حدا

 Panel(فمن الأفضل تحليلها معاً باستخدام النماذج الخاصة بالسلاسل الزمنية المقطعية المجمعة 

data.(  

والتي يتم اختيار النموذج ، نات من خلال أحد النماذج الثلاثةيتم تحليل هذا النوع من البيا

   :المناسب بناء على عدة اختبارات

هـو  ) Common Effect(أو التأثير المشترك  )Pooled(يعتبر نموذج الانحدار التجميعي . 1

 :ويأتي على الشكل التالي. الأبسط
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:y  المتغير التابع  

β0: الحد الثابت 

iβ:  ر المستقلمعامل المتغي  

 Xi: المتغير المستقل  

εit: عنصر الخطأ 

يهدف نموذج التأثيرات الثابتة إلى التعرف على سلوك كل مجموعة : نموذج التأثيرات الثابتة. 2

 Dummy(وتستخدم نماذج التأثير الثابت المتغير الـوهمي  . من البيانات المقطعية على حدا

variables (حيث تعد نماذج انحدار ، لمربعات الصغرىلكل مجموعة وتدخلها على نموذج ا

نمـاذج ذات تـأثير ثابـت    ، مع المتغيـرات الوهميـة  ) OLS(المربعات الصغرى العادية 

)LSDV(  كما يظهر في المعادلة رقم)2) (Baltagi, 2008.( 

  

D: المتغير الوهمي لكل مجموعة 

 ـ  : نموذج التأثيرات العشوائية. 3 ) FE(أثيرات الثابتـة  يكمن الفرق الأساسي بـين نمـاذج الت

فـإذا  . في النمـاذج ) Dummy Variables(في دور المتغيرات الوهمية ) RE(والعشوائية 

أما في نموذج التأثير . فهذا نموذج تأثير ثابت، اعتبرت المتغيرات الوهمية جزءا من التقاطع

التأثيرات ويفترض نموذج ). Error term(تعمل المتغيرات الوهمية كخطأ التقدير ، العشوائي

ويعـد تضـمين   ، yلها مكون خاص بمجموعة عشوائية إلى ) شركة(الثابتة أن كل مجموعة 

لكن هذه الآثار غيـر  . yالمتغيرات الوهمية طريقة للتحكم في التأثيرات غير الملحوظة على 
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إذ يحاول نموذج الآثار العشوائية التعامل مـع المكـون غيـر    . الملحوظة قد تكون عشوائية

هو عنصر الخطأ الذي يختلف بين Viحيث أن . كمكون لمصطلح الخطأ العشوائي ،الملحوظ

هو عنصر الخطأ الذي يختلـف بـاختلاف    εitو، المجموعات ولكن ليس داخل المجموعات

  ):3(يتمثل نموذج التأثير العشوائي كما في المعادلة . المجموعة والوقت
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  الفصل الرابع

  نتائج التحليل الوصفي 
  الاقتصاد القياسيونماذج 
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  الفصل الرابع

  نتائج التحليل الوصفي ونماذج الاقتصاد القياسي
  مقدمة1.4 

يقدم هذا الفصل تحليلاً وصفياً للبيانات المستخدمة في بناء نماذج الاقتصاد القياسي التي 

كما يشرح هـذا  . وتحقيق أهدافها، والإجابة عن أسئلتها، بنيت بغرض اختبار فرضيات الدراسة

والنتـائج  ، والاختبارات المتعلقة بـه ، فصل نموذج الاقتصاد القياسي المستخدم في هذا البحثال

  .المستخلصة منه

  التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة 2.4

 شـركة علـى الفتـرة    45مشاهدة وهذا نتيجة جمع بيانـات   329بلغ عدد المشاهدات 

تغيـرات الدراسـة التابعـة    وتم حساب المؤشرات الإحصائية الوصـفية لم  )2019 -2013(

والقيمـة العظمـى   ، والانحراف المعياري، والوسيط، والمتمثلة في الوسط الحسابي، والمستقلة

  ). 1(والقيمة الصغرى كما يبين الجدول 

  .نتائج التحليل الوصفي للمتغيرات المستقلة والتابعة: )1(جدول 

 
  رأس المال

  )دولار أمريكي(
  القيمة السوقية

  )يدولار أمريك(
العائد على السهم 

)EPS (سهم/دولار  

ات
طاع

 الق
ميع

ج
 

 0.34 64,264,772 40,482,322  الوسط الحسابي

 0.09 23,164,921 12,000,000 الوسيط

 2.41 799,000,000 293,000,000 القيمة العظمى

 0.48- 450,925 988,400 القيمة الصغرى

 2.10 128,000,000 63,776,400 الانحراف المعياري

 329 329 329 عدد المشاهدات

وك
البن

 

 0.12 109,000,000 75,685,904  الوسط الحسابي

 0.10 89,819,078 68,376,000 الوسيط

 0.27 398,000,000 279,000,000 القيمة العظمى
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 0.02- 10,062,760 10,000,000 القيمة الصغرى

 5.88 5,360,000,000 3,710,000,000 الانحراف المعياري

 49 49 49 عدد المشاهدات

مين
أـ

الت
 

 0.23 19,366,011 9,050,969  الوسط الحسابي

 0.20 15,503,143 10,000,000 الوسيط

 1.08 53,660,326 15,000,000 القيمة العظمى

 0.18- 979,976 5,000,000 القيمة الصغرى

 0.22 13,890,476 2,955,429 الانحراف المعياري

 49 49 49 اتعدد المشاهد

عي
صنا

ال
 

 0.72 23,694,392 10,728,584  الوسط الحسابي

 0.17 22,620,003 9,742,800 الوسيط

 2.41 78,060,262 21,180,000 القيمة العظمى

 0.44- 450,925 988,400 القيمة الصغرى

 3.49 18,680,710 6,945,948 الانحراف المعياري

 84 84 84 عدد المشاهدات

ستث
الا

 مار

 0.04 78,596,970 54,976,203  الوسط الحسابي

 0.03 33,801,544 18,750,000 الوسيط

 0.28 443,000,000 250,000,000 القيمة العظمى

 0.18- 3,557,351 4,409,558 القيمة الصغرى

 0.10 126,000,000 75,088,656 الانحراف المعياري

 70 70 70 عدد المشاهدات

ات
خدم

ال
 

 0.42 108,000,000 64,186,921  الحسابيالوسط 

 0.02 18,493,450 13,000,000 الوسيط

 0.98 799,000,000 293,000,000 القيمة العظمى

 0.38- 2,080,637 3,549,967 القيمة الصغرى

 2.35 226,000,000 91,547,207 الانحراف المعياري

 77 77 77 عدد المشاهدات
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 بورصـة لمؤشرات الوصفية للشركات المدرجـة فـي   بعض ا) 1(يستعرض الجدول 

مليون دولار  40.4فلسطين بورصة  سط رأس المال للشركات المدرجة فيإذ بلغ متو، فلسطين

والقيمة الصـغرى  ، مليون دولار أمريكي 293بينما بلغت القيمة العظمى لرأس المال ، أمريكي

مليـون دولار   64فقد بلغـت   لسوقيةأما بالنسبة إلى متوسط القيمة ا. ألف دولار أمريكي 988

 450.9فيما بلغت قيمتها الصغرى ، مليون دولار أمريكي 799وبلغت قيمتها العظمى ، أمريكي

بقيمة عظمى ، سهم/دولار  0.34بينما بلغ متوسط حصة السهم من الأرباح . ألف دولار أمريكي

الانحـراف المعيـاري   كما تشير بيانات . سهم/دولار 0.48-وقيمة صغرى ، سهم/دولار 2.41

لجميع المتغيرات على وجود فجوة كبيرة بين الشركات العاملة فـي فلسـطين فبـالنظر إلـى     

وتبين مـن  . لها تلاحظ مدى اتساع هذه الفجوة المؤشرات الخاصة برأس المال والقيمة السوقية

في حين  ،خلال بيانات حصة السهم من الأرباح على أن هناك شركات عاملة تحقق أرباحاً كبيرة

كما يوجد شركات لا تخسر ولكنها لا تحقق أرباحـاً  ، يوجد شركات تتعرض إلى خسائر كبيرة

أن قيمة هذه المؤشرات تتفاوت بـين الشـركات بحسـب    ) 1(ويتبين من خلال الجدول . طائلة

  .القطاع الذي تعمل فيه

  .التحليل الوصفي لعناصر الحوكمة: )2(جدول

 DI DE DC DG السنة

2013 23.9% 34.8% 41.3% 23.9% 
2014 41.3% 50.0% 58.7% 26.1% 
2015 56.5% 71.7% 84.8% 28.3% 
2016 70.2% 72.3% 95.7% 34.0% 
2017 83.0% 78.7% 97.9% 34.0% 
2018 89.4% 80.9% 97.9% 38.3% 
2019 97.9% 87.2% 97.9% 40.4% 

DI: مستقلين ليس من بينهم أي تشكيل مجلس ادارة من أعضاء ( الإفصاح عن عنصر الحوكمة

  . )عضو تنفيذي

DE: وتحـوي   الاستقلاليةلجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة ( الإفصاح عن عنصر الحوكمة

 .)في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية
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DC: عن الحوكمة في التقارير المالية والشفافيةالافصاح ( الإفصاح عن عنصر الحوكمة(. 

DG: جنس عضو مجلس الإدارة(ن عنصر الحوكمةالإفصاح ع(. 

بورصه  إلى الارتفاع الكبير في تطبيق الشركات الفلسطينية المدرجة في 2يشير الجدول 

تبين من خلال التحليـل   .لعناصر الحوكمة من سنة لأخرى 2019-2013خلال الفترة  فلسطين

 مة في الشركات المدرجةالارتفاع الكبير في تطبيق عناصر الحوك، الوصفي لمؤشرات الحوكمة

فبالنسبة إلى عنصر الإفصاح عـن تشـكيل   . 2019-2013خلال الفترة  في بورصه فلسطين

لم تتجـاوز   2013في عام ، مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي

وهذا يعني ارتفـاع  ، 2019في العام % 98لكنها وصلت إلى ، %24نسبة تطبيق هذا العنصر 

التي تطبق عنصر الحوكمة المتمثل بالإفصاح عن  بورصة فلسطينالشركات المدرجة في  نسبة

وأن ، تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي مع مرور الزمن

أما بالنسبة . 2019من جميع الشركات المدرجة لا تطبق هذا العنصر حتى عام % 2هناك فقط 

 الاسـتقلالية متمثل بالإفصاح عن لجنة تدقيق تغلب على أعضائها سـمة  ال إلى عنصر الحوكمة

في عام % 35وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية لم تتجاوز نسبة تطبيقه 

وهذا يعني ارتفاع نسبة الشركات المدرجة فـي  ، 2019في عام % 87بينما وصلت إلى  2013

مة المتمثل بالإفصاح عن لجنة تـدقيق تغلـب علـى    التي تطبق عنصر الحوك بورصه فلسطين

مع مـرور   وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية الاستقلاليةأعضائها سمة 

من جميع الشركات المدرجة لاتزال لا تطبق هذا العنصر حتـى عـام   % 13الزمن وأن هناك 

بلغت )الحوكمة في التقارير الماليةعن  والشفافيةالافصاح (وبالنسبة إلى عنصر الحوكمة . 2019

وهذا يعني ارتفـاع  ، 2019في العام % 98فيما وصلت إلى  2013في عام %41نسبة تطبيقه 

 بالإفصـاح التي تطبق عنصر الحوكمة المتمثـل   بورصه فلسطيننسبة الشركات المدرجة في 

مـن جميـع   % 2عن الحوكمة في التقارير المالية مع مرور الزمن وأن هناك فقـط   والشفافية

إلا أن عنصر الإفصاح عن الجنس لا . 2019الشركات المدرجة لا تطبق هذا العنصر حتى عام 

في % 40ووصل إلى  2013في عام % 24يزال منخفضاً مقارنة بالعناصر الأخرى حيث بلغ 
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لا تولي عنصر الإفصاح عن  بورصه فلسطين وهذا يعني أن الشركات المدرجة في، 2019عام 

من الشركات المدرجة لا يوجد في عضويتها % 60أي أهمية إذ أن  مجلس الإدارة لعضو الجنس

بشكل عام فإن تطبيق عناصر الحوكمة في الشركات المدرجة في السوق الفلسـطيني  . أي أنثى

ومن المتوقع أن تطبق بشكل كامل فـي السـنوات القليلـة    ، ترتفع بشكل كبير مع مرور الزمن

ترة الزمنية الممتدة منذ إصدار مدونة حوكمة الشركات الفلسطينية عام وذلك بسبب أن الف .القادمة

كانت كافية لتبني الشركات المدرجـة فـي    2017-2013وانطلاق الدراسة منذ عام ، )2009(

  . وضعها كإستراتيجية للشركات المدرجةو ثقافة حوكمة الشركات، بورصة فلسطين

  ين متغيرات الدراسةب) بيرسون(مصفوفة معامل الارتباط الخطي 3.4 

، إلى قياس مدى قوة العلاقة بين متغيرين كميين) بيرسون(يهدف حساب معامل الارتباط 

فهذا يدل على مـدى  ، 1وكلما اقترب هذا المعامل من . 1-و 1وتتراوح قيمة هذا المعامل بين 

العلاقـة   فهذا يدل علـى قـوة  ، 1-بينما كلما اقتربت من . قوة العلاقة الطردية بين المتغيرين

فهذا يدل على عـدم وجـود   ، 0في حين اقتراب قيمة هذا المعامل من . العكسية بين المتغيرين

تدلل على مدى قوة أو ضـعف  ) بيرسون(بمعنى أن قيمة معامل الارتباط . علاقة بين المتغيرين

بـين  ) بيرسـون (قيمة معامل الارتبـاط  ) 3(يوضح الجدول . المبحثينالعلاقة بين المتغيرين 

  .تغيرات الدراسةم
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  .مصفوفة الارتباط الخطي بين متغيرات الدراسة: )3(جدول 

 
 EPS  القيمة السوقية رأس المال

جميع 
 القطاعات

 1.000  رأس المال
  

 1.000000 0.733838 القيمة السوقية
 

EPS -0.022 0.019664 1.000000 

 البنوك

 1.000000  رأس المال
  

 1.000000 0.878430 القيمة السوقية
 

EPS 0.729267 0.728131 1.000000 

 التأمين

 1.000000  رأس المال
  

 1.000000 0.813622 القيمة السوقية
 

EPS 0.017168 0.243752 1.000000 

 الصناعة

 1.000000  رأس المال
  

 1.000000 0.661788 القيمة السوقية
 

EPS -0.194 -0.060 1.000000 

 الاستثمار

 1.000000  رأس المال
  

 1.000000 0.985874 القيمة السوقية
 

EPS 0.162756 0.202065 1.000000 

 الخدمات

 1.000000  رأس المال
  

 1.000000 0.556876 القيمة السوقية
 

EPS 0.038264 0.090656 1.000000 

 أن قيمة معامل الارتباط بيرسون بين القيمة السوقية وكل مـن رأس ) 3(يبين الجدول 
تبين وجود علاقة إيجابية قوية بين رأس المـال والقيمـة   ، بشكل عام. والحصة السوقية، المال

كما تبين عدم وجود علاقة بين حصـة السـهم مـن    ، 0.73السوقية حيث بلغ معامل الارتباط 
وهذا مؤشر على أن القيمة السوقية ، 0حيث يقترب معامل الارتباط من ، الأرياح والقيمة السوقية

تعتمد بشكل رئيسي على رأس المال وليس على حصة ، فلسطين بورصةات المدرجة في للشرك
أي أن المستثمرين بشكل عام يولون رأس مال الشركة الأهمية الأكبر عنـد  ، السهم من الأرباح

  .شراءهم للأسهم

موجبة ومرتفعة بين رأس مال ) بيرسون(أن قيمة معامل الارتباط  )3( كما يبين الجدول

وهذا يـدل  ، والقيمة السوقية لها في جميع القطاعات وإن كانت متفاوتة بين قطاع وآخرالشركة 
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كما يلاحظ من خلال الاطـلاع  . على وجود علاقة إيجابية قوية بين رأس المال والقيمة السوقية

على قيمة معامل الارتباط بيرسون بين حصة السهم من الأرباح والقيمة السوقية إلى أن العلاقة 

إذ بلغت قيمـة معامـل   ، بين هذين المتغيرين في جميع القطاعات باستثناء قطاع البنوكضعيفة 

