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 الممخص

مدى التزاـ الشركات المساىمة بتطبيؽ الممارسات السميمة لمحوكمة الدراسة الى معرفة  تيدؼ
عوائد أسيـ الشركات المساىمة المدرجة  فيحوكمة الشركات  عناصرأثر تطبيؽ أيضاً معرفة و 

سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية ، مف خلاؿ الاعتماد عمى تقارير الحوكمة الصادرة عف ىيئة في 
 بالإضافة الى الرجوع الى التقارير السنوية لمشركات . ةالاوراؽ والاسواؽ المالية السوري

 ربع مؤشراتأولتحقيؽ أىداؼ الدراسة قامت الباحثة بتشكيؿ مؤشر عاـ لمحوكمة مكوف مف 
ىيكؿ الممكية (  بالاعتماد عمى  –الافصاح  –التدقيؽ  –)مجمس الادارة   فرعية  حوكمة

( CGQ)  (Corporate Governance Quotient) درجة حوكمة الشركات اسموب مؤشر
المتخصصة بتقديـ خدمات إدارة المخاطر وحوكمة   Risk Metricsالمقدـ مف قبؿ مجموعة 

شركة خارج الولايات  8000تقييـ عالمي ؿ ىذا المؤشر  يقدـ الشركات والخدمات المالية، 
الاولى  أسيـ  الشركات ذات ومف ثـ تـ تشكيؿ محفظتيف تتضمف المحفظة . المتحدة الامريكية

الحوكمة الجيدة  وتتضمف المحفظة الاخرى اسيـ الشركات ذات الحوكمة الضعيفة  باتباع 
لمعرفة ما اذا كاف ىناؾ فروؽ ذات دلالة احصائية   Gompers et al (2003)اسموب   

ثر أثة الباح اختبرتثـ بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظتي الحوكمة الجيدة والضعيفة ، 
ىيكؿ الممكية  –الافصاح  –التدقيؽ  –مؤشر الحوكمة العاـ والمؤشرات الفرعية )مجمس الادارة 

عوائد أسيـ الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية  بأتباع منيجية فاما  في( 
فترة مف وتمت الدراسة العممية خلاؿ   .باستخداـ معادلات  انحدار شيرية  (1973) وماكبيث

 .2015لغاية  2011عاـ 

حتؿ المرتبة الأولى مف حيث تطبيؽ بنوده مف بيف الى أف مؤشر الإفصاح قد إخمصت الدراسة 
، تلاه مؤشر مجمس الإدارة ، ثـ مؤشر التدقيؽ  بالمرتبة الثالثة ،  المدروسة مؤشرات الحوكمة 

ؽ قواعد يتطبنسبة ة الى أف . وأشارت الدراس وجاء بالمرتبة الأخيرة  مؤشر ىيكؿ الممكية 
كما  . %79للأوراؽ المالية ىي  الشركات المساىمة العامة المدرجة بسوؽ دمشؽبيف  الحوكمة

تبيف بأف ىناؾ فروؽ ذات دلالة احصائية بيف متوسطي العوائد الشيرية لمحفظتي الحوكمة 
حفظة الحوكمة الجيدة والضعيفة لكؿ مف مؤشر مجمس الادارة وىيكؿ الممكية ، حيث حققت م

الضعيفة لمؤشر مجمس الادارة ومؤشر ىيكؿ الممكية عوائد أعمى مف محفظة الحوكمة الجيدة  
 ليذيف المؤشريف .
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ليما ومؤشر ىيكؿ الممكية  مؤشر مجمس الادارة وأكدت نتائج تحميؿ الانحدار الخطي عمى أف 
 تأثير سمبي معنوي في عوائد أسيـ الشركات المساىمة.

 عوائد  أنو لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية لمؤشر الحوكمة العاـ فيأيضاً  سة وتوصمت الدرا
 .  الشركات أسيـ
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Abstract  

The study aims to find out the extent commitment of the companies to 

implement good governance practices and also to know the impact of 

rules  of corporate governance on the  stock returns of the companies 

listed at the Damascus Securities Exchange, by relying on the reports 

issued by the Syrian Securities and Exchange Commission. To achieve 

the objectives of the study a general indicator of governance was 

formed.  this index Consist of four sub-indicators;( board of directors, 

audit, disclosure and ownership structure).   