وهذا يدل على وجود علاقة إيجابية قوية بين حصة السهم من الأرباح والقيمـة  ، 0.73الارتباط 

وهذا يدل على أن المستثمرين في قطـاع البنـوك   . السوقية للشركات العاملة في قطاع البنوك

بشـكل  . على السهم أهمية كبيرة في قرارهم الاستثماري بجانب رأس مال الشركة يولون العائد

تتحدد بشكل رئيسي بناء علـى   بورصه فلسطينعام فإن القيمة السوقية للشركات المدرجة في 

 .مالها زادت قيمتها السوقية سفكلما كبر رأ، الشركة رأس المال

  اختبار استقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات 4.4

لمتغيرات الدراسـة  ) Unit Root Test(نتائج اختبار جذر الوحدة ) 4(يظهر الجدول 

حيث أن خلو البيانات من مشكلة جـذر الوحـدة يعنـي أن    ، للتأكد من استقرار السلسلة الزمنية

مما سيحد من مشكلة الانحدار الزائـف لمتغيـرات    )Stationary(البيانات مستقرة مع الزمن 

لجميع المتغيرات فهذا يقود إلى  0.05 0.000<النتائج أن احتمالية الاختبار  ويتبين من. الدراسة

وهذا يعني خلو متغيرات الدراسة من مشكلة جذر ، رفض الفرضية الصفرية بوجود جذر الوحدة

مما يمكن من استخدامها فـي نمـاذج   ، مستقرة هسلاسل الزمنية للمتغيرات المبحوثال الوحدة أي

  .الدراسة



65 

  نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة ):4( جدول

 
P-value النتيجة 

جميع 
  القطاعات

 لا يوجد جذر وحدة 0.0000  رأس المال

 لا يوجد جذر وحدة 0.0000  القيمة السوقية

EPS 0.0000 لا يوجد جذر وحدة 

  البنوك
 لا يوجد جذر وحدة 0.0003  رأس المال

 وحدة لا يوجد جذر 0.0000  القيمة السوقية

EPS 0.0000 لا يوجد جذر وحدة 

  التأمين
 لا يوجد جذر وحدة 0.0000  رأس المال

 لا يوجد جذر وحدة 0.0194  القيمة السوقية

EPS 0.0000 لا يوجد جذر وحدة 

  الصناعة
 لا يوجد جذر وحدة 0.0144  رأس المال

 لا يوجد جذر وحدة 0.0002  القيمة السوقية

EPS 0.0000 ذر وحدةلا يوجد ج 

  الاستثمار
 لا يوجد جذر وحدة 0.0001  رأس المال

 لا يوجد جذر وحدة 0.0000  القيمة السوقية

EPS 0.0000 لا يوجد جذر وحدة 

  الخدمات
 لا يوجد جذر وحدة 0.0003  رأس المال

 لا يوجد جذر وحدة 0.0000  القيمة السوقية

EPS 0.0000 لا يوجد جذر وحدة 

 نماذج البحث5.4 

هدف هذا البحث إلى تحديد أثر تطبيق عناصر الحوكمة على القيمة السوقية للشـركات  ي
شركة عاملة في فلسطين  45بالاعتماد على البيانات ذات السلاسل الزمنية المقطعية المجمعة لـ 

ومن ثم دراستها بحسب كـل قطـاع   ، حيث تم دراسة العلاقة لكافة الشركات، سنوات 7خلال 
 :وجاءت هذه النماذج على الشكل التالي، ء ستة نماذجاقتصادي ليتم بنا

 +Ln(MVAll)it = β0 + β1Capitalit + β2EPSit + β3DIit:نموذج كافة القطاعات

β4DEit+ β5DCit+ β6DGit + εit 
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 +Ln(MVBank)it = β0 + β1Capitalit + β2EPSit + β3DIit:نموذج قطاع البنوك

β4DEit+ β5DCit+ β6DGit + εit 

 +Ln(MVIns)it = β0 + β1Capitalit + β2EPSit + β3DIit:اع التأميننموذج قط

β4DEit+ β5DCit+ β6DGit + εit 

 +Ln(MVInd)it = β0 + β1Capitalit + β2EPSit + β3DIit:نموذج القطاع الصناعي

β4DEit+ β5DCit+ β6DGit + εit 

 +Ln(MVInv)it = β0 + β1Capitalit + β2EPSit + β3DIit:نموذج قطاع الاستثمار

β4DEit+ β5DCit+ β6DGit + εit 

 +Ln(MVSer)it = β0 + β1Capitalit + β2EPSit + β3DIit:نموذج قطاع الخدمات

β4DEit+ β5DCit+ β6DGit + εit 

Ln(MV) :اللوغاريتم الطبيعي للقيمة السوقية للشركات. 

Capital :رأس مال الشركة. 

EPS :حصة السهم من الأرباح. 

DI: تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بيـنهم أي  (صر الحوكمةالإفصاح عن عن
  .لا:0، نعم: 1، )عضو تنفيذي

DE: وتحوي في  الاستقلاليةلجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة (الإفصاح عن عنصر الحوكمة
 .لا:0، نعم: 1) عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية

DC: 1، )عن الحوكمة في التقارير الماليـة  والشفافيةفصاح الا(الإفصاح عن عنصر الحوكمة :
 .لا:0، نعم

DG: لا:0، نعم: 1، )الجنس(الإفصاح عن عنصر الحوكمة. 
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εit :حد الخطأ.i  =1 ،2 ،... ،45 )شركة( 

t  =1 ،2 ،...... ،7 )سنة(  

 نتائج اختيار نموذج التقدير الأفضل6.4 

تخدمة لتحديد النموذج الأفضل لكـل مـن   إلى نتائج الاختبارات المس) 4(يشير الجدول 
وتـم   .ونماذج التقدير بحسب طبيعة كل قطاع، نموذج التقدير العام الذي يشمل جميع الشركات

وعند تطبيـق اختبـار   . لاختيار النموذج الأفضل Chowواختبار  ،Hausmanتطبيق اختبار 
Hausman التأثير العشوائي حيـث   الثابت هو الأفضل مقارنة بنموذج تبين أن نموذج الانحدار

لجميع النماذج مما استدعى رفض الفرضية الصـفرية التـي    0.05 <أن قيمة احتمالية الاختبار
لتحديـد   Chowبعد ذلك تم تطبيق اختبار . تنص على أن نموذج التأثير العشوائي هو الأفضل

قيمـة احتماليـة    وبلغت، النموذج الأفضل بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثير الثابت
لجميع النماذج مما يدفع إلى قبول الفرضية الصفرية التي تنص على أن نموذج  0.05 >الاختبار

 . الانحدار التجميعي هو الأفضل لاختبار فرضيات الدراسة

  .في البحث المستخدمةنتائج اختبارات تحديد النموذج الأفضل لتقدير النماذج ): 5(جدول 

  النتيجة  لية الاختباراحتما  الاختبار النموذج

جميع 
  القطاعات

  نموذج الانحدار التجميعي  Chow  0.5618اختبار 
  نموذج التأثير الثابت  Hausman  0.000اختبار 

  البنوك
  نموذج الانحدار التجميعي  Chow  0.0781اختبار 

  نموذج التأثير الثابت  Hausman  0.000اختبار 

  التأمين
  حدار التجميعينموذج الان  Chow  0.1041اختبار 

  نموذج التأثير الثابت  Hausman  0.000اختبار 

  الصناعي
  نموذج الانحدار التجميعي  Chow  0.6679اختبار 

  نموذج التأثير الثابت  Hausman  0.000اختبار 

  الاستثمار
  نموذج الانحدار التجميعي  Chow  0.9646اختبار 

  نموذج التأثير الثابت  Hausman  0.000اختبار 

  دماتالخ
  نموذج الانحدار التجميعي  Chow  0.9723اختبار 

  نموذج التأثير الثابت  Hausman  0.000اختبار 
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اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية الأولى التي تنص على عدم وجود أثـر ذو دلالـة   

لمستوى الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية  α)≥0.05(إحصائية عند مستوى الدلالة 

 .بورصة فلسطينلمدرجة في للشركات ا

  :يتفرع من هذه الفرضية أربع فرضيات فرعية

 - H01 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

) تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي( عنصر الحوكمة

 .بورصة فلسطين على القيمة السوقية للشركات المدرجة في

 - H02 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

لجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة الإستقلالية وتحوي في عضويتها من ( عنصر الحوكمة

  بورصة فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) ذوي الخبرة المالية والمحاسبية

 - H03 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

على القيمة السوقية ) عن الحوكمة في التقارير المالية والشفافيةالافصاح ( عنصر الحوكمة

 .بورصة فلسطينللشركات المدرجة في 

 - H04 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α مستوى الإفصاح عن ل

  .بورصة فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) الجنس( عنصر الحوكمة

ومن خـلال   .تم اختبار هذه الفرضية بالاعتماد على النموذج الذي يشمل كافة الشركات

تم تقدير نموذج كافة القطاعات باستخدام ) 4(نتائج اختبار النموذج الأفضل المذكورة في الجدول 

  .إلى نتائج تقدير نموذج كافة القطاعات) 6(ويشير الجدول . نموذج الانحدار التجميعي
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 .وفقا لنموذج الانحدار التجميعي، نتائج نموذج كافة القطاعات): 6(جدول 

 المستقلة المتغيرات
المعامل 

Coefficient  
-Pالاحتمالية 

value  
  النتيجة

C 15.54914 0.0000 
  

CAPITAL 1.63E-08 0.0000  *ذو أهمية معنوية 

EPS -0.033086 0.0914 ليس ذو أهمية معنوية 

DI -0.082059 0.4275 ليس ذو أهمية معنوية 

DG 0.174639 0.0490  *ذو أهمية معنوية 

DE 0.626477 0.0000  *ذو أهمية معنوية 

DC -0.045373 0.7290 ليس ذو أهمية معنوية 

R-squared 0.715 

Prob(F-tatistic) 0.0000 

 p-value < 0.05 ذو أهمية معنوية إذا *

 p-value >0.05 لا يوجد أهمية معنوية إذا

Capital :رأس مال الشركة. 

EPS :حصة السهم من الأرباح. 

DI: تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بيـنهم أي  (لحوكمةالإفصاح عن عنصر ا

  .لا:0، نعم: 1، )عضو تنفيذي

DE: وتحـوي   الاستقلاليةلجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة ( الإفصاح عن عنصر الحوكمة

 .لا:0، نعم: 1) في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية

DC: 1، )عن الحوكمة في التقارير المالية والشفافيةاح الافص( الإفصاح عن عنصر الحوكمة :

 .لا:0، نعم

DG: لا:0، نعم: 1، )الجنس(الإفصاح عن عنصر الحوكمة. 
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إلى أن المتغيرات المستقلة تفسر  )6(رقمويتبين من خلال النتائج المعروضة في الجدول 

 ـ ). R2=0.715(من التغير في المستقلة  71.5% ودة النمـوذج  كما بلغت احتمالية اختبـار ج

بمعنى أنه يوجد متغير واحد على الأقل يؤثر على المتغير التابع ، 0.05وهي أقل من ) 0.000(

السوقية  وهذا يدل على أن النموذج قادر على تحديد العوامل المؤثرة في القيمة). القيمة السوقية(

  .بورصة فلسطينللشركات المدرجة في 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عنـد مسـتوى   : H01اختبار الفرضية الفرعية الأولى 

تشكيل مجلس ادارة مـن أعضـاء   ( لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

بورصة على القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي

  .فلسطين

لحوكمة الذي يسـتدل  أن مستوى الإفصاح عن عنصر ا) 6( رقم يتبين من خلال جدول

 )DI(عليه من خلال تشكيل مجلس إدارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيـذي  

ولذلك نقبل ، 0.05أعلى من  )P=0.4275(ليس له تأثير ذو دلالة إحصائية على القيمة السوقية 

ح عـن  الفرضية الصفرية التي تنص على عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصا

على ) تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي( عنصر الحوكمة

ويعزي الباحث هذه النتيجة إلى أن هـذا  . بورصه فلسطينالقيمة السوقية للشركات المدرجة في 

العنصر ليس هو الأهم من بين عناصر الحوكمة التي تؤثر في القيمة السوقية للشركات نظـراً  

  .المستثمرين دائماً ما يهتمون بالعناصر الماليةلأن 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصـائية عنـد مسـتوى    : H02اختبار الفرضية الفرعية الثانية

لجنة تدقيق تغلب علـى أعضـائها   (لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

علـى القيمـة   ) اسـبية وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمح الاستقلاليةسمة 

 .بورصه فلسطينالسوقية للشركات المدرجة في 

أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يسـتدل  ) 6( رقم يتبين من خلال جدول

الإفصاح عن وجود لجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة الاستقلالية وتحتـوي  عليه من خلال 
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تأثير ذو دلالة إحصائية علـى القيمـة    له )DE(على ذوي الخبرة المالية والمحاسبية عضويتها

ولذلك نرفض الفرضية الصفرية التي تنص على عـدم  ، 0.05من  قلأ )P=0.0000(السوقية 

لجنة تدقيق تغلـب علـى   (وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة

على القيمة ) المحاسبيةوتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية و الاستقلاليةأعضائها سمة 

وبلغت قيمة معامل هـذا المتغيـر   .السوقية للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

لجنة تدقيق تغلـب علـى أعضـائها سـمة     بمعنى أن الشركات التي تفصح عن وجود  0.626

قية بــ  وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية تزيد قيمتها السـو  الاستقلالية

ويعزي الباحث هذه النتيجة إلى أن الإفصاح عن . عن الشركات التي لا تفصح عن ذلك% 62.5

هذا العنصر يعزز من ثقة المستثمرين وبالتالي يزيد من القيمة السوقية للشركات التي تطبق هذا 

  .العنصر

ى لا يوجد أثر ذو دلالة إحصـائية عنـد مسـتو   : H03اختبار الفرضية الفرعية الثالثة

عن الحوكمـة   والشفافيةالافصاح ( لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

 .بورصه فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) في التقارير المالية

أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يسـتدل  ) 6( رقم يتبين من خلال جدول

ليس له تأثير ذو دلالة  )DC( ن الحوكمة في التقارير الماليةالإفصاح والشفافية ععليه من خلال 

ولذلك نقبل الفرضية الصفرية التي ، 0.05أعلى من  )P=0.7290(إحصائية على القيمة السوقية 

الافصاح ( تنص على عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة

بورصـه  على القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) ماليةعن الحوكمة في التقارير ال والشفافية

لـذلك  ، أن المستثمرين دائماً ما يهتمون بالعناصر الماليـة النتيجة بويفسر الباحث هذه  .فلسطين

  .فهذا العنصر ليس هو الأهم من بين عناصر الحوكمة التي تؤثر في القيمة السوقية للشركات

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عنـد مسـتوى    :H04اختبار الفرضية الفرعية الرابعة

علـى القيمـة السـوقية    ) الجنس( لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

 .بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 
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أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يسـتدل  ) 6(رقم يتبين من خلال جدول 

تأثير ذو دلالـة إحصـائية   له)DG( مجلس إدارتهاالإفصاح عن وجود إناث في عليه من خلال 

ولذلك نرفض الفرضية الصفرية التي تـنص  ، 0.05أقل من  )P=0.0490(على القيمة السوقية 

علـى  )الجنس( على عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة

 0.17ة معامل هذا المتغيـر  وبلغت قيم .بورصه فلسطينالقيمة السوقية للشركات المدرجة في 

إناث في مجلس إدارتها تزيد قيمتهـا السـوقية بــ    بمعنى أن الشركات التي تفصح عن وجود 

ويعزي الباحث هذه النتيجة إلى . عن الشركات التي تحتوي على إناث في مجلس إدارتها% 17

م هـذه  أن وجود إناث في مجلس الإدارة يؤدي إلى تشجيع الإناث على الاسـتثمار فـي أسـه   

  .وبالتالي يزيد من قيمة الشركة السوقية، الشركات

يتبين من اختبار الفرضيات الفرعية السابقة أن الإفصاح عن عنصرين مـن عناصـر   

وعليه نستطيع رفـض الفرضـية الصـفرية    ، الحوكمة لها تأثير على القيمة السوقية للشركات

 α)≥0.05(نـد مسـتوى الدلالـة    الرئيسية التي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية ع

 .بورصه فلسطينلمستوى الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية للشركات المدرجة في 

وبالإضافة إلى ذلك تبين أن المتغير الضابط رأس المال له تأثير ذو دلالة إحصائية على 

-1.6x10(وقد بلغت قيمـة معامـل رأس المـال    ، 0.05أقل من ) P=0.000(القيمة السوقية 

8=Capital( ،أن زيادة رأس مال الشركة بمليون دولار سيزيد من قيمتها السوقية بــ   بمعنى

ليس له تأثير على ) EPS(كما تبين أن المتغير الضابط الثاني حصة السهم من الأرباح %. 1.6

 ).P=0.091(القيمة السوقية للشركات 

العلاقة بشكل أكثر تفصـيلاً   قام الباحث بدراسة هذه، ولإضفاء تحليل أعمق على البحث

من خلال دراسة الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية بشكل قطاعي واختبار فرضـيات  

  .الدراسة لكل قطاع بشكل منفصل
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اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية الثانية التي تنص على عدم وجود أثـر ذو دلالـة   

صاح عن الحوكمة على القيمة السوقية لمستوى الإف α)≥0.05(إحصائية عند مستوى الدلالة 

 .العاملة في قطاع البنوك بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 

  :يتفرع من هذه الفرضية أربع فرضيات فرعية كما يلي

 - H01 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

) مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي تشكيل مجلس ادارة من أعضاء( عنصر الحوكمة

 .العاملة في قطاع البنوك بورصه فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في 

 - H02 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

ي عضويتها من وتحوي ف الاستقلاليةلجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة ( عنصر الحوكمة

 بورصه فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) ذوي الخبرة المالية والمحاسبية

 .العاملة في قطاع البنوك

 - H03 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

على القيمة السوقية ) اليةعن الحوكمة في التقارير الم والشفافيةالافصاح ( عنصر الحوكمة

 .العاملة في قطاع البنوك بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 

 - H04 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

على القيمة السوقية للشركات المدرجة فـي  ) جنس عضو مجلس الإدارة( عنصر الحوكمة

 .ي قطاع البنوكالعاملة ف فلسطين بورصة

تم اختبار هذه الفرضية بالاعتماد على النموذج الذي يشمل كافة الشركات دون اعتبـار  

ومن خلال نتائج اختبار النموذج الأفضل المذكورة في  .القطاع الاقتصادي الذي تتبع له الشركة

ويشـير  . تم تقدير نموذج قطاع البنوك باستخدام نموذج الانحـدار التجميعـي  ) 4( رقم الجدول

  .إلى نتائج تقدير نموذج البنوك) 7(الجدول 
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 .وفقا لنموذج الانحدار التجميعي، نتائج نموذج قطاع البنوك): 7(جدول 

 المتغيرات المستقلة
المعامل 

Coefficient  
-Pالاحتمالية 

value  
  النتيجة

C 17.22098 0.00000 
 

CAPITAL 9.71E-09 0.00000 *ذو أهمية معنوية 

EPS 4.018384 0.01560 *ذو أهمية معنوية 

DI -0.293159 0.27980 ليس ذو أهمية معنوية 

DE -0.029398 0.92930 ليس ذو أهمية معنوية 

DC -0.038528 0.92950 ليس ذو أهمية معنوية 

DG 0.02864 0.86600 ليس ذو أهمية معنوية 

R-squared 0.709 

Prob (F-tatistic) 0.0000 

 p-value < 0.05 اذو أهمية معنوية إذ *

 p-value >0.05 لا يوجد أهمية معنوية إذا

Capital :رأس مال الشركة. 

EPS :حصة السهم من الأرباح. 

DI: تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بيـنهم أي  (الإفصاح عن عنصر الحوكمة

  .لا:0، نعم: 1، )عضو تنفيذي

DE: وتحوي في  الاستقلاليةعلى أعضائها سمة  لجنة تدقيق تغلب(الإفصاح عن عنصر الحوكمة

 .لا:0، نعم: 1) عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية

DC: 1، )عن الحوكمة في التقارير الماليـة  والشفافيةالافصاح (الإفصاح عن عنصر الحوكمة :

 .لا:0، نعم

DG: لا:0، نعم: 1، )الجنس(الإفصاح عن عنصر الحوكمة. 
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ائج المعروضة في الجدول السابق إلى أن المتغيرات المستقلة تفسر ويتبين من خلال النت

كما بلغت احتمالية اختبار جودة النمـوذج  ). R2=0.709(من التغير في القيمة السوقية  70.9%

بمعنى أنه يوجد متغير واحد على الأقل يؤثر على المتغير التابع ، 0.05وهي أقل من ) 0.000(

على أن النموذج قادر على تحديد العوامل المؤثرة في القيمة السوقية  وهذا يدل). القيمة السوقية(

  .بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عنـد مسـتوى   : H01اختبار الفرضية الفرعية الأولى 

تشكيل مجلس ادارة مـن أعضـاء   ( لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

بورصه  على القيمة السوقية للشركات المدرجة في) يس من بينهم أي عضو تنفيذيمستقلين ل

 .العاملة في قطاع البنوك فلسطين

أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل عليه ) 7(يتبين من خلال جدول 

لـيس   )DI(من خلال تشكيل مجلس إدارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي 

ولـذلك نقبـل   ، 0.05أعلى من  )P=0.2798(أثير ذو دلالة إحصائية على القيمة السوقية له ت

الفرضية الصفرية التي تنص على عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عـن  

على ) تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي( عنصر الحوكمة

ترجـع هـذه   . العاملة في قطاع البنـوك  بورصه فلسطينات المدرجة في القيمة السوقية للشرك

النتيجة إلى أن البنوك تفرض عليهم سلطة النقد تطبيق عناصر الحوكمـة وبالتـالي لا يمكـن    

  .استنتاج أثر تطبيق الحوكمة على البنوك من عدم تطبيقه

عنـد مسـتوى    لا يوجد أثر ذو دلالة إحصـائية : H02اختبار الفرضية الفرعية الثانية

لجنة تدقيق تغلب علـى أعضـائها   (لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

علـى القيمـة   ) وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسـبية  الاستقلاليةسمة 

 .العاملة في قطاع البنوك بورصه فلسطينالسوقية للشركات المدرجة في 

ستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل عليه أن م) 7(يتبين من خلال جدول 

الإفصاح عن وجود لجنة تدقيق تغلب على أعضـائها سـمة الاسـتقلالية وتحتـوي     من خلال 
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تأثير ذو دلالة إحصائية على القيمة ليس له )DE(على ذوي الخبرة المالية والمحاسبية  عضويتها

ية الصفرية التي تنص علـى عـدم   ولذلك نقبل الفرض، 0.05من  علىأ )P=0.9293(السوقية 

لجنة تدقيق تغلـب علـى   (وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة

على القيمة ) وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية الاستقلاليةأعضائها سمة 

ترجع هذه النتيجة إلى  .العاملة في قطاع البنوك بورصه فلسطينالسوقية للشركات المدرجة في 

أن البنوك تفرض عليهم سلطة النقد تطبيق عناصر الحوكمة وبالتالي لا يمكن استنتاج أثر تطبيق 

  .الحوكمة على البنوك من عدم تطبيقه

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصـائية عنـد مسـتوى    : H03اختبار الفرضية الفرعية الثالثة

عن الحوكمـة   والشفافيةالافصاح ( الحوكمة لمستوى الإفصاح عن عنصر α)≥0.05(الدلالة 

العاملة فـي   بورصه فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) في التقارير المالية

 .قطاع البنوك

أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل عليه ) 7(يتبين من خلال جدول 

ليس له تـأثير ذو دلالـة    )DC( الماليةالإفصاح والشفافية عن الحوكمة في التقارير من خلال 

ولذلك نقبل الفرضية الصفرية التي ، 0.05أعلى من  )P=0.9295(إحصائية على القيمة السوقية 

الافصاح ( تنص على عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة

بورصـه   قية للشركات المدرجة فيعلى القيمة السو) عن الحوكمة في التقارير المالية والشفافية

ترجع هذه النتيجة إلى أن البنوك تفرض عليهم سـلطة النقـد   .العاملة في قطاع البنوك فلسطين

تطبيق عناصر الحوكمة وبالتالي لا يمكن استنتاج أثر تطبيق الحوكمة على البنوك مـن عـدم   

  .تطبيقه

إحصائية عنـد مسـتوى    لا يوجد أثر ذو دلالة: H04اختبار الفرضية الفرعية الرابعة

علـى القيمـة السـوقية    ) الجنس( لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

 .العاملة في قطاع البنوك بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 
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أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل عليه ) 7(يتبين من خلال جدول 

تأثير ذو دلالة إحصائية على ليسله) DG( لس إدارتهاالإفصاح عن وجود إناث في مجمن خلال 

ولذلك نقبل الفرضية الصفرية التي تنص على عدم ، 0.05من  علىأ )P=0.866(القيمة السوقية 

على القيمة السوقية )الجنس(وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة

ترجع هذه النتيجة إلى أن البنوك .ي قطاع البنوكالعاملة ف بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 

وبالتالي فهي تحاول تطبيق المساواة بـين  ، دائماً ما تحاول الوصول إلى جميع شرائح المجتمع

  .وبالتالي لم يتبين تأثير تطبيق هذا النصر من عدمه، الجنسين في العديد من سياساتها

للإفصاح عن عناصر الحوكمة أي  يسيتبين من اختبار الفرضيات الفرعية السابقة أنه ل

وعليه نستطيع قبول الفرضية الصفرية الرئيسية الثانية التي ، تأثير على القيمة السوقية للشركات

لمستوى الإفصاح  α)≥0.05(تنص على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة 

العاملـة فـي قطـاع     فلسطينبورصه عن الحوكمة على القيمة السوقية للشركات المدرجة في 

ويعزي الباحث هذه النتيجة إلى أن البنوك في الأصل تفصح عن هذه العناصر لذلك لـم  . البنوك

 .يتبين أهمية عناصر الإفصاح على القيمة السوقية لها

وبالإضافة إلى ذلك تبين أن المتغير الضابط رأس المال له تأثير ذو دلالة إحصائية على 

-9.7x10(وقد بلغت قيمـة معامـل رأس المـال    ، 0.05أقل من ) P=0.000(القيمة السوقية 

9=Capital( ،ملايين دولار عشرة أن زيادة رأس مال الشركة العاملة في قطاع البنوك ب بمعنى

كما تبين أن المتغير الضابط الثاني حصـة السـهم مـن    %. 9.7سيزيد من قيمتها السوقية بـ 

، )P=0.0156(السوقية للشركات العاملة في قطاع البنوك له تأثير على القيمة ) EPS(الأرباح 

بمعنى زيادة حصة السهم مـن الأربـاح   ) EPS=4.018(وبلغ معامل حصة السهم من الأرباح 

  .مرات 4بدولار واحد سيضاعف قيمتها السوقية 

اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية الثالثة التي تنص على عدم وجود أثـر ذو دلالـة   

لمستوى الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية  α)≥0.05(مستوى الدلالة  إحصائية عند

 .العاملة في قطاع التأمين بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 
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  :يتفرع من هذه الفرضية أربع فرضيات فرعية كما يلي

 - H01 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

) تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي( ر الحوكمةعنص

 .العاملة في قطاع التأمين بورصه فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في 

 - H02 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

وتحوي في عضويتها من  الاستقلاليةعلى أعضائها سمة  لجنة تدقيق تغلب(عنصر الحوكمة

 بورصـه فلسـطين  على القيمة السوقية للشركات المدرجة ) ذوي الخبرة المالية والمحاسبية

 .العاملة في قطاع التأمين

 - H03 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

على القيمة السوقية ) عن الحوكمة في التقارير المالية لشفافيةواالافصاح ( عنصر الحوكمة

 .العاملة في قطاع التأمين بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 

 - H04 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

العاملـة   فلسطين بورصهعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة ) الجنس( عنصر الحوكمة

 .التأمينفي قطاع 

تم اختبار هذه الفرضية بالاعتماد على النموذج الذي يشمل كافة الشركات العاملة فـي  

تم تقدير ) 4(رقم ومن خلال نتائج اختبار النموذج الأفضل المذكورة في الجدول  .قطاع التأمين

إلـى نتـائج   ) 8( رقم جدولال ويشير. نموذج قطاع التأمين باستخدام نموذج الانحدار التجميعي

  .التأمينتقدير نموذج 
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  .وفقا لنموذج الانحدار التجميعي، نتائج نموذج قطاع التأمين): 8(جدول 

 المتغيرات المستقلة
المعامل 

Coefficient  
-Pالاحتمالية 

value  
  النتيجة

C 13.95253 0.0000 
 

CAPITAL 2.67E-07 0.0000 *ذو أهمية معنوية 

EPS 0.815255 0.0219 *ذو أهمية معنوية 

DI -0.220277 0.3526 ليس ذو أهمية معنوية 

DE -0.198946 0.6267 ليس ذو أهمية معنوية 

DC 0.330865 0.4319 ليس ذو أهمية معنوية 

DG -0.202895 0.2960 ليس ذو أهمية معنوية 

R-squared 0.739 

Prob (F-statistic) 0.0000 

 p-value < 0.05 ذو أهمية معنوية إذا *

  p-value >0.05 لا يوجد أهمية معنوية إذا

Capital :رأس مال الشركة. 

EPS :حصة السهم من الأرباح. 

DI: تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي ( الإفصاح عن عنصر الحوكمة

  .لا:0، نعم: 1، )عضو تنفيذي

DE: وتحـوي   الاستقلاليةعلى أعضائها سمة لجنة تدقيق تغلب ( الإفصاح عن عنصر الحوكمة

 .لا:0، نعم: 1) في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية

DC: 1، )عن الحوكمة في التقارير الماليـة  والشفافيةالافصاح (الإفصاح عن عنصر الحوكمة :

 .لا:0، نعم

DG: لا:0، نعم: 1، )الجنس(الإفصاح عن عنصر الحوكمة. 
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ئج المعروضة في الجدول السابق إلى أن المتغيرات المستقلة تفسر ويتبين من خلال النتا

كما بلغت احتمالية اختبار جودة النمـوذج  ). R2=0.739(من التغير في القيمة السوقية  73.9%

بمعنى أنه يوجد متغير واحد على الأقل يؤثر على المتغير التابع ، 0.05وهي أقل من ) 0.000(

على أن النموذج قادر على تحديد العوامل المؤثرة في القيمة السوقية وهذا يدل ). القيمة السوقية(

  .العاملة في قطاع التأمين بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عنـد مسـتوى   : H01اختبار الفرضية الفرعية الأولى 

ارة مـن أعضـاء   تشكيل مجلس اد(لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

بورصه على القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي

 .العاملة في قطاع التأمين فلسطين

أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل عليه ) 8(يتبين من خلال جدول 

لـيس   )DI(ضو تنفيذي من خلال تشكيل مجلس إدارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي ع

ولـذلك نقبـل   ، 0.05أعلى من  )P=0.3526(له تأثير ذو دلالة إحصائية على القيمة السوقية 

الفرضية الصفرية التي تنص على عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عـن  

ى عل) تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي(عنصر الحوكمة

العاملـة فـي قطـاع    القيمة السوقية للشركات المدرجة في سـوق فلسـطين لـلأوراق المالية   

ترجع هذه النتيجة إلى أن شركات التأمين تفرض عليهم هيئة سوق رأس المال تطبيـق  .التأمين

وبالتالي لا يمكن استنتاج أثر تطبيق الحوكمة على شركات التأمين من عـدم   .عناصر الحوكمة

  .تطبيقه

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصـائية عنـد مسـتوى    : H02ر الفرضية الفرعية الثانيةاختبا

لجنة تدقيق تغلب علـى أعضـائها   (لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

علـى القيمـة   ) وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسـبية  الاستقلاليةسمة 

 .العاملة في قطاع التأمين طينبورصه فلسالسوقية للشركات المدرجة 
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أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل عليه ) 8(يتبين من خلال جدول 
الإفصاح عن وجود لجنة تدقيق تغلب على أعضـائها سـمة الاسـتقلالية وتحتـوي     من خلال 
القيمة تأثير ذو دلالة إحصائية على ليس له )DE(على ذوي الخبرة المالية والمحاسبية  عضويتها
ولذلك نقبل الفرضية الصفرية التي تنص علـى عـدم   ، 0.05من  علىأ )P=0.6267(السوقية 