A corporate governance index is developed following approach CGQ 

index Provided by Risk Metrics Group, which provides risk 

management services, corporate governance and financial services, and 

a global assessment of 8,000 companies outside the United States.  

following Gompers et al (2003), two portfolios were formed. The first 

portfolio includes the Stocks of good governance companies and the 

other portfolio, which includes the Stocks of weak governance 

companies to find out if there are statistically significant differences 

between average monthly returns of portfolios of good and weak 

governance. 

The researcher examined the impact of the general governance index 

and the sub-indicators (Board of Directors - Audit - Disclosure - 

Structure of Ownership) on the stock returns of the companies listed at 

Damascus Securities Exchange following the Fama and Macbeth (1973) 

Method using monthly Linear regression equations. The study was 

conducted during the period from 2011 to 2015.  

The study concluded that the disclosure index ranked first in terms of 

the implementation of its items among the other governance indicators. 

The index of the Board of Directors ranked second and the auditing 

index ranked third. The last rank was the ownership structure index. The 

study pointed out that 79% of the companies listed at Damascus 

Securities Exchange apply the rules of governance. 

Our results refer that The returns of the weak governance portfolio of 

the Board index and the  ownership structure  are higher than those of 

the good governance portfolio. The results of the linear regression 

analysis confirmed that the board index and the structure of the 

ownership index have a significant negative impact on the stock returns 

of the companies.‌‌ 

The aggregate index of corporate governance has no significant impact 

on stock returns. 
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 ول : الإطار العام لمدراسةلأ الفصل ا

‌‌

 مقدمة1.1

بدأ الاىتماـ بموضوع حوكمة الشركات كنتيجة منطقية لحدوث حالات الانييار المالي في دوؿ 

شرؽ آسيا خلاؿ العقد الأخير مف القرف العشريف ثـ تزايد ىذا الاىتماـ  بعد ظيور جنوب 

حالات مف الإخفاقات  والفضائح المالية والمحاسبية المؤثرة خصوصاً في بيئة الأعماؿ 

مثؿ  2002،2001تحدة الأمريكية مع بداية القرف الحادي والعشريف خلاؿ عامي بالولايات الم

 .Worldcomوشركة   Enronشركة 

ت ىذه المشاكؿ المالية التي تعرضت ليا كبرى الشركات في العالـ إلى المطالبة بضرورة  دَ أَ 

والمصداقية في وجود مجموعة مف الضوابط والأعراؼ والمبادئ الأخلاقية والمينية لتحقيؽ الثقة 

المعمومات الواردة في القوائـ المالية والتي يحتاج الييا العديد مف مستخدمي القوائـ المالية 

وتزايد أحجاـ  يةؽ المالاسو الأخاصة المستثمريف في سوؽ الأوراؽ المالية في ظؿ عولمة 

مى المستوى المشروعات نتيجة إجراء العديد مف عمميات الدمج بيف العديد مف الشركات سواء ع

 .)2007المحمي أو الدولي )عمي ، شحاتو،

جو العالمي نحو ترشيد إدارة الشركات أصدرت ىػيػئػة الأوراؽ والأسواؽ المالية التَو لمػواكبػة ىذا 

( بيدؼ الارتقاء بمستوى 2008لعاـ  31السورية الإرشادات الخاصة بالحوكمػة )القرار رقـ 

ف. ويعد برنامج الحوكمػة في المنطقة العربيػة حوكمة الشركات وضماف حقوؽ المساىمي

(POGAR) ( الذي أدخمو برنامج الأمـ المتحدة لمتنميةUNDP)  والمكتب الإقميمي لمدوؿ



2 
 

العػربيػة بعضوية سورية فيو مف أىـ البرامج العاممة في سورية في ىذا المجاؿ الموجو إلى تنمية 

 . )2010 ،)نده  الممارسات الجيدة لمحوكمػة

وتكمف أىمية تطبيؽ قواعد الحوكمة في تأثيرىا المباشر عمى مستوى الثقة في الأرقاـ و 

المعػمومات المحاسبية وذلؾ نتيجة لتحقيؽ المفيػػوـ الشػػامؿ لجػودة ىذه 

، حيث أف المعمومػات الموجودة في التقارير والقوائـ المالية ىي مف (2004)فوزي،المعػمومات

الاعتماد عمييا لقياس مخػاطر الاستثمار وتقدير العائد الذي يطمبو  أىـ المدخلات التي يمكف

لمحوكمة  و ينبغي أف يكوف المستثمر، و بالتالي التأثير عمى تكمفة رأس الماؿ مما يعني أن

 Gujler).عمى أسعار الأسيـ و بالتالي عمى الأسواؽ المالية تأثير ىػاـ )مباشر أو غير مباشر(

et al ,2003.) 