لجنة تدقيق تغلب علـى  ( وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة
على القيمة ) وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية الاستقلاليةأعضائها سمة 

ترجع هذه النتيجة إلى .العاملة في قطاع التأمين بورصه فلسطينة للشركات المدرجة في السوقي

أن شركات التأمين تفرض عليهم هيئة سوق رأس المال تطبيق عناصر الحوكمـة وبالتـالي لا   
  .يمكن استنتاج أثر تطبيق الحوكمة على شركات التأمين من عدم تطبيقه

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصـائية عنـد مسـتوى     :H03اختبار الفرضية الفرعية الثالثة

عن الحوكمة في  والشفافيةالافصاح (لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

العاملة في قطاع  بورصه فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) التقارير المالية

 .التأمين

عنصر الحوكمة الذي يستدل عليه  أن مستوى الإفصاح عن) 8(يتبين من خلال جدول 
ليس له تـأثير ذو دلالـة    )DC( الإفصاح والشفافية عن الحوكمة في التقارير الماليةمن خلال 

ولذلك نقبل الفرضية الصفرية التي ، 0.05أعلى من  )P=0.4319(إحصائية على القيمة السوقية 
الافصاح (عنصر الحوكمةتنص على عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن 

بورصـه  على القيمة السوقية للشـركات المدرجـة   ) عن الحوكمة في التقارير المالية والشفافية
ترجع هذه النتيجة إلى أن شركات التأمين تفرض عليهم هيئـة  .العاملة في قطاع التأمين فلسطين

ق الحوكمـة علـى   سوق رأس المال تطبيق عناصر الحوكمة وبالتالي لا يمكن استنتاج أثر تطبي
  .شركات التأمين من عدم تطبيقه

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عنـد مسـتوى   : H04اختبار الفرضية الفرعية الرابعة

علـى القيمـة السـوقية    ) الجنس( لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

 .المالية العاملة في قطاع التأمين بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 
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أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل عليه ) 8(يتبين من خلال جدول 

تأثير ذو دلالة إحصائية على ليسله) DG( الإفصاح عن وجود إناث في مجلس إدارتهامن خلال 

ولذلك نقبل الفرضية الصفرية التي تـنص علـى   ، 0.05من  علىأ)P=0.2960(القيمة السوقية 

على القيمـة  )الجنس(ة إحصائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمةعدم وجود تأثير ذو دلال

  .العاملة في قطاع التأمين بورصه فلسطينالسوقية للشركات المدرجة في 

يتبين من اختبار الفرضيات الفرعية السابقة أنه ليس للإفصاح عن عناصر الحوكمة أي 

وعليه نسـتطيع قبـول الفرضـية    ، تأثير على القيمة السوقية للشركات العاملة في قطاع التأمين

الصفرية الرئيسية الثالثة التي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالـة  

)0.05≤(α  بورصـه  لمستوى الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية للشركات المدرجة في

شركات التأمين في الأصل  ويعزي الباحث هذه النتيجة إلى أن. العاملة في قطاع التأمين فلسطين

  .تفصح عن هذه العناصر لذلك لم يتبين أهمية عناصر الإفصاح على القيمة السوقية لها

وبالإضافة إلى ذلك تبين أن المتغير الضابط رأس المال له تأثير ذو دلالة إحصائية على 

-2.67x10(وقد بلغت قيمة معامـل رأس المـال   ، 0.05أقل من ) P=0.000(القيمة السوقية 

7=Capital( ،دولار سيزيد  بمليون أن زيادة رأس مال الشركة العاملة في قطاع التأمين بمعنى

كما تبين أن المتغير الضابط الثاني حصة السهم من الأربـاح  %. 26.7من قيمتها السوقية بـ 

)EPS (  له تأثير على القيمة السوقية للشركات العاملة في قطاع التـأمين)P=0.0156( ،  وبلـغ

بمعنى زيادة حصة السهم من الأرباح بدولار ) EPS=0.815(عامل حصة السهم من الأرباح م

 %.81.5واحد سيزيد من قيمتها السوقية بنسبة 

اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية الرابعة التي تنص على عدم وجود أثـر ذو دلالـة   

على القيمة السوقية لمستوى الإفصاح عن الحوكمة  α)≥0.05(إحصائية عند مستوى الدلالة 

 .العاملة في قطاع الصناعة بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 

  :يتفرع من هذه الفرضية أربع فرضيات فرعية
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 - H01 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

) ي عضو تنفيذيتشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أ(عنصر الحوكمة

 .العاملة في قطاع الصناعة بورصة فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في 

 - H02 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

وتحوي في عضويتها من  الاستقلاليةلجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة (عنصر الحوكمة

 في بورصة فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة ) المالية والمحاسبية ذوي الخبرة

 .في قطاع الصناعة العاملة

 - H03 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

ة على القيمة السـوقي ) عن الحوكمة في التقارير المالية والشفافيةالافصاح (عنصر الحوكمة

 .في قطاع الصناعة بورصة فلسطين العاملةللشركات المدرجة في 

 - H04 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

 العاملة بورصة فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) الجنس(عنصر الحوكمة

 .في قطاع الصناعة

بالاعتماد على النموذج الذي يشمل كافة الشركات الهاملة فـي  تم اختبار هذه الفرضية 

تم تقـدير  ) 4(في الجدول ومن خلال نتائج اختبار النموذج الأفضل المذكورة  .القطاع الصناعي

إلى نتائج تقدير ) 9(ويشير الجدول . طاع الصناعي باستخدام نموذج الانحدار التجميعيقنموذج ال

  .نموذج القطاع الصناعي
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  .وفقا لنموذج الانحدار التجميعي، نتائج نموذج القطاع الصناعي): 9( جدول

 المتغيرات المستقلة
المعامل 

Coefficient  
-Pالاحتمالية 

value  
  النتيجة

C 15.04373 0.0000 
 

CAPITAL 1.32E-07 0.0000 * ذو أهمية معنوية 

EPS 0.041063 0.1158 ليس ذو أهمية معنوية 

DI 0.823595 0.0001 * ذو أهمية معنوية 

DE 0.298847 0.2428 ليس ذو أهمية معنوية 

DC 0.216485 0.3566 ليس ذو أهمية معنوية 

DG 0.484524 0.0232  *ذو أهمية معنوية 

R-squared 0.597 

Prob (F-tatistic) 0.0000 

 p-value < 0.05 ذو أهمية معنوية إذا *

 p-value >0.05 لا يوجد أهمية معنوية إذا

Capital :رأس مال الشركة. 

EPS :حصة السهم من الأرباح. 

DI: تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي ( الإفصاح عن عنصر الحوكمة

  .لا:0، نعم: 1، )عضو تنفيذي

DE: وتحـوي   الاستقلاليةلجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة ( الإفصاح عن عنصر الحوكمة

 .لا:0، نعم: 1) خبرة المالية والمحاسبيةفي عضويتها من ذوي ال

DC: 1، )عن الحوكمة في التقارير المالية والشفافيةالافصاح ( الإفصاح عن عنصر الحوكمة :

 .لا:0، نعم

DG: لا:0، نعم: 1، )الجنس( الإفصاح عن عنصر الحوكمة. 
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قلة إلى أن المتغيـرات المسـت   )9(رقم ويتبين من خلال النتائج المعروضة في الجدول 

كما بلغت احتمالية اختبـار جـودة   ). R2=0.597(من التغير في القيمة السوقية  %59.7تفسر 

بمعنى أنه يوجد متغير واحد على الأقـل يـؤثر علـى    ، 0.05وهي أقل من ) 0.000(النموذج 

وهذا يدل على أن النموذج قادر على تحديد العوامل المؤثرة في ). القيمة السوقية(المتغير التابع 

  .العاملة في القطاع الصناعي بورصه فلسطينقيمة السوقية للشركات المدرجة في ال

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عنـد مسـتوى   : H01اختبار الفرضية الفرعية الأولى 

تشكيل مجلس ادارة مـن أعضـاء   ( لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

بورصه  على القيمة السوقية للشركات المدرجة في )مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي

 .العاملة في القطاع الصناعي فلسطين

أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل عليه ) 9(يتبين من خلال جدول 

لـه   )DI(من خلال تشكيل مجلس إدارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيـذي  

ولـذلك نـرفض   ، 0.05مـن   قلأ )P=0.0001(لقيمة السوقية تأثير ذو دلالة إحصائية على ا

الفرضية الصفرية التي تنص على عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عـن  

على ) تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي( عنصر الحوكمة

وبلغت قيمة  .لعاملة في القطاع الصناعيا بورصه فلسطينالقيمة السوقية للشركات المدرجة في 

عنصـر  بمعنى أن الشركات العاملة في قطاع الصناعة التي تفصح عـن  ) DI=0.82(المعامل 

تزيد قيمتها  )تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي(الحوكمة

هذه النتيجة بأن تشكيل ويفسر الباحث . عن الشركات التي لا تفصح عن ذلك% 82السوقية بـ 

مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي يعزز من ثقـة المسـتثمرين   

  .وبالتالي يزيد من القيمة السوقية للشركات

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصـائية عنـد مسـتوى    : H02اختبار الفرضية الفرعية الثانية

لجنة تدقيق تغلب علـى أعضـائها   ( لحوكمةلمستوى الإفصاح عن عنصر ا α)≥0.05(الدلالة 
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علـى القيمـة   ) وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسـبية  الاستقلاليةسمة 

 .العاملة في قطاع الصناعة بورصه فلسطينالسوقية للشركات المدرجة في 

أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل عليه  )9(يتبين من خلال جدول 

الإفصاح عن وجود لجنة تدقيق تغلب على أعضـائها سـمة الاسـتقلالية وتحتـوي     ل من خلا

تأثير ذو دلالة إحصائية على القيمة ليس له )DE(على ذوي الخبرة المالية والمحاسبية  عضويتها

ولذلك نقبل الفرضية الصفرية التي تنص علـى عـدم   ، 0.05من  علىأ )P=0.2428(السوقية 

لجنة تدقيق تغلب علـى  ( صائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمةوجود تأثير ذو دلالة إح

على القيمة ) وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية الاستقلاليةأعضائها سمة 

وذلك لأن الشركات . العاملة في قطاع الصناعة بورصه فلسطينالسوقية للشركات المدرجة في 

  .ذلك في إطار تطبيقها للمراقبة المالية العاملة في هذا القطاع تعمل على

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصـائية عنـد مسـتوى    : H03اختبار الفرضية الفرعية الثالثة

عن الحوكمـة   والشفافيةالافصاح ( لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

العاملة فـي   فلسطينبورصه على القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) في التقارير المالية

 .قطاع الصناعة

أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل عليه ) 9(يتبين من خلال جدول 

ليس له تـأثير ذو دلالـة    )DC( الإفصاح والشفافية عن الحوكمة في التقارير الماليةمن خلال 

ية الصفرية التي ولذلك نقبل الفرض، 0.05أعلى من  )P=0.3566(إحصائية على القيمة السوقية 

الافصاح (تنص على عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة

بورصـه  على القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) عن الحوكمة في التقارير المالية والشفافية

لعناصـر  لأن المستثمرين في هذا القطاع يهتمـون با  وذلك. العاملة في قطاع الصناعة فلسطين

  .المالية أكثر من غيرها
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لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عنـد مسـتوى   : H04اختبار الفرضية الفرعية الرابعة

لـلأوراق   بورصه فلسطين) الجنس( لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

 .المالية العاملة في قطاع الصناعة

عنصر الحوكمة الذي يستدل عليه  أن مستوى الإفصاح عن) 9(يتبين من خلال جدول 

تأثير ذو دلالة إحصـائية علـى   له)DG( الإفصاح عن وجود إناث في مجلس إدارتهامن خلال 

ولذلك نرفض الفرضية الصفرية التي تنص علـى  ، 0.05أقل من  )P=0.0232(القيمة السوقية 

على القيمـة  )الجنس( عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة

وبلغت قيمة معامل هـذا  .العاملة في قطاع الصناعة بورصه فلسطينالسوقية للشركات المدرجة 

إناث فـي  بمعنى أن الشركات العاملة في قطاع الصناعة التي تفصح عن وجود  0.484المتغير 

عن الشركات التي تحتوي على إناث في مجلـس  % 48مجلس إدارتها تزيد قيمتها السوقية بـ 

  .ارتهاإد

يتبين من اختبار الفرضيات الفرعية السابقة أن الإفصاح عن عنصرين مـن عناصـر   

وعليـه نسـتطيع   ، الحوكمة لها تأثير على القيمة السوقية للشركات العاملة في قطاع الصـناعة 

رفض الفرضية الصفرية الرئيسية التي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالـة إحصـائية عنـد    

لمستوى الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية للشركات المدرجة  α)≥0.05(مستوى الدلالة 

 .العاملة في قطاع الصناعة بورصه فلسطينفي 

وبالإضافة إلى ذلك تبين أن المتغير الضابط رأس المال له تأثير ذو دلالة إحصائية على 

-1.3x10(وقد بلغت قيمـة معامـل رأس المـال    ، 0.05أقل من ) P=0.000(القيمة السوقية 

7=Capital( ،أن زيادة رأس مال الشركة بمليون دولار سيزيد من قيمتها السوقية بــ   بمعنى

ليس له تأثير على ) EPS(كما تبين أن المتغير الضابط الثاني حصة السهم من الأرباح %. 13

 .0.05أعلى من )P=0.1158(القيمة السوقية للشركات 
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سة التي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالـة  اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية الخام

لمستوى الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية  α)≥0.05(إحصائية عند مستوى الدلالة 

 .العاملة في الاستثمار بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 

  :يتفرع من هذه الفرضية أربع فرضيات فرعية كما يلي

 - H01 :0.05(د مستوى الدلالة يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عن لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

) تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي(عنصر الحوكمة

 .العاملة في قطاع الاستثمار بورصة فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في 

 - H02 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

وتحوي في عضويتها من  الاستقلاليةلجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة (عنصر الحوكمة

 بورصه فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) ذوي الخبرة المالية والمحاسبية

 .العاملة في قطاع الاستثمار

 - H03 :0.05( يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

على القيمة السـوقية  ) عن الحوكمة في التقارير المالية والشفافيةالافصاح (عنصر الحوكمة

 .العاملة في قطاع الاستثمار بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 

 - H04 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن

العاملة  بورصه فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) الجنس(وكمةعنصر الح

 .في قطاع الاستثمار

تم اختبار هذه الفرضية بالاعتماد على النموذج الذي يشمل كافة الشركات العاملة فـي  

تـم  ) 4( رقـم  ومن خلال نتائج اختبار النموذج الأفضل المذكورة في الجدول .قطاع الاستثمار

إلـى  ) 10( رقم ويشير الجدول. نموذج قطاع التأمين باستخدام نموذج الانحدار التجميعي تقدير

  .نتائج تقدير نموذج الاستثمار
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  .وفقا لنموذج الانحدار التجميعي، نتائج نموذج قطاع الاستثمار): 10(جدول 

 المتغيرات المستقلة
المعامل 

Coefficient  
الاحتمالية 
P-value  

  النتيجة

C 15.78373 0.00000 
 

CAPITAL 1.58E-08 0.00000 * ذو أهمية معنوية 

EPS 3.183738 0.00120 * ذو أهمية معنوية 

DI 0.377727 0.07260 ليس ذو أهمية معنوية 

DE 0.286421 0.19080 ليس ذو أهمية معنوية 

DC 0.455764 0.09880 ليس ذو أهمية معنوية 

DG 0.053718 0.79260 ةليس ذو أهمية معنوي 

R-squared 0.821 

Prob (F-statistic) 0.0000 

 p-value < 0.05 ذو أهمية معنوية إذا *

  p-value >0.05 لا يوجد أهمية معنوية إذا

Capital :رأس مال الشركة. 

EPS :حصة السهم من الأرباح. 

DI: تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي ( الإفصاح عن عنصر الحوكمة

  .لا:0، نعم: 1، )و تنفيذيعض

DE: وتحـوي   الاستقلاليةلجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة ( الإفصاح عن عنصر الحوكمة

 .لا:0، نعم: 1) في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية

DC: 1، )عن الحوكمة في التقارير المالية والشفافيةالافصاح ( الإفصاح عن عنصر الحوكمة :

 .لا:0، نعم

DG: لا:0، نعم: 1، )الجنس(الإفصاح عن عنصر الحوكمة. 
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إلى أن المتغيرات المسـتقلة   )10(رقم ويتبين من خلال النتائج المعروضة في الجدول 

كما بلغت احتمالية اختبـار جـودة   ). R2=0.821(من التغير في القيمة السوقية  %82.1تفسر 

متغير واحد على الأقـل يـؤثر علـى     بمعنى أنه يوجد، 0.05وهي أقل من ) 0.000(النموذج 

وهذا يدل على أن النموذج قادر على تحديد العوامل المؤثرة في ). القيمة السوقية(المتغير التابع 

  .العاملة في قطاع الاستثمار بورصه فلسطينالقيمة السوقية للشركات المدرجة 

عنـد مسـتوى    لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية: H01اختبار الفرضية الفرعية الأولى 

تشكيل مجلس ادارة مـن أعضـاء   ( لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

 بورصة في على القيمة السوقية للشركات المدرجة) مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي

 .العاملة في قطاع الاستثمار فلسطين

الذي يستدل عليه  أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة) 10(يتبين من خلال جدول 

لـيس   )DI(من خلال تشكيل مجلس إدارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي 

ولـذلك نقبـل   ، 0.05أعلى من  )P=0.0726(له تأثير ذو دلالة إحصائية على القيمة السوقية 

الفرضية الصفرية التي تنص على عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عـن  

على ) تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي(نصر الحوكمةع

وهذا يعود إلى أن .العاملة في قطاع الاستثمار بورصه فلسطينالقيمة السوقية للشركات المدرجة 

  .المستثمرين يهتمون بالعناصر المتعلقة بالأمور المالية أكثر من العناصر الأخرى

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصـائية عنـد مسـتوى    : H02الفرعية الثانيةاختبار الفرضية 

لجنة تدقيق تغلب علـى أعضـائها   (لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

علـى القيمـة   ) وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسـبية  الاستقلاليةسمة 

 .املة في قطاع الاستثمارالع بورصه فلسطينالسوقية للشركات المدرجة في 

أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل ) 10( رقم يتبين من خلال جدول

الإفصاح عن وجود لجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة الاستقلالية وتحتـوي  عليه من خلال 

لقيمة تأثير ذو دلالة إحصائية على اليس له)DE(على ذوي الخبرة المالية والمحاسبية  عضويتها
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ولذلك نقبل الفرضية الصفرية التي تنص علـى عـدم   ، 0.05من  علىأ )P=0.1908(السوقية 

لجنة تدقيق تغلـب علـى   (وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة

على القيمة ) وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية الاستقلاليةأعضائها سمة 

ويفسر ذلـك بـأن    .العاملة في قطاع الاستثمار بورصه فلسطينللشركات المدرجة في السوقية 

وتحقيق ، جميع الشركات العاملة في قطاع الاستثمار تطبق هذا العنصر في إطار زيادة الأرباح

  .المراقبة المالية

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصـائية عنـد مسـتوى    : H03اختبار الفرضية الفرعية الثالثة

عن الحوكمة في  والشفافيةالافصاح (لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(ة الدلال

العاملة في قطاع  بورصه فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) التقارير المالية

 .الاستثمار

أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل ) 10( رقم يتبين من خلال جدول

ليس له تأثير ذو دلالة  )DC( لإفصاح والشفافية عن الحوكمة في التقارير الماليةاعليه من خلال 

ولذلك نقبل الفرضية الصفرية التي ، 0.05أعلى من  )P=0.0988(إحصائية على القيمة السوقية 

الافصاح (تنص على عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة

بورصـه   على القيمة السوقية للشركات المدرجة في) مة في التقارير الماليةعن الحوك والشفافية

وهذا يعود إلى تطبيق هذه الشركات لهذا العنصر في إطار . العاملة في قطاع الاستثمار فلسطين

  .تحقيق الشفافية

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عنـد مسـتوى   : H04اختبار الفرضية الفرعية الرابعة

علـى القيمـة السـوقية    ) الجـنس (لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

 .العاملة في قطاع الاستثمار بورصه فلسطينللشركات المدرجة 

أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل ) 10( رقم يتبين من خلال جدول

ذو دلالة إحصائية تأثير ليسله) DG( الإفصاح عن وجود إناث في مجلس إدارتهاعليه من خلال 

ولذلك نقبل الفرضية الصفرية التي تـنص  ، 0.05من  علىأ )P=0.7926(على القيمة السوقية 



92 

علـى  )الجـنس (على عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة

  .ثمارالعاملة في قطاع الاست القيمة السوقية للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

يتبين من اختبار الفرضيات الفرعية السابقة أنه ليس للإفصاح عن عناصر الحوكمة أي 
وعليه نستطيع قبول الفرضـية  ، تأثير على القيمة السوقية للشركات العاملة في قطاع الاستثمار

الصفرية الرئيسية الثالثة التي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالـة  
)0.05≤(α  بورصـة  لمستوى الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية للشركات المدرجة في

ويعزي الباحث هذه النتيجـة إلـى أن غالبيـة شـركات     . العاملة في قطاع الاستثمار فلسطين
الاستثمار في الأصل تفصح عن هذه العناصر لذلك لم يتبين أهمية عناصر الإفصاح على القيمة 

 .السوقية لها

الإضافة إلى ذلك تبين أن المتغير الضابط رأس المال له تأثير ذو دلالة إحصائية على وب
-1.58x10(وقد بلغت قيمة معامـل رأس المـال   ، 0.05أقل من ) P=0.000(القيمة السوقية 

8=Capital( ،دولار  بمليـون  الاسـتثمار أن زيادة رأس مال الشركة العاملة في قطاع  بمعنى
كما تبين أن المتغير الضابط الثاني حصة السـهم مـن   %. 1.58وقية بـ سيزيد من قيمتها الس

، )P=0.0012(له تأثير على القيمة السوقية للشركات العاملة في قطاع التأمين ) EPS(الأرباح 
بمعنى زيادة حصة السهم مـن الأربـاح   ) EPS=3.18(وبلغ معامل حصة السهم من الأرباح 

 .ثلاثة أضعاف بدولار واحد سيضاعف حصتها السوقية

اختبار الفرضية الصفرية الرئيسية السادسة التي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالـة  

لمستوى الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية  α)≥0.05(إحصائية عند مستوى الدلالة 

 .العاملة في قطاع الخدمات بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 

  :ات فرعية كما يلييتفرع من هذه الفرضية أربع فرضي

 - H01 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن
) تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي( عنصر الحوكمة

 .العاملة في قطاع الخدمات بورصه فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة 
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 - H02 :0.05(جد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة يو لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن
وتحوي في عضويتها من  الاستقلاليةلجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة (عنصر الحوكمة

 بورصه فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) ذوي الخبرة المالية والمحاسبية
 .العاملة في قطاع الخدمات

 - H03 :0.05(يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة  لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن
على القيمة السـوقية  ) عن الحوكمة في التقارير المالية والشفافيةالافصاح (عنصر الحوكمة

 .العاملة في قطاع الخدمات بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 

 - H04 :0.05(وى الدلالة يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مست لا≤(α  لمستوى الإفصاح عن
العاملة في  بورصه فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة ) الجنس(عنصر الحوكمة
  .قطاع الخدمات

تم اختبار هذه الفرضية بالاعتماد على النموذج الذي يشمل كافة الشركات العاملة فـي  
تـم  ) 4( رقـم  فضل المذكورة في الجدولومن خلال نتائج اختبار النموذج الأ .قطاع الخدمات

إلى ) 11( رقم ويشير الجدول. تقدير نموذج قطاع الخدمات باستخدام نموذج الانحدار التجميعي
  .نتائج تقدير نموذج قطاع الخدمات

  .وفقا لنموذج الانحدار التجميعي، نتائج نموذج قطاع الخدمات): 11(جدول 

 المتغيرات المستقلة
المعامل 

Coefficient  
الاحتمالية 
P-value  

  النتيجة

C 16.21709 0.00000 
 

CAPITAL 6.68E-09 0.00300 * ذو أهمية معنوية 

EPS 0.069901 0.00000 * ذو أهمية معنوية 

DI 0.59614 0.18770 ليس ذو أهمية معنوية 

DE 1.161227 0.01290  *ذو أهمية معنوية 

DC -0.38816 0.49720 ليس ذو أهمية معنوية 

DG 0.1623217 0.00010  *ذو أهمية معنوية 

R-squared 0.823 

Prob (F-statistic) 0.0000 
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 p-value < 0.05 ذو أهمية معنوية إذا *

 p-value >0.05 لا يوجد أهمية معنوية إذا

Capital :رأس مال الشركة. 

EPS :حصة السهم من الأرباح. 

DI: من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي  تشكيل مجلس ادارة( الإفصاح عن عنصر الحوكمة

  .لا:0، نعم: 1، )عضو تنفيذي

DE: وتحوي في  الاستقلاليةلجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة (الإفصاح عن عنصر الحوكمة
 .لا:0، نعم: 1) عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية

DC: 1، )ي التقارير الماليـة عن الحوكمة ف والشفافيةالافصاح (ر الحوكمةالإفصاح عن عنص :
 .لا:0، نعم

DG: لا:0، نعم: 1، )الجنس(الإفصاح عن عنصر الحوكمة. 

ويتبين من خلال النتائج المعروضة في الجدول السابق إلى أن المتغيرات المستقلة تفسر 
كمـا  ). R2=0.823(من التغير في القيمة السوقية للشركات العاملة في قطاع الخدمات  82.3%

بمعنى أنه يوجد متغير واحد ، 0.05وهي أقل من ) 0.000(الية اختبار جودة النموذج بلغت احتم
وهذا يدل على أن النموذج قادر على تحديد ). القيمة السوقية(على الأقل يؤثر على المتغير التابع 

العاملة فـي قطـاع   بورصه فلسطين  العوامل المؤثرة في القيمة السوقية للشركات المدرجة في
  .الخدمات

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عنـد مسـتوى   : H01اختبار الفرضية الفرعية الأولى 

تشكيل مجلس ادارة مـن أعضـاء   (لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

بورصه على القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي

 .دماتالعاملة في قطاع الخ فلسطين
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أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل ) 11( رقم يتبين من خلال جدول

 )DI(عليه من خلال تشكيل مجلس إدارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيـذي  

ولذلك نقبل ، 0.05أعلى من  )P=0.1877(ليس له تأثير ذو دلالة إحصائية على القيمة السوقية 

ة التي تنص على عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عـن  الفرضية الصفري

على ) تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي( عنصر الحوكمة

يفسر ذلك بأن . العاملة في قطاع الخدماتبورصه فلسطين القيمة السوقية للشركات المدرجة في 

  .هتمون بشكل أكبر بعناصر الحوكمة المتعلقة بالأمور الماليةالمستثمرين في هذا القطاع ي

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصـائية عنـد مسـتوى    : H02اختبار الفرضية الفرعية الثانية

لجنة تدقيق تغلب علـى أعضـائها   (لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

علـى القيمـة   ) مالية والمحاسـبية وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة ال الاستقلاليةسمة 

 .العاملة في قطاع الخدماتبورصه فلسطين السوقية للشركات المدرجة في 

أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل ) 11(رقم يتبين من خلال جدول 

الإفصاح عن وجود لجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة الاستقلالية وتحتـوي  عليه من خلال 

تأثير ذو دلالة إحصائية علـى القيمـة    له )DE(ى ذوي الخبرة المالية والمحاسبية عل عضويتها

ولذلك نرفض الفرضية الصفرية التي تنص على عـدم  ، 0.05من  قلأ )P=0.0129(السوقية 

لجنة تدقيق تغلب علـى  ( وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة

على القيمة ) حوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبيةوت الاستقلاليةأعضائها سمة 

وبلغت قيمة معامـل   .العاملة في قطاع الخدماتبورصه فلسطين السوقية للشركات المدرجة في 

لجنة تدقيق تغلب على أعضـائها  بمعنى أن الشركات التي تفصح عن وجود  1.16هذا المتغير 

ن ذوي الخبرة المالية والمحاسبية تبلغ قيمتها السـوقية  وتحوي في عضويتها م الاستقلاليةسمة 

ويفسر الباحث هذه النتيجة إلى أن الإفصاح عن هـذا  . ضعف الشركات التي لا تفصح عن ذلك

وعدم وجود تلاعب مالي وبالتالي يزيد من ، العنصر يعزز من ثقة المستثمرين بتحقيق الأرباح

  . القيمة السوقية للشركة
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لا يوجد أثر ذو دلالة إحصـائية عنـد مسـتوى    : H03الفرعية الثالثةاختبار الفرضية 

عن الحوكمة في  والشفافيةالافصاح (لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

العاملة في قطاع  بورصه فلسطينعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) التقارير المالية

 .الخدمات

أن مستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة الذي يستدل ) 11( رقم يتبين من خلال جدول

ليس له تأثير ذو دلالة  )DC( الإفصاح والشفافية عن الحوكمة في التقارير الماليةعليه من خلال 

ولذلك نقبل الفرضية الصفرية التي ، 0.05أعلى من  )P=0.4972(إحصائية على القيمة السوقية 

الافصاح (صائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمةتنص على عدم وجود تأثير ذو دلالة إح

بورصـه  على القيمة السوقية للشركات المدرجة في ) عن الحوكمة في التقارير المالية والشفافية

يفسر ذلك بأن المستثمرين في هذا القطاع يهتمون بشـكل  . .العاملة في قطاع الخدماتفلسطين 

  .يةأكبر بعناصر الحوكمة المتعلقة بالأمور المال

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عنـد مسـتوى   : H02اختبار الفرضية الفرعية الرابعة

علـى القيمـة السـوقية    ) الجـنس (لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة α)≥0.05(الدلالة 

 .العاملة في قطاع الخدمات بورصه فلسطينللشركات المدرجة في 

ر الحوكمة الذي يستدل عليه أن مستوى الإفصاح عن عنص) 11(يتبين من خلال جدول 

تأثير إيجابي ذو دلالة إحصـائية  له)DG( الإفصاح عن وجود إناث في مجلس إدارتهامن خلال 

ولذلك نرفض الفرضية الصفرية التي تـنص  ، 0.05أقل من  )P=0.0001(على القيمة السوقية 

 ـ(على عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمستوى الإفصاح عن عنصر الحوكمة علـى  )نسالج

وبلغت قيمـة   .العاملة في قطاع الخدماتبورصه فلسطين القيمة السوقية للشركات المدرجة في 

إناث في مجلـس إدارتهـا   بمعنى أن الشركات التي تفصح عن وجود  0.16معامل هذا المتغير 

وذلـك  . عن الشركات التي تحتوي على إناث في مجلس إدارتها% 16تزيد قيمتها السوقية بـ 

  .د الإناث يعزز من ثقة الإناث المستثمرات وبالتالي يزيد من القيمة السوقية للشركةلأن وجو
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يتبين من اختبار الفرضيات الفرعية السابقة أن الإفصاح عن عنصرين مـن عناصـر   

وعليه نستطيع رفض الفرضية الصفرية ، الحوكمة لها تأثير إيجابي على القيمة السوقية للشركات

 α)≥0.05(ى عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية عنـد مسـتوى الدلالـة    الرئيسية التي تنص عل

بورصـه فلسـطين   لمستوى الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية للشركات المدرجة في 

وذلك لأن تطبيق الحوكمة يعزز من ثقة المستثمرين وبالتالي يزيـد  . العاملة في قطاع الخدمات

 .من القيمة السوقية للشركات

ذو دلالـة   إيجـابي ة إلى ذلك تبين أن المتغير الضابط رأس المـال لـه تأثير  وبالإضاف

وقد بلغت قيمة معامـل رأس المـال   ، 0.05أقل من ) P=0.003(إحصائية على القيمة السوقية 

)6.68x10-9=Capital( ،عشرة أن زيادة رأس مال الشركة العاملة في قطاع الخدمات ب بمعنى

كما تبين أن المتغير الضابط الثاني حصة %. 6.68السوقية بـ  ملايين دولار سيزيد من قيمتها