لمحوكمة في عوائد الأسيـ  رٍ او غير مباش اً مباشر  اً ىنػاؾ تأثير  فَ بأعديد مف الباحثيف يبيف ال

مخاطر لم ممثؿباعتبارىا  بيتاويتمثؿ التأثير المباشر لمحوكمة في العوائد مف خلاؿ تأثيرىا عمى 

خطر يا بحد ذاتيا تعبر عف أنَ البعض  فقد يرى أما بالنسبة لمتأثير غير المباشر . المنتظمة 

أعمى يقؿ التلاعب بيذه  حوكمةنو بمستوى حيث أ   ٌـمنتظرٌ المعمومات والذي ىو بالحقيقة خط

بالشركات   مخاطر المتعمقةلم اً المعمومات وأيضا بالأرباح  وبالتالي ينعكس ذلؾ انخفاض

 .( (Mouselli, et al. 2014 في أسعار الأسيـ عٍ لى ارتفاإوبالمحصمة ستفضي النتائج 

في مقالتيـ التي درسوا فييا العوامؿ المؤثرة عمى   Fama (1992)  French and وجد  

عوائد في  أف ىناؾ عدة عوامؿ تؤثرب نيويورؾ عوائد أسيـ الشركات المدرجة في بورصة

 . في حيف ومعدؿ النمو ومؤشر القيمة السوقية الى القيمة الدفترية   الشركةالأسيـ  منيا حجـ 

 تت تأثر عوائد الشركات بكؿ أو بعض جوانب الحوكمة .أخرى أثب تٍ أف دراسا
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قياس مدى تطبيؽ الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ  دراسةال هسيتـ في ىذ

وسيدرس  ىذا البحث  ،المالية  لقواعد الحوكمة  والتشريعات الصادرة عف الجيات الرقابية 

 العوامؿ  آخذة بالاعتبار العلاقة بيف الحوكمة وعوائد أسيـ الشركات المدرجة في سوؽ دمشؽ  

عوائد الأسيـ بنوعييا  المتعمقة  فيأنيا تؤثر  إلى التي أشارت الدراسات السابقةخرى لأا

 بخصائص الشركة وتمؾ المرتبطة بالحوكمة .

 : الدراسةأىمية  2.1 

معرفة مدى التزاـ الشركات المساىمة العامة بتطبيؽ بنود الحوكمة   مف دراسةأىمية التبرز 

معرفة مستوى حوكمة الشركات المساىمة ل فأودراسة العلاقة ما بيف الحوكمة والعوائد ، حيث 

المدرجػة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية ، والعلاقة ما بيف الحوكمة  وعوائد أسيـ تمؾ 

 .كبيرة بالنسبة لممستثمريف ولممنظميف والجيات الرقابية الشركات أىمية

في بمعرفة مستوى الحوكمة في الشركة لاف  ذلؾ يؤثر  ييتـ المستثمروف بالنسبة لممستثمريف: 

مخاطر الشركة ، وبالتالي العائد المطموب مف الاستثمار فييا، وأيضا لتحديد جوانب تقديرىـ ل

ف يأخذوا تمؾ البنود بعيف أعػوائد الأسيـ لذلؾ يمكف  في كبرأحوكمة  التي تؤثر بشكؿ ال

 .الاعتبار عند اتخاذ القرارات الاستثمارية 

 لمتابعة أوضاع الشركات، مدخلاً  ىذه الدراسة   تشكؿبالنسػبػة لممنظمػيف والجيات الرقابية: 

عوائد الأسيـ  في معرفة عناصر الحوكمة الأكثر أىمية  وتأثيراً بكمػا يسمح لمجيات الرقابية 

 لمتركيز عمى تمؾ العناصر في التشريعات و القرارات التنظيػميػة المقبمػػة.
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وتعد ىذه الدراسة الأولى التي تقيس مدى التزاـ الشركات المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ 

المالية بعناصر الحوكمة كمياً بخلاؼ معظـ الدراسات السابقة التي استخدمت الاستبانة لقياس 

 التزاـ الشركات بمتطمبات الحوكمة.مدى 

 :الدراسة ىدف  3.1

عوائد أسيـ الشركات  وحوكمة الشركات  بنودييدؼ البحث  لدراسة العلاقة ما بيف تطبيؽ 

مخاطر وبالتالي الليتمكف المستثمريف مف تقدير  المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية

والتي  ، وأيضاً لمعرفة عناصر الحوكمة ذات التأثير الأكبر في عوائد الأسيـ العائد المطموب

. ومف أجؿ تحقيؽ  قد تمكف الجيات الرقابية مف التركيز عمييا في القرارات التنظيمية المقبمة  

 لبنود الحوكمة الرئيسية. فرعيً  ومؤشرٍ  بكؿ شركةٍ  صٍ خا ةٍ ىذا اليدؼ تـ حساب مؤشر حوكم

 ىداؼ البحث بالنقاط التالية : ويمكف صياغة أ

سيـ أعوائد  في دارةلإمؤشر حوكمة الشركات المتعمؽ بمجمس ابنود   تطبيؽ التعرؼ عمى تأثير -1

 الشركات المساىمة العامة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

 أسيـعوائد  فيمؤشر حوكمة الشركات المتعمؽ بالتدقيؽ تطبيؽ بنود   التعرؼ عمى تأثير -2

 الشركات المساىمة العامة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

أسيـ عوائد  فيمؤشر حوكمة الشركات المتعمؽ بالإفصاح تطبيؽ بنود   التعرؼ عمى تأثير -3

 الشركات المساىمة العامة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

  أسيـعوائد  فيالمتعمؽ بييكؿ الممكية  حوكمة الشركاتمؤشر عمى تأثير تطبيؽ بنود  التعرؼ  -4

 الشركات المساىمة العامة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .
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الشركات   أسيـعوائد  فيمؤشر العاـ لحوكمة الشركات بنود ال تطبيؽ التعرؼ عمى تأثير -5

 المساىمة العامة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

  : الدراسةمشكمة  4.1

في محاولة التعرؼ عمى مدى التزاـ الشركات المساىمة العامة المدرجة  الدراسةشكمة تكمف م

بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية بنظاـ الممارسات السميمة لحوكمة الشركات المصدر مف قبؿ ىيئة 

 عوائد أسيـ الشركات المساىمة فيأثر ذلؾ  وأيضاً معرفةالأسواؽ والأوراؽ المالية السورية. 

 .مدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ الماليةالعامة ال

 خلاؿ الأسئمة التالية:يمكف طرح مشكمة البحث مف 

مدى التزاـ الشركات المساىمة العامة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية في تطبيؽ . ما ىو 1

 ىيكؿ الممكية (. –الإفصاح  –التدقيؽ  –قواعد الحوكمة المتعمقة بكؿ مف )مجمس الإدارة 

 –التدقيؽ  – مجمس الإدارة )مؤشر بكؿ مف  لتطبيؽ البنود الخاصة رٌ ىناؾ تأثي. ىؿ 2

عوائد أسيـ الشركات المساىمة العامة  في ( الحوكمة العاـ  –ىيكؿ الممكية  –الإفصاح 

 المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية ؟

 :الدراسةفرضيات  5.1

باختبار فرضيات تساوي  وؿ متعمؽٌ لأالقسـ ا: نوعيف مف الفرضيات  في ىذا البحث اختبار ت َـ 

عوائد المحافظ الاستثمارية المبنية عمى أساس مؤشرات الحوكمة والقسـ الثاني متعمؽ باختبار 

فرضيات تأثير الحوكمة في عوائد الأسيـ لمشركات المساىمة العامة المدرجة بسوؽ دمشؽ   

 للأوراؽ المالية.
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 القسم الأول: فرضيات

H0 1   : حصائية بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة إذات دلالة  يوجد فروؽٌ لا

 دارة .لإالضعيفة و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقاً لمؤشر مجمس ا

H1 1 :  ٌمتوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الضعيفة حصائية بيف إذات دلالة  يوجد فروؽ

 الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقاً لمؤشر مجمس الادارة.و متوسط العوائد 

H0 2  : ٌحصائية بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة إذات دلالة  لا يوجد فروؽ

 الضعيفة و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقا مؤشر التدقيؽ .

H1 2   : ٌالعوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الضعيفة  حصائية بيف متوسطإذات دلالة  يوجد فروؽ

 و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقا مؤشر التدقيؽ .