له تأثير إيجابي ذو دلالة إحصائية على القيمة السـوقية للشـركات   ) EPS(السهم من الأرباح 

وبلغ قيمـة معامـل حصـة السـهم مـن الأربـاح       ).P=0.0000(العاملة في قطاع الخدمات

ُ)EPS=2.6( ،اح في الشـركات العاملـة فـي قطـاع     بمعنى أن زيادة حصة السهم من الأرب

  .الخدمات سيضاعف من قيمتها السوقية مرتين ونصف
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  الفصل الخامس

  النتائج والتوصيات
  مقدمة 1.5

 إليهـا تلخيص أهم النتائج التـي توصـلت    إلىالدراسة  هذهالفصل الخامس من  يهدف

على التحليل الوصفي لبيانات الشركات  عة من التوصيات بناءتقديم مجمو إلى بالإضافة، الدارسة

بهـدف  ، وبحسب نتائج نماذج الاقتصاد القياسي التي تـم بناؤهـا  ، بورصة فلسطينة في العامل

بورصه فلسـطين  دراسة أثر الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية للشركات المدرجة في 

  .ن بخصوص السوق المالي الفلسطينيوالباحثي والمهتمينلمساعدة أصحاب القرار 

  النتائج 2.5

تم رفض الفرضية الرئيسية الأولى والتي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصـائية   .1

لمستوى الإفصاح عن الحوكمة علـى القيمـة السـوقية     α)≥0.05(عند مستوى الدلالة 

الثانيـة   وذلك بسبب رفض الفرضيتين الفرعيتينبورصه فلسطين للشركات المدرجة في 

وتحوي في عضويتها من ذوي  الاستقلاليةلجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة (المتعلقة 

حيث ، والفرضية الرابعة المتعلقة بعنصر الإفصاح عن الجنس، )الخبرة المالية والمحاسبية

وعليه تم استنتاج العلاقة الإيجابية . 0.05بلغت احتمالية اختبار هاتين الفرضيتين أقل من 

ن الإفصاح عن عناصر الحوكمة والقيمة السوقية للشركات حيث أن إشارة كلا المعاملين بي

أما بالنسبة إلى نتائج اختبار الفرضيات الفرعية الأخرى فتم قبـول الفرضـيتين    .موجبة

الإفصاح عـن  (الصفريتين المتعلقتين بعدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية بعنصر الحوكمة 

وعنصـر   )عضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضـو تنفيـذي  تشكيل مجلس ادارة من أ

على القيمة السوقية للشركات )عن الحوكمة في التقارير المالية الافصاح والشفافية(الحوكمة

ويعزي الباحث هـذه   .0.05نظراً لأن قيمة احتمال الاختبار لهاتين الفرضيتين أعلى من 

وبالتالي يزيد من طلبهم علـى  ، ثمرينالنتيجة إلى أن تطبيق الحوكمة يعزز من ثقة المست

واتفقت هذه النتيجة مـع  . أسهم الشركة التي تطبق هذا النظام مما يزيد من قيمتها السوقية
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التي توصلت إلى أن إلى إيجابية العلاقة بين نظم الحوكمة وكـل  ) 2009، سعيد(دراسة 

 Bauer et(دراسة كما اتفقت مع . الشركة في السوق السعودي وقيمتها السوقية أداءمن 

al, 2004(   التي توصلت إلى وجود علاقة إيجابية بين نظم الحوكمة من جهة وكلاً مـن

والتي اعتمدت علـى البيانـات   ، وعوائد أسهمها من السوق من جهة أخرى، قيمة المنشأة

كما تطابقت هـذه النتيجـة مـع    . المالية لعينة من الشركات العاملة في السوق الأوروبي

التي توصلت إلى وجود أثر إيجابي لقواعـد حوكمـة   ) 2016، جار وآخرونالن(دراسة 

بينما ، والقيمة السوقية للشركات، القيمة الدفترية للسهم، الشركات على العائد على الأصول

واتفقت أيضاً مع دراسـة  . لا يوجد أثر لقواعد حوكمة الشركات على معدل نمو المبيعات

أظهرت وجود علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين  التي.) 2019، الداعور والحوراني(

 . حوكمة الشركات والقيمة السوقية المضافة لها

تم قبول الفرضية الرئيسية الثانية والتي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية عند  .2
لمستوى الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية للشـركات   α)≥0.05(مستوى الدلالة 

وذلك بسـبب قبـول الفرضـيات    . العاملة في قطاع البنوكبورصه فلسطين في المدرجة 
المتعلقة بعناصر الحوكمة الإفصاح عن تشكيل مجلس ادارة من أعضـاء   الفرعية الأربعة

عـن   والشـفافية الافصاح (عنصر الحوكمةو، )ليس من بينهم أي عضو تنفيذي مستقلين
لجنة تدقيق تغلب ( المتمثل بالإفصاح عن عنصر الحوكمةو، )الحوكمة في التقارير المالية

، )وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية الاستقلاليةعلى أعضائها سمة 
حيث بلغت احتمالية اختبار الفرضيات الأربعة أعلى مـن  ، وعنصر الإفصاح عن الجنس

مة والقيمـة  وعليه تم استنتاج عدم وجود علاقة بين الإفصاح عن عناصر الحوك. 0.05
ويعزي الباحث هذه النتيجة إلى أن الشـركات   .السوقية للشركات العاملة في قطاع البنوك

وأن ثقة المسـتثمرين فـي   ، التي تعمل في القطاع المالي بشكل عام تطبق نظام الحوكمة
 .الشركات العاملة في هذا القطاع عالية في الأصل

على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية عند  تم قبول الفرضية الرئيسية الثالثة والتي تنص .3

لمستوى الإفصاح عن الحوكمة على القيمة السوقية للشـركات   α)≥0.05(مستوى الدلالة 
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وذلك بسبب قبـول الفرضـيات   . العاملة في قطاع التأمينبورصه فلسطين المدرجة في 

من أعضاء  الإفصاح عن تشكيل مجلس ادارة(المتعلقة بعناصر الحوكمة  الفرعية الأربعة

عـن   والشـفافية الافصاح (وعنصر الحوكمة، )مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي

لجنة تدقيق تغلب (وعنصر الحوكمة المتمثل بالإفصاح عن ، )الحوكمة في التقارير المالية

، )وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة المالية والمحاسبية الاستقلاليةعلى أعضائها سمة 

حيث بلغت احتمالية اختبار الفرضيات الأربعة أعلى مـن  ، عن الجنس وعنصر الإفصاح

وعليه تم استنتاج عدم وجود علاقة بين الإفصاح عن عناصر الحوكمة والقيمـة  . 0.05

ويعزي الباحث هذه النتيجة إلى أن شـركات  . السوقية للشركات العاملة في قطاع التأمين

لتي فرضتها عليهم هيئة سـوق رأس المـال   التأمين يجب عليها الإفصاح بحكم القوانين ا

وجاءت هذه النتيجة لتتفق مـع دراسـة   . لذلك لم تظهر أهمية الحوكمة في القيمة السوقية

)Najjar, 2012 ( التي توصلت إلى عدم وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لحوكمة الشركات

 . السوقية المالي لها وقيمتها الأداءالعاملة في قطاع التأمين في البحرين على 

تم رفض الفرضية الرئيسية الرابعة والتي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصـائية   .4

لمستوى الإفصاح عن الحوكمة علـى القيمـة السـوقية     α)≥0.05(عند مستوى الدلالة 

وذلك بسـبب رفـض   . العاملة في قطاع الصناعةبورصه فلسطين للشركات المدرجة في 

الإفصاح عن تشـكيل مجلـس ادارة مـن    (المتعلقة بعنصر  الفرضيتين الفرعيتين الأولى

والرابعة المتعلقة بعنصر الإفصاح عن ، )أعضاء مستقلين ليس من بينهم أي عضو تنفيذي

وعليه تم اسـتنتاج  . 0.05حيث بلغت احتمالية اختبار هاتين الفرضيتين أقل من ، الجنس

مة السوقية للشركات العاملة في العلاقة الإيجابية بين الإفصاح عن عناصر الحوكمة والقي

أما بالنسـبة إلـى نتـائج اختبـار     . قطاع الصناعة حيث أن إشارة كلا المعاملين موجبة

الفرضيات الفرعية الأخرى فتم قبول الفرضيتين الصفريتين المتعلقتين بعدم وجود أثر ذو 

أعضـائها  لجنة تدقيق تغلب على (دلالة إحصائية بعنصر الحوكمة المتمثل بالإفصاح عن 

وعنصـر  ) وتحوي في عضويتها من ذوي الخبرة الماليـة والمحاسـبية   الاستقلاليةسمة 

غلـى القيمـة السـوقية    ) الافصاح والشفافية عن الحوكمة في التقارير المالية( الحوكمة
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للشركات العاملة في قطاع الصناعة نظراً لأن قيمة احتمال الاختبار لهاتين الفرضـيتين  

جع الباحث هذه النتيجة إلى أن تطبيق الحوكمة في الشـركات فـي   وير. 0.05أعلى من 

القطاع الصناعي يزيد من ثقة المستثمرين خاصة أن القطاع الصناعي في فلسطين لـيس  

كباقي القطاعات من ناحية الربحية نظراً لأن السوق الفلسطيني يعتبر سـوقاً اسـتهلاكياً   

واتفقت هذه النتيجة مع دراسـة  . التصنيع بالدرجة الأولى ويعتمد على الاستيراد أكثر من

التي توصلت إلى وجود علاقة إيجابية بين مستوى الإفصاح عن معايير ) 2019، عيسى(

 .الحوكمة على القيمة السوقية للشركات الصناعية المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية

دلالة إحصـائية   تم قبول الفرضية الرئيسية الخامسة والتي تنص على عدم وجود أثر ذو .5

لمستوى الإفصاح عن الحوكمة علـى القيمـة السـوقية     α)≥0.05(عند مستوى الدلالة 

وذلك بسـبب قبـول   . العاملة في قطاع الاستثماربورصه فلسطين للشركات المدرجة في 

الإفصاح عن تشكيل مجلس ادارة (المتعلقة بعناصر الحوكمة  الفرضيات الفرعية الأربعة

الافصـاح  (وعنصـر الحوكمـة  ، )ليس من بينهم أي عضو تنفيذيمن أعضاء مستقلين 

وعنصر الحوكمة المتمثل بالإفصـاح عـن   ، )عن الحوكمة في التقارير المالية والشفافية

وتحوي في عضويتها من ذوي الخبـرة   الاستقلاليةلجنة تدقيق تغلب على أعضائها سمة (

ت احتمالية اختبار الفرضيات حيث بلغ، وعنصر الإفصاح عن الجنس، )المالية والمحاسبية

بين الإفصاح عن عناصـر   وعليه تم استنتاج عدم وجود علاقة. 0.05الأربعة أعلى من 

 . الحوكمة والقيمة السوقية للشركات العاملة في قطاع الاستثمار

تم رفض الفرضية الرئيسية السادسة والتي تنص على عدم وجود أثر ذو دلالة إحصـائية   .6

لمستوى الإفصاح عن الحوكمة علـى القيمـة السـوقية     α)≥0.05(عند مستوى الدلالة 

وذلك بسـبب رفـض   . العاملة في قطاع الخدماتبورصه فلسطين للشركات المدرجة في 

لجنة تـدقيق  (الفرضيتين الفرعيتين الثانية المتعلقة بعنصر الحوكمة المتمثل بالإفصاح عن

مـن ذوي الخبـرة الماليـة     وتحوي في عضويتها الاستقلاليةتغلب على أعضائها سمة 

حيث بلغت احتمالية اختبار هاتين الفرضيتين ، وعنصر الإفصاح عن الجنس، )والمحاسبية
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وعليه تم استنتاج العلاقة الإيجابية بين الإفصاح عن عناصـر الحوكمـة   . 0.05أقل من 

حيث أن إشـارة كـلا المعـاملين    ، والقيمة السوقية للشركات العاملة في قطاع الخدمات

أما بالنسبة إلى نتائج اختبار الفرضيات الفرعية الأخرى فتم قبـول الفرضـيتين   . جبةمو

الإفصاح عـن  (الصفريتين المتعلقتين بعدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية بعنصر الحوكمة 

عنصـر  و) ن ليس من بينهم أي عضـو تنفيـذي  تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلي

غلـى القيمـة السـوقية    ) وكمة في التقارير الماليةعن الح والشفافيةالافصاح ( الحوكمة

نظراً لأن قيمة احتمال الاختبار لهاتين الفرضـيتين  ، للشركات العاملة في قطاع الخدمات

ويعزي الباحث هذه النتيجة إلى أن تطبيق الحوكمـة يزيـد مـن ثقـة     . 0.05أعلى من 

ت إليـه دراسـة   وجاءت هذه النتيجة لتخـالف مـا توصـل   ، المستثمرين في هذا القطاع

 وأداءالتي توصلت إلى عدم وجود علاقـة بـين تطبيـق الحوكمـة     (2013، المناصير(

 .الشركات العاملة في قطاع خدمات المساهمة العامة الأردنية

تبين من خلال التحليل أن رأس مال الشركة من أبرز العوامل المؤثرة في القيمة السوقية  .7

جود علاقة إيجابية قوية بين رأس مال الشركة حيث تبين و، للشركات في جميع القطاعات

واحتمالية الاختبار أقل من ، وقيمتها السوقية حيث أن معامل رأس المال ذو إشارة موجبة

 .زاد رأس مال الشركة زادت قيمتها السوقية وهذا يعني أنه كلما. 0.05

ات عند تحليل تبين أيضاً أن حصة السهم من الأرباح ليس مهماً في القيمة السوقية للشرك .8

لكن عندما تم . وهذا يعود إلى التفاوت بين ربحية الشركات وعدد الأسهم، كافة الشركات

وقطـاع  ، تحليل النتائج على مستوى القطاعات ظهرت أهميته في كل من قطاع البنـوك 

 .ولم تظهر في قطاع الصناعة والخدمات. وقطاع الاستثمار، التأمين

متغيرات الدراسة أن هناك تفاوتاً كبيراً بين المؤشـرات  تبين من خلال التحليل الوصفي ل .9

باستثناء قطاع البنوك حيث ، جميع القطاعاتلبورصه فلسطين المالية للشركات العاملة في 

 .أن التفاوت بين شركاته أقل من التفاوت بين الشركات العاملة في القطاعات الأخرى
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لارتفاع الكبير في تطبيق عناصـر  ا، تبين من خلال التحليل الوصفي لمؤشرات الحوكمة .10

فبالنسبة . 2019-2013خلال الفترة فلسطين  بورصةالحوكمة في الشركات المدرجة في 

إلى عنصر الإفصاح عن تشكيل مجلس ادارة من أعضاء مستقلين ليس مـن بيـنهم أي   

لكنها وصـلت  ، %24لم تتجاوز نسبة تطبيق هذا العنصر  2013في عام ، عضو تنفيذي

عـن   والشـفافية الافصـاح  (أما بالنسبة إلى عنصر الحوكمة. 2019ي العام ف% 98الى 

بينما وصـلت   2013 في عام% 35لم تتجاوز نسبة تطبيقه ) الحوكمة في التقارير المالية

وبالنسبة إلى عنصر الحوكمة المتمثل بالإفصاح عن لجنة تدقيق .2019في عام % 87إلى 

ي في عضويتها مـن ذوي الخبـرة الماليـة    وتحو الاستقلاليةتغلب على أعضائها سمة 

فـي العـام   % 98فيما وصلت إلى % 41 2013والمحاسبية بلغت نسبة تطبيقه في عام 

إلا أن عنصر الإفصاح عن الجنس لا يزال منخفضاً مقارنة بالعناصر الأخـرى  . 2019

  .2019في عام % 40ووصل إلى  2013في عام % 24حيث بلغ 

  التوصيات 3.5

  :ما يلييوصي الباحث ب

ضرورة تشجيع ادارة الشركات على زيادة العمل على اعتمـاد قواعـد الحوكمـة فـي      -1

الشركات للحصول على تقارير مالية تتصف بالثقة والمصداقية لتخدم قرارات اصـحاب  

بورصه على القيمة السوقية للشركات المدرجة  تحققهوبسبب الأثر الإيجابي التي ، العلاقة

، ركات التي لا تقوم بتطبيق عناصر الحوكمة علـى تطبيقهـا  ضرورة تحفيز الشفلسطين 

 .نظراً للعلاقة الإيجابية بين تطبيق الحوكمة والقيمة السوقية للشركات

 .تعين جهات خاصه تتولى مسؤوليه متابعه مدى التزام الشركات بتطبيق قواعد الحوكمه -2

ابعـاد مختلفـة   أعضاء مجلس الإدارة لما له مـن  جنس التنويع من  يجب على الشركات -3

 .لعملية صنع القرار
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على اتباع هذا النهج وتطويره نظراً للآثار  للحوكمهضرورة أن تستمر الشركات المطبقة  -4

 .الإيجابية للحوكمة على القيمة السوقية لها

بورصـة  ضرورة أن يصبح تطبيق الحوكمة قانوناً فاعلاً يحكم الشركات العاملـة فـي    -5

  فلسطين

من أجل تعميق المفاهيم  إجباري بشكل حوكمة الشركات مساق طرح إلىدعوة الجامعات  -6

 .وتطوريها

 .ضرورة إجراء دراسة مستقلة بهدف قياس آثار تطبيق الحوكمة على ربحية الأسهم -7

لتحديد الآثـار  ، ضرورة عمل دراسة تبحث في أثر تطبيق الحوكمة على ثقة المستثمرين -8

 .الإيجابية للحوكمة على الاستثمار في الأسهم
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 المصادر والمراجعقائمة 

  المراجع العربية 

 ،1ط .الحوكمة الرشيدة فن ادراة المؤسسات عالية الجـودة  .)2015(مدحت  ،ابو النصر - 

 .المجموعة العربية للتدريب والنشر :القاهرة

دار  .حوكمة الشركات من منظور محاسـبي  .)2018(يزيد ، تقراراتو بن عيشي، بشير - 

 .الكتب والوثائق القومية

دار  :الاسـكندرية ، 1ط  .حوكمة الشركات والهندسة الماليـة  .)2016( محمد ،زواي بن - 

 .الفكر الجامعي

المكتـب  : الاسـكندرية . حوكمة الشركات من منظور محاسبي). 2018( بشير، بن عيشى - 

  .الجامعي الحديث

دار ومكتبـة   :عمان ،1ط. محاضرات في نظرية الحوكمة. )2015( غضبان ،حسام الدين - 

 .للنشر والتوزيعالحامد 

مؤسسة طيبـة   :القاهرة .الادارة الرشيدة والحوكمة .)2019(طارق نبيل محمد ، الدسوقي - 

  .للنشر والتوزيع

مشروع قانون الشركات ملاحظـات   .)2012(نظام  ،ايوبو محمد ،هيثم ونصر ،الزعبي - 

 . سلسلة قضايا الحوكمة .اخيرة قبل القرار

 ،الاسـكندرية  .ومعالجة الفساد المالي والاداري حوكمة الشركات .)2006(محمد  ،سليمان - 

 .الدار الجامعية: مصر

حوكمة الشـركات ودور اعضـاء مجـالس الادارة والمـديرين     . )2008(محمد  ،سليمان - 

 . الدار الجامعية :مصر ،الاسكندرية. التفيذيين
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الـدار   :مصـر  ،الاسـكندرية  ،1ط .حوكمة الشركات .)2008(محمد مصطفى  ،سليمان - 

 .ية الأولىالجامع

مؤسسـة   :القـاهرة ، 1ط .التطبيقات الفعلية للحوكمة المؤسسية .)2018(رضوان  ،السيد - 

 .طيبة للنشر والتوزيع

المحاسبة المتقدمة فـي الشـركات الاسـس    ). 2009( سعود، العامريو ناظم، الشريفي - 

  .عالتوزيو دار زهران للنشر :الادرن ،عمان .النظرية والعلمية لاحتساب قيمة الشركات

الحوكمة المؤسسية والاداء المالي الاستراتيجي  .)2011(ايمان  ،المشهدانيو علاء ،طالب - 

 .دار صفاء للنشر والتوزيع :عمان ،1ط  .للمصارف

تعزيز حوكمـة الشـركات فـي    . )2008(ابراهيم ، والشقاقي مهند، عدنان وحامد، قباجة - 

 ).ماس( ية الفلسطينيمعهد ابحاث السياسات الإقتصاد :رام الله، فلسطين .فلسطين

 اليات تطبيقها ودورها في مواجهة :حوكمة البنوك التجارية .)2018( محمود حسن، نبز - 

 .المكتبة العصرية للنشر والتوزيع :المنصورة. الفساد وتعزيز الافصاح والشفافية

دار : الجزائـر ، 1ط  .الادارة الرشيدة والحوكمة .)2019(ابراهيم  ،احمدو عصام،هنطش - 

 .الايمان للنشر والتوزيعالعلم و

  رسائل الدكتوراة والماجستير

اثر تطبيق قواعد الحوكمة على الإفصاح المحاسـبي   .)2009(ماجد اسماعيل ، ابو حمام - 

دراسة ميدانية على الشركات المدرجة فى سوق فلسطين للأوراق " وجودة التقارير المالية

  .غزة ،الجامعة الاسلامية، رسالة ماجستير، المالية

اليات الحوكمة لادارة المخاطر المصرفية وتعزيز الاسـتقرار   .)2016(اميرة  ،ن مخلوفب - 

 ،اطروحـة دكتـوراة   .المالي دراسة حالة عينية من البنوك التجارية العاملة في الجزائر

  .الجزائر ،ام البواقي ،جامعة العربي بن مهيدي
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التامين المساهمة العامة  أثر تطبيق الحوكمة على ربحية شركات. )2012(فالح ، التميمي - 

 .الأردن ،الزرقاء، الجامعة الهاشمية ،رسالة ماجستير. الأردنية

مدى التزام الشركات المساهمة العامة الفلسطينية بقواعد حوكمة  .)2007( حبوش، جميل - 

 .غزة، الجامعة الإسلامية ،رسالة ماجستير. الشركات

مؤسسية في المصارف الفلسطينية مدى تطبيق مبادئ الحوكمة ال. )2008( فكري ،جودة - 

وفقاً لمبادئ منظمة التعاون الإقتصادي والتنمية ومبادئ لجنة بازل للرقابـة المصـرفية   

 .غزه ،الجامعة الاسلامية ،رسالة ماجستير .دراسة حالة بنك فلسطين

مدى الالتزام بالدليل الاسترشادي لحوكمة الشركات العائليـة فـي    .)2015(ثائر ، الحافي - 

  .فلسطين ،جامعة النجاح الوطنية ،رسالة ماجستير .ن واثر ذلك على ادائهافلسطي

العلاقة بين تطبيق اطار حوكمة الشركات وجودة الاداء المهنـي   .)2015(اكرم  ،السحار - 

 ،رسالة ماجسـتير  .للمراجع الخارجي دراسة تطبيقية على مكاتب المراجعه في قطاع غزة

  .غزة ،الجامعة الاسلامية

دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية . )2012(الرازق  دعب، الشيخ - 

وانعكاسها على سعر الأسهم دراسة تطبيقة على الشركات المساهمة المدرجة في بورصة 

  غزه، الجامعة الاسلامية. فلسطين

اثر الإفصاح عن الحوكمة والمسؤلية الاجتماعية علـى القيمـة   . )2019(محمد  ،عيسى - 

جامعـة   ،رسـالة ماجسـتير   ،ة للسركات المدرجة في سوق عمان للاوراق الماليةالسوقي

  .عمان، الشرق الاوسط

دور ركائز حوكمة الشركات في الحد من ممارسـات المحاسـبة    .)2014(امينة  ،فداوي - 

  .الجزائر، -عنابة–جامعة باجي مختار ، اطروحة دكتوراة. الابداعية
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وفق الميكانيزمات الجديـدة فـي   الاقتصادية ة تمويل المؤسس. )2009(زواوي ، فضيلة - 

جامعـة امجـد    ،رسالة ماجستير غير منشـورة  .دراسة حالة مؤسسة سونلغار–الجزائر 

  .الجزائر، بومرداس، بوقرة

مدى تطبيق شركات المساهمة العامة المدرجة فية  ).2018( عمر فاروق شعبان، مرتجى - 

باستخدام مـدخل   على تقييمها الماليبورصة فلسطين لقواعد حوكمة الشركات وأثر ذلك 

  .غزة، الازهر جامعة، كلية الدراسات العليا .ماجستير رسالة .القيمة الإقتصادية المضافة

اثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على أداء شركات الخـدمات  . )2013(عمر  ،المناصير - 

  .الاردن، ءالزرقا، الجامعة الهاشمية، رسالة ماجستير، المساهمة العامة الأردنية

الحوكمة والمسؤلية الاجتماعية للشركات دراسـة حالـة بعـض     .)2015(غلاي  ،نسيمة - 

  .الجزائر ،تلميسان ،جامعة ابي بكر بلقايد ،اطروحة دكتوراة .مؤسسات تلميسان

  المجلات والأبحاث العلمية

اثر حوكمة الشركات على هيكـل راس المـال    .)2018(نائل  ،ابوليلة، سامي ،ابو شمالة - 

مجلة جامعة  ،2014 – 2011للشركات عير المالية المدرجة في بورصة فلسطين للفترة 

 406- 380ص ،3العدد ،33المجد  ،النجاح الوطنية

بـين النظريـة   : حوكمة الشركات المساهمة في فلسـطين  ).2012(خالد ابراهيم، تلاحمة - 

  53-11ص ،3العدد  ،4مجلد ، الاردنية في القانون والعلوم السياسية المجلة .والتطبيق

أثر الادوات الداخليه لحوكمه الشركه  .)2016(احمد فارس ، فؤاد والقيسي، ارشد، التميمي - 

على راس المال العامل ونعكاسها على القيمه الاقتصاديه دراسه تطبيقيه على عينه مـن  

مجلـه العلـوم الادرايـه    . الشركات الصناعيه المدرجه في بورصه عمان للاورق الماليه

  .عمان، الاردن، 182-176ص ، 70عدد ، 19مجلد  ،قتصاديهوالا
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أثر تطبيق قواعد الحوكمةعلىا لقيمة السوقية  .)2019(علاء ، الحورانيو الداعور، جبر - 

سلسلة العلـوم   الأزهر،مجلة جامعة  .المضافة فيا لشركات المدرجة في بورصة فلسطين

 .356-325ص،1عدد، 21مجلد، الإنسانية

مدى الزامية الحوكمة على الشركات المساهمة واثرها فـي   .)2015(مصطفى  ،الحسبان - 

مجلة جامعة القدس  ،2015سنة ) 2(ضوء اصدار قانون الشركات الاماراتي الجديد رقم 

 242-228ص  ،41عدد  ،1المجلد  ،المفتوحة

اثر حوكمة الشركات في القيمة السوقية لأسهم راس المـال فـي    .)2012(ريم  ،خضير - 

  255 -299ص  ،32عدد  ،مجلة بغداد للعلوم الإقتصادية الجامعه. صرفيةالشركات الم

دليل القواعد ولممارسات الفضلى لحوكمة المصارف فـي  . )2009(سلطة النقد الفلسطينية  - 

 . رام الله .1ط .فلسطين

العلاقة بين تطبيق حوكمة الشركات والإفصـاح الإختيـاري فـي    . )2008( عفيفي، السيد - 

جامعـة   مجلة البحوث التجاريـة،  ،دراسة اختبارية في البيئة المصريةالتقارير السنوية 

  498-429ص ،1العدد، 30المجلد ، الزقازيق

اثر حوكمة الشركات في جودة التقاربر الماليـة   .)2018( ضحى، رزان والعيسى، شهيد - 

مجلـة جامعـة القـدس     ،دراسة تطبيقية على هيئة الأوراق والأسوق المالية السـورية 

   277-265ص ،24العدد  ،2مجلد ،المفتوحة

أثر الالتزام بتطبيق مبـادئ الحوكمـة فـي أداء الشـركات      .)2018(قصي علي ، عمار - 

مجلة جامعة تشـرين للبحـوث والدراسـات     .المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

 .5العدد ، 40المجلد ، سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية العلمية،

نشرة دورية متخصصـة فـي قضـايا    ، الحوكمة في فلسطين .)2013(هشام ، عورتاني - 

 . 1عدد، معهد الحوكمة الفلسطيني، الحوكمة في المنشآت والمؤسسات الإقتصادية



111 

دراسه تحليليه للملامح المحاسبيه لفجـوه حوكمـه    .)2006(متولي، طلعت، عبدالعظيم  - 

المجلـد،   والتمويـل،  المجله العلميه التجاره .الشركات في الشركات السعوديه المساهمه

 .، جامعه طنطا، مصر79، ص 1العدد

  .)2009( مدونة قواعد حوكمة الشركات في فلسطين - 

الدليل الاسترشادي لحوكمة الشـركات العائليـة فـي     .)2014( معهد الحوكمة الفلسطيني - 

 .فلسطين، رام الله. فلسطين

ورقه  .وق الفلسطينيةمحددات البيئة الاستثمارية المواتية في الس. )2007( اسمب، مكحول - 

 .رام الله ،الملتقى السنوي الاول لسوق راس المال الفلسطيني، عمل

قياس اثر الالتزام بتطبيق قواعد حوكمة الشـركات   .)2016(علي  ،عقلو جميل ،النجار - 

على الاداء المالي دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصـة  

 .40-15ص  ،2عدد  ،4المجلد  ،طين التقنية للأبحاثمجلة جامعة فلس، فلسطين

مدى التزام الشركات المساهمه العامه الاردنيه  .)2007( محمد، مطر، الناصر عبد، نور - 

ص ، 1العـدد ، 3المجلد  ،المجله الاردنيه في ادراه الاعمـال  .بمبادئ الحاكميه المؤسسيه

 . الاردن، الجامعه الاردنيه، 46

الملامح الرئيسية لحوكمة الشركات المساهمة . )2012(الفلسطينية هيئة سوق راس المال  - 

  .فلسطين ،رام الله، الأدارة العامة للدراسات والتطوير .العامة المدرجة في بورصة فلسطين

  المواقع الالكترونية

  https://web.pex.psالموقع الالكتروني لبورصة فلسطين  - 

، دليل قواعد حوكمة الشركات المساهمة العامة المدرجـة فـي   ئة الأوراق الماليةموقع هي - 

  https://www.ase.com.jo/ar/disclosures .2017،بورصة عمان
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  )بهنتائج تقدير النماذج والاختبارات المتعلقة (

Unit root test 
Panel unit root test: Summary   
Series: MV    
Date: 10/30/20 Time: 02:00  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -4.89486  0.0000  42  210 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   0.98890  0.8386  42  210 
ADF - Fisher Chi-square  83.3611  0.4992  42  210 
PP - Fisher Chi-square  79.7665  0.6105  42  252 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
Panel unit root test: Summary   
Series: EPS    
Date: 10/30/20 Time: 02:10  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -19.0235  0.0000  43  215 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -3.50166  0.0002  43  215 
ADF - Fisher Chi-square  140.888  0.0002  43  215 
PP - Fisher Chi-square  219.874  0.0000  43  258 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
Panel unit root test: Summary   
Series: CAPITAL   
Date: 11/15/20 Time: 01:46  
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Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -11.5294  0.0000  20  120 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -0.62294  0.2667  18  108 
ADF - Fisher Chi-square  46.9688  0.1043  18  108 
PP - Fisher Chi-square  56.6663  0.0155  18  108 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 

 الجداول الخاصة بتقدير النموذج الأول جميع القطاعات الاقتصادية .1

Chow test 
Redundant Fixed 
Effects Tests     
Equation: Untitled   
Test period fixed effects   
     
     Effects Test Statistic  d.f.  Prob.  
     