H0 3  : ٌحصائية بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة إذات دلالة  لا يوجد فروؽ

 الافصاح .الضعيفة و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقا مؤشر 

H1 3  : يوجد فروؽ ذات دلالة احصائية بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الضعيفة

 و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقا مؤشر الافصاح .

H0 4  : ٌحصائية بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة إذات دلالة  لا يوجد فروؽ

 العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقا مؤشر ىيكؿ الممكية  .الضعيفة و متوسط 

H1 4 :  ٌحصائية بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الضعيفة إذات دلالة  يوجد فروؽ

 و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقا مؤشر ىيكؿ الممكية  .
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H0 5  : ٌحصائية بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة إذات دلالة  لا يوجد فروؽ

‌ الضعيفة و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقاً لمؤشر الحوكمة العاـ.

H1 5 ‌‌: ٌحصائية بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الضعيفة إذات دلالة  يوجد فروؽ

‌ الجيدة وفقاً لمؤشر الحوكمة العاـ.و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة 

 فرضيات القسم الثاني :

H0 6   : ٌعوائد  فيمؤشر الحوكمة الخاص بمجمس الادارة حصائية  لإ ذو دلالةٍ  لا يوجد تأثير

 أسيـ  الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

H1 6   : عوائد أسيـ   فيمؤشر الحوكمة الخاص بمجمس الادارة لتأثيرٌ ذو دلالةٍ إحصائية  يوجد

 الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

H0 7  :عوائد الاسيـ   فيمؤشر الحوكمة الخاص بالتدقيؽ لتأثيرٌ ذو دلالةٍ إحصائية   يوجد لا

 الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

H1 7 :    عوائد الاسيـ   فيمؤشر الحوكمة الخاص بالتدقيؽ لتأثيرٌ ذو دلالةٍ إحصائية  يوجد

 الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

H0 8  : عوائد الاسيـ   فيمؤشر الحوكمة الخاص بالإفصاح لتأثيرٌ ذو دلالةٍ إحصائية  لا

 الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

H1 8 : عوائد الاسيـ   فيمؤشر الحوكمة الخاص بالإفصاح لتأثيرٌ ذو دلالةٍ إحصائية  يوجد

 الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .
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H0 9  : عوائد  فيمؤشر الحوكمة الخاص بييكؿ الممكية  ليوجد تأثيرٌ ذو دلالةٍ إحصائية   لا

 الاسيـ  الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

H1 9 : عوائد الاسيـ   فيمؤشر الحوكمة الخاص بييكؿ الممكية  لتأثيرٌ ذو دلالةٍ إحصائية  يوجد

 الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

H0 10  : سيـ  الشركات أعوائد  فيمؤشر الحوكمة العاـ لتأثيرٌ ذو دلالةٍ إحصائية  لا يوجد

 المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

H1 10  : سيـ  الشركات أعوائد  فيمؤشر الحوكمة العاـ لتأثيرٌ ذو دلالةٍ إحصائية  يوجد

 المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

 الدراسةمنيجية  6.1

 :الدراسةمتغيرات  1.6.1

 عوائد الأسيـ فيتختبر ىذه الدراسة أثر مؤشرات الحوكمة الفرعية ومؤشر الحوكمة العاـ 

حسب نموذج الدراسة لمشركات المساىمة العامة السورية المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية 

 عمى النحو التالي:( 1المقترح في الشكؿ )
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 نموذج الدراسة المقترح: (1الشكل )

 

 

 

   

 

  

 

 

 

 (:Independent variables) ةالمستقم اتالمتغير 

 متغيرات الحوكمة  -

مؤشر  –) مؤشر مجمس الادارة  فرعيةٍ  مؤشراتٍ  عةيتضمف أربوالذي مؤشر الحوكمة العاـ :   

 ه عدد مف مؤشر ىيكؿ الممكية ( ويتضمف كؿ مؤشر عمى حد –مؤشر الافصاح  –التدقيؽ 

مؤشر فرعي حيث يغطي كؿ  ،نقطة  20ساس أيحسب المؤشر العاـ عمى و تفصيمية البنود ال

 .سيتـ شرحيا لأحقاً  نقاط  5

انذراصح يتغيراخ

انًضتمهح يتغيراخ

 يتغيراخ انتحكى 

 

ثٛزب 

انحغى 

 

 يتغيراخ انحىكًح

يغه‌ ‌صيؤشر

 الادارح

يؤشر‌انزذلٛك 

يؤشر‌الافصبػ 

ْٛك‌ ‌ميؤشر

 انًهكٛخ

يؤشرانحٕكًخ‌

 انعبو

 انًتغير انتاتع

 