     Period F 0.811301 (6,309) 0.5618 
Period Chi-square 5.033060 6 0.5396 
     
Output 
Dependent Variable: LNMV   
Method: Panel Least Squares   
Date: 11/12/20 Time: 00:26   
Sample: 2013 2019   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 47   
Total panel (unbalanced) observations: 322  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     C 15.54914 0.101023 153.9175 0.0000 
CAPITAL 1.63E-08 6.77E-10 24.11166 0.0000 
EPS 0.033086 0.019539 -1.693361 0.0914 
DI -0.082059 0.103289 -0.794460 0.4275 
DG 0.174639 0.088372 1.976174 0.0490 
DE 0.626477 0.111640 5.611576 0.0000 
DC -0.045373 0.130870 -0.346705 0.7290 
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R-squared 0.715000  Mean dependent var 16.57641 
Adjusted R-squared 0.709571  S.D. dependent var 1.339937 
S.E. of regression 0.722112  Akaike info criterion 2.208226 
Sum squared resid 164.2553  Schwarz criterion 2.290281 
Log likelihood -348.5243  Hannan-Quinn criter. 2.240985 
F-statistic 131.7102  Durbin-Watson stat 0.158464 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
 

 قطاع البنوك الجداول الخاصة بتقدير النموذج الثاني .2

Unit root test 
Panel unit root test: Summary   
Series: MV    
Date: 10/30/20 Time: 02:37  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -5.95676  0.0000  7  35 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -1.06795  0.1428  7  35 
ADF - Fisher Chi-square  22.1764  0.0751  7  35 
PP - Fisher Chi-square  16.6471  0.2755  7  42 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
Panel unit root test: Summary   
Series: EPS    
Date: 10/30/20 Time: 02:39  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -6.42148  0.0000  7  35 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -0.67440  0.2500  7  35 
ADF - Fisher Chi-square  18.5080  0.1846  7  35 
PP - Fisher Chi-square  36.5379  0.0009  7  42 
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     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
Panel unit root test: Summary   
Series: CAPITAL   
Date: 11/15/20 Time: 02:17  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -3.43797  0.0003  6  30 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -0.35597  0.3609  6  30 
ADF - Fisher Chi-square  15.7392  0.2035  6  30 
PP - Fisher Chi-square  36.5394  0.0003  6  36 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
Chow Test 
 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test period fixed effects   
     
     Effects Test Statistic  d.f.  Prob.  
     
     Period F 2.094302 (6,36) 0.0781 
Period Chi-square 14.670643 6 0.0230 
     
     Output 
Dependent Variable: LNMV   
Method: Panel Least Squares   
Date: 11/12/20 Time: 01:17   
Sample: 2013 2019   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 7   
Total panel (balanced) observations: 49  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     C 17.22098 0.265632 64.83011 0.0000 
CAPITAL 9.71E-09 1.98E-09 4.909938 0.0000 
EPS 4.018384 1.594727 2.519795 0.0156 
DI -0.293159 0.267724 -1.095001 0.2798 
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DG 0.028640 0.168694 0.169772 0.8660 
DC -0.038528 0.432798 -0.089021 0.9295 
DE -0.029398 0.329233 -0.089292 0.9293 
     
     R-squared 0.708968  Mean dependent var 18.15565 
Adjusted R-squared 0.667392  S.D. dependent var 0.934779 
S.E. of regression 0.539108  Akaike info criterion 1.733761 
Sum squared resid 12.20676  Schwarz criterion 2.004021 
Log likelihood -35.47715  Hannan-Quinn criter. 1.836297 
F-statistic 17.05232  Durbin-Watson stat 0.571971 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 الجداول الخاصة بنتائج النموذج الثالث قطاع التأمين

Unit root test 
Panel unit root test: Summary   
Series: MV   
Date: 10/30/20 Time: 03:29  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -2.06667  0.0194  7  35 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   1.35614  0.9125  7  35 
ADF - Fisher Chi-square  5.32458  0.9808  7  35 
PP - Fisher Chi-square  12.8140  0.5412  7  42 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
Panel unit root test: Summary   
Series: EPS    
Date: 10/30/20 Time: 03:30  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -7.39508  0.0000  7  35 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
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Im, Pesaran and Shin W-
stat  -1.08200  0.1396  7  35 
ADF - Fisher Chi-square  21.7108  0.0848  7  35 
PP - Fisher Chi-square  22.4663  0.0695  7  42 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
Panel unit root test: Summary   
Series: CAPITAL   
Date: 11/15/20 Time: 02:34  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -4.26035  0.0000  5  20 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -1.68934  0.0456  5  20 
ADF - Fisher Chi-square  16.2757  0.0920  5  20 
PP - Fisher Chi-square  19.3425  0.0361  5  20 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
Chow Test 

 
 
 

Output 
Dependent Variable: LNMV   
Method: Panel Least Squares   
Date: 11/12/20 Time: 01:11   
Sample: 2013 2019   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 7   
Total panel (balanced) observations: 49  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     

Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test period fixed effects   
     
     Effects Test Statistic  d.f.  Prob.  
     
     Period F 1.920001 (6,36) 0.1041 
Period Chi-square 13.603958 6 0.0344 
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C 13.95253 0.304027 45.89240 0.0000 
CAPITAL 2.67E-07 2.82E-08 9.463709 0.0000 
EPS 0.815255 0.342459 2.380588 0.0219 
DI -0.220277 0.234353 -0.939936 0.3526 
DG -0.202895 0.191750 -1.058123 0.2960 
DC 0.330865 0.416942 0.793553 0.4319 
DE -0.198946 0.406062 -0.489941 0.6267 
     
     R-squared 0.739460  Mean dependent var 16.47240 
Adjusted R-squared 0.702240  S.D. dependent var 0.894721 
S.E. of regression 0.488226  Akaike info criterion 1.535486 
Sum squared resid 10.01131  Schwarz criterion 1.805746 
Log likelihood -30.61941  Hannan-Quinn criter. 1.638023 
F-statistic 19.86725  Durbin-Watson stat 0.592649 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 

 نتائج النموذج الرابع القطاع الصناعي

Unit root test 
Panel unit root test: Summary   
Series: MV   
Date: 10/30/20 Time: 03:42  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -3.51298  0.0002  12  60 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   1.25241  0.8948  12  60 
ADF - Fisher Chi-square  15.1518  0.9162  12  60 
PP - Fisher Chi-square  24.9844  0.4066  12  72 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
Panel unit root test: Summary   
Series: EPS    
Date: 10/30/20 Time: 03:42  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
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Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -6.56763  0.0000  12  60 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -1.87184  0.0306  12  60 
ADF - Fisher Chi-square  40.4382  0.0192  12  60 
PP - Fisher Chi-square  51.2550  0.0010  12  72 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
Panel unit root test: Summary   
Series: CAPITAL   
Date: 11/15/20 Time: 02:40  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -2.18755  0.0144  12  60 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -0.41639  0.3386 12 60 
ADF - Fisher Chi-square  3.06721  0.2158 12 60 
PP - Fisher Chi-square  3.12743  0.2094 12  72 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 
Chow Test 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test period fixed effects   
     
     Effects Test Statistic  d.f.  Prob.  
     
     Period F 0.677821 (6,71) 0.6679 
Period Chi-square 4.678818 6 0.5856 
     
     Output 
Dependent Variable: LNMV   
Method: Panel Least Squares   
Date: 11/12/20 Time: 01:04   
Sample: 2013 2019   
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Periods included: 7   
Cross-sections included: 12   
Total panel (balanced) observations: 84  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     C 15.04373 0.227639 66.08584 0.0000 
CAPITAL 1.32E-07 1.42E-08 9.253055 0.0000 
EPS 0.041063 0.025816 1.590608 0.1158 
DE 0.298847 0.253919 1.176939 0.2428 
DC 0.216485 0.233427 0.927420 0.3566 
DG 0.484524 0.209224 2.315814 0.0232 
DI 0.823595 0.200766 -4.102253 0.0001 
     
     R-squared 0.597253  Mean dependent var 16.49791 
Adjusted R-squared 0.565870  S.D. dependent var 1.192277 
S.E. of regression 0.785574  Akaike info criterion 2.434852 
Sum squared resid 47.51876  Schwarz criterion 2.637420 
Log likelihood -95.26377  Hannan-Quinn criter. 2.516282 
F-statistic 19.03115  Durbin-Watson stat 0.226933 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
 

 نتائج النموذج الخامس قطاع الاستثمار

Unit Root Test 
Panel unit root test: Summary   
Series: MV    
Date: 10/30/20 Time: 03:54  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -50.6526  0.0000  9  45 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -7.64306  0.0000  9  45 
ADF - Fisher Chi-square  28.3482  0.0570  9  45 
PP - Fisher Chi-square  28.0691  0.0610  9  54 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
Panel unit root test: Summary   
Series: EPS    
Date: 10/30/20 Time: 03:55  
Sample: 2013 2019   
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Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -4.05490  0.0000  9  45 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat   0.54163  0.7060  9  45 
ADF - Fisher Chi-square  16.3255  0.5698  9  45 
PP - Fisher Chi-square  35.2302  0.0088  9  54 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
Panel unit root test: Summary   
Series: CAPITAL   
Date: 11/15/20 Time: 02:46  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -3.88585  0.0001 9  45 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -1.21214  0.1127 

9 
45 

ADF - Fisher Chi-square  9.08152  0.0591 9 45 
PP - Fisher Chi-square  9.08152  0.0591 9 54 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
Chow Test 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test period fixed effects   
     
     Effects Test Statistic  d.f.  Prob.  
     
     Period F 0.230869 (6,50) 0.9646 
Period Chi-square 1.721627 6 0.9434 
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Output 
Dependent Variable: LNMV   
Method: Panel Least Squares   
Date: 11/12/20 Time: 01:23   
Sample: 2013 2019   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 9   
Total panel (balanced) observations: 63  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     C 15.78373 0.256479 61.54014 0.0000 
CAPITAL 1.58E-08 1.30E-09 12.15372 0.0000 
EPS 3.183738 0.930555 3.421334 0.0012 
DI 0.377727 0.206441 -1.829711 0.0726 
DG 0.053718 0.203345 0.264174 0.7926 
DE 0.286421 0.216303 1.324168 0.1908 
DC 0.455764 0.271493 1.678731 0.0988 
     
     R-squared 0.820944  Mean dependent var 17.16615 
Adjusted R-squared 0.801760  S.D. dependent var 1.442336 
S.E. of regression 0.642188  Akaike info criterion 2.056567 
Sum squared resid 23.09469  Schwarz criterion 2.294693 
Log likelihood -57.78187  Hannan-Quinn criter. 2.150223 
F-statistic 42.79202  Durbin-Watson stat 0.294311 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 

  نتائج النموذج السادس قطاع الخدمات
Unit Root test 
Panel unit root test: Summary   
Series: MV    
Date: 10/30/20 Time: 04:12  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -5.13083  0.0000  9  45 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -2.19405  0.0141  9  45 
ADF - Fisher Chi-square  35.6417  0.0078  9  45 
PP - Fisher Chi-square  14.7310  0.6803  9  54 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
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 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
Panel unit root test: Summary   
Series: EPS    
Date: 10/30/20 Time: 04:12  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -16.0787  0.0000  9  45 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -4.51659  0.0000  9  45 
ADF - Fisher Chi-square  46.4465  0.0003  9  45 
PP - Fisher Chi-square  38.4215  0.0034  9  54 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
Panel unit root test: Summary   
Series: CAPITAL   
Date: 11/15/20 Time: 02:54  
Sample: 2013 2019   
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -3.39923  0.0003  9  45 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-
stat  -0.29327  0.3847  9  45 
ADF - Fisher Chi-square  7.78774  0.2541  9  45 
PP - Fisher Chi-square  17.3174  0.0082  9  54 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
 -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 
Chow test 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test period fixed effects   
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     Effects Test Statistic  d.f.  Prob.  
     
     Period F 0.209151 (6,50) 0.9723 
Period Chi-square 1.561663 6 0.9553 
     
Output 
Dependent Variable: LNMV   
Method: Panel Least Squares   
Date: 11/12/20 Time: 01:26   
Sample: 2013 2019   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 9   
Total panel (balanced) observations: 63  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     C 16.21709 0.259398 62.51823 0.0000 
CAPITAL 6.68E-09 2.15E-09 3.100138 0.0030 
EPS 2.629725 0.056271 1.242224 0.0000 
DI 0.596140 0.446990 1.333676 0.1877 
DC -0.388160 0.567998 -0.683382 0.4972 
DG 0.1623217 0.373883 -4.341506 0.0001 
DE 1.161227 0.452124 2.568379 0.0129 
     
     R-squared 0.822975  Mean dependent var 17.02026 
Adjusted R-squared 0.803981  S.D. dependent var 1.644571 
S.E. of regression 0.980349  Akaike info criterion 2.902624 
Sum squared resid 53.82076  Schwarz criterion 3.140750 
Log likelihood -84.43265  Hannan-Quinn criter. 2.996280 
F-statistic 19.74594  Durbin-Watson stat 0.318094 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 الرقم اسم الشركة رمز الشركة
ABRAJ 1 ابراج الوطنية 

AHC 2  المؤسسة العربية للفنادق 

AIP 3 البنك الاسلامي العربي 

AIG 4 المجموعة الاهلية للتأمين 

APC 5 العربية لصناعة الدهانات 

APIC 6 العربية الفلسطينية للاستثمار 

AQARIYA 7 العقارية التجارية للاستثمار 

ARE 8 المؤسسة العقارية العربية 

AZIZA 9 دواجن فلسطين 

BOP 10 بنك فلسطين 

BPC  للأدويةبيرزيت  11 

BJP 12 بيت جالا لصناعة الأدوية 

ELECTRODE  للإلكترومصنع الشرق  13 

GCOM لاتصالاتجلوبال كوم ل  14 

GUI 15 العالمية المتحدة للتأمين 

GMC 16 مطاحن القمح الذهبي 

ISBK 17   البنك الاسلامي الفلسطيني 

JCC 18 سجاير القدس 

JPH 19 القدس للمستحضرات الطبية 

LADAEN 20   فلسطين لصناعات اللدائن 

MIC 21 المشرق للتأمين 

NAPCO  والبروفيلالوطنية لصناعة الالمنيوم  22 

NIC 23 التأمين الوطنية 

NCI لصناعة الكرتون الوطنية  24 

NSC 25   لس الجراحي التخصصيمركز ناب 

OOREDOO 26 موبايل الوطنية الفلسطينية للاتصالات 

PADICO 27 فلسطين للتنمية والاستثمار 

PALAQAR  بال عقار لتطوير وادارة وتشغيل 28 
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   العقارات
PALTEL 29 الاتصالات الفلسطينية 

PEC 30 الفلسطينية للكهرباء 

WASSEL اللوجستيةللتوزيع والخدمات  الفلسطينية  31 

VOIC 32 مصانع الزيوت النباتية 

UCI  والاستثمار للأعمارالاتحاد  33 

TRUST  للتأمين العالميةترست  34 

TNB 35 البنك الوطني 

TIC 36 التكافل الفلسطينية للتأمين 

PHARMACARE عة الادويةدار الشفاء لصنا  37 

RSR 38 مصايف رام االله 

QUDS 39   بنك القدس 

SANAD 40   سند للموارد الإنشائية 

PIBC 41   بنك الاستثمار الفلسطيني 

PICO 42   فلسطين للتأمين 

PID 43   الفلسطينية للاستثمار والانماء 

PIIC 44  فلسطين للاستثمار الصناعي 

PRICO 45  فلسطين للاستثمار العقاري 

PSE 46  ق الماليةسوق فلسطين للأورا 
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The Impact of Governance Disclosure on the Market Value of 
Companies that are Listed in the Palestine Stock Exchange 

By 
Mohammed Rabah Talalweh 

Supervisor 
Dr. Mofeed AL-Thaher 

Abstract 

The study aimed to the impact of disclosure on corporate governance 

on the market value of companies listed in the Palestinian Stock Exchange , 

as the problem of the study was represented by answering the main 

question: What is the impact of disclosure on corporate governance on the 

market value of companies listed on the Palestinian Stock Exchange. The 

study population consists of 48 companies and their data has been analyzed 

in its entiery without taking into consideration the sector in which they 

operate and then by sector.   

These companies are classified into five major sectors: The banking 

sector which consists of 7 companies, the insurance sector which includes 7 

companies , the industrial sector includes 12 companies, the investment 

sector includes 11  companies, and the service sector includes 11 

companies ,  as this study used data from a group of companies for the 

period (2013-2019). 

Through a descriptive analysis, the study found that there is a big 

discrepancy between the financial indicators of companies operating in the 

Palestinian Stock Market in all sectors except for the  as the disparity 

between its companies is less than the variance between companies 



c 

operating in other sectors. In light of these results, it is must to work in the 

necessity to encourage corporate management to increase work in adopting 

corporate governance rules in order to obtain reliable and credible financial 

reports to serve the decisions of stockholders and because of the positive 

impact of the market value of the companies listed in the Palestinian Stock 

Market. In conclusion, the implementation of governance must become an 

effective law governing companies operating in the Palestinian Stock 

Market.  