 انعبئذ‌عهٗ‌انطٓى‌

(Pit−Pit−1)+D

Pit−1
=Rit 
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 متغيرات التحكم  -

سيـ عمى لألتمثؿ المخاطر المنتظمة لمسيـ تـ حسابيا بانحدارات العوائد الشيرية  بيتا : 

 .سابؽ شير 12العوائد السوقية لكؿ  شركة عمى أساس 

 تـ حسابو بأخذ الموغاريتـ الطبيعي لمجموع الاصوؿ .الحجم : 

 اً عمى السيـ ويحسب وفقالشيري العائد  ( : Dependent variableالمتغير التابع )

 :لممعادلة التالية

 (   −   − )+   

   − 
=    

 tفي الفترة  iمعدؿ العائد السوقي لسيـ الشركة         

 tسعر السيـ في نياية الفترة    :

  it−  سعر السيـ في بداية الفترةt 

 tخلاؿ الفترة  التوزيعات النقدية أو المجانية للأسيـ    :

 :الدراسة نموذج  2.6.1

 :تيف واختصاراتيماالتاليوفؽ المعادلتيف ستعتمد الباحثة أسموب الانحدار الخطي المتعدد 

R i,t = α+ β1Board i,t +β2Audit i,t +β3Disclosure i,t +β4Ownership i,t 

+β5beta+ β6Size i,t + + e i,t 

R i,t = α+ β1CG i,t +β2 beta i,t +β3 Size i,t  + e i,t 
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Board  :مؤشر الحوكمة  الخاص بمجمس  الإدارة     نقاط  مجموع  يمثؿ 

Audit : مؤشر الحوكمة الخاص بالتدقيؽ نقاط مجموع  يمثؿ 

Disclosure    : مؤشر الحوكمة الخاص بالإفصاح نقاط  مجموع  يمثؿ 

ownership : مؤشر الحوكمة الخاص بييكؿ الممكية نقاط مجموع  يمثؿ 

CG :مؤشر العاـ لمحوكمة نقاط  مجموع يمثؿ 

Beta المنتظـ  : عامؿ الخطر 

Size عامؿ الحجـ  :       

 الدراسةمجتمع   3.6.1

في حيف يتكوف مجتمع البحث مف جميع الشركات المساىمة العامة في الجميورية العربية 

السورية اقتصرت عينة البحث عمى الشركات المساىمة المدرجة  في سوؽ دمشؽ للأوراؽ 

فترة  توقفتو حسب عاـ الدراسة  20- 17عدادىا ما بيف أوالتي تراوحت  2015لغاية المالية 

 .2016لعاـ  لتأخر صدور تقارير الحوكمة 2015بيانات عاـ  عندالدراسة 

 :سموب جمع وتحميل البياناتأ 4.6.1

  فرعيةٍ  مف أربع مؤشراتٍ  اً مؤشر عاـ لمحوكمة مكون تكويفقامت الباحثة ب بيانات الحوكمة :

 المكوف مف أربع مؤشراتٍ   Risk Metricsمجموعة الطريقة المقدمة مف   عمى بالاعتماد 

 –التعويضات والمكافآت الإدارية /  ىيكؿ الممكية  –التدقيؽ  –ىي ) مجمس الادارة   فرعيةٍ 
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 فرعيٍ  كؿ مؤشرٍ  يغطي( حيث (القواعد التي تمنع السيطرة عمى الشركة )دفاعات الاستيلاء 

 .نقطةٍ  20فيكوف المؤشر مف  نقاطٍ خمس 

تقارير الحوكمة الصادرة عف ىيئة الأوراؽ  عمى مراجعةالباحثة  عممتلإعداد المؤشرات الفرعية 

ومراجعة الييئة لكامؿ فترة الدراسة  والأسواؽ المالية المنشورة عمى موقعيا  الالكتروني

 المعمومات الخاصة ببنود الحوكمة محؿ الدراسة.  لاستكماؿ

ة المنشورة الشيريالإغلاؽ تـ حساب العوائد الشيرية للأسيـ بالرجوع الى أسعار بيانات العائد : 

لى مراجعة التقارير السنوية لمشركات  إعمى موقع سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية ، بالإضافة  

 ضمف فترة الدراسة عا ٍـ كؿرباح التي تمت  خلاؿ لألمحصوؿ عمى البيانات الخاصة بتوزيعات ا

ما ولإجراء الاختبارات الإحصائية ستعتمد الدراسة عمى منيجية فامف أجؿ حسابات العائد 

والذي سيتـ مف خلالو   (SPSSبرنامج التحميؿ الإحصائي )( عبر استخداـ 1973)وماكبيث 

مؤشر المعادلتيف السابقتيف التي تضماف معادلة شيرية  لكؿ مف  60ؿ  جراء  انحدارات خطيةٍ إ

الحوكمة العاـ ومؤشرات الحوكمة الفرعية عمى العوائد الشيرية للأسيـ،  لتحديد إف كاف 

 العوائد.  في اً عوائد الأسيـ ، ولمػعػرفػة أي مؤشرات الحػوكمػة أكثر تأثيػر  في تأثيرٌ لمحوكمة 

 : الدراسةمحددات  5.6.1 

عدـ وجود سلاسؿ زمنية طويمة لأسيـ الشركات المساىمة العامة نظراً لقصر الفترة الزمنية  -1

 قد يؤثر عمى دقة النتائج . مماسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية   لانطلاقة

سوؽ دمشؽ  أثرت في أداء الشركات المدرجة ومؤشرالأزمة التي تمر بيا سورية  والتي   -2

 للأوراؽ المالية.

3-  
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 :الدراسات السابقة 7.1

نده كنان: مبادئ حوكمة الشركات في سورية )دراسة مقارنة مع مصـر والأردن( مجمة 

 2010العدد الثاني 26جامعـة دمشق لمعموم الاقتصادية والقانونية المجمد 

ىدؼ ىذا البحث إلى إلقاء الضوء عمى نقاط الضعؼ و نواحي القصور في أدلة وقواعد 

بمبادئ منظمة  حوكمة الشركات في البمداف محؿ الدراسة )مصر والأردف وسورية( مقارنةً 

بدراسة بنود  اً وقد اتبع البحث مدخلا مقارن OECDالتعاوف الاقتصادي والتنمية حوؿ الحوكمة 

سؤاؿ( في خمسة  47فييا مف خلاؿ تصميـ )لالتزاـ امبادئ الحوكمة في البمداف الثالثة ومدى 

مجمس الإدارة وحممة الأسيـ والإدارة التنفيذية والإفصاح :مجالات رئيسية في أدلة الحوكمة ىي

فيما بينيا أو مع والمراجعة .كما عرض الباحث نتػائج نقاط الاختلاؼ بيف أدلة البمداف الثالثة 

إلى وضع توصيات يأمؿ مف خلاليا المساىمة في تحسيف أطر  وصولاً  OECDمبادئ الػ 

حداث التغيرات القانونية والإرشادية وتشػجػيػع الممارسات  الحوكمػة, وتلافي نقاط الضعؼ وا 

 المثمى واستكماؿ بعػض البنى المؤسساتية اللازمة في البمداف محؿ الدراسة.

: مدى التزام المصارف الخاصة السورية بالمبادئ الدولية لمحوكمة من وجية موسى مصعب 

  2014العدد التاسع    36نظر الأطراف ذوي العلاقة . مجمة جامعة البعث  المجمد 

ىدفت الدراسة الى قياس مدى التزاـ المصارؼ الخاصة السورية بالمبادئ الدولية لحوكمة 

ومبادئ لجنة بازؿ   OECDالتعاوف والتنمية  الاقتصادية  الشركات والمتمثمة في مبادئ منظمة

وذلؾ مف وجية نظر الأطراؼ ذوي العلاقة  في ىذه المصارؼ مف  BASELلمرقابة المصرفية 

مستثمريف وعامميف في جيات رقابية وعامميف في المصارؼ والعامميف في مكاتب التدقيؽ ليذه 

المصارؼ وذلؾ مف خلاؿ استبانة تـ تصميميا لأغراض البحث . وخمصت الدراسة الى عدة 
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لسورية بأي مف المبادئ الدولية لحوكمة الشركات نتائج أىميا عدـ التزاـ المصارؼ الخاصة ا

الالتزاـ القانوني الشكمي  ف الالتزاـ بيذه المبادئ لـ يتعدمف وجية نظر العينة  المدروسة  أي أ

وانتيت الدراسة الى مجموعة مف التوصيات التي مف الممكف أف تؤدي الى تحسيف واقع 

  .ممارسات الحوكمة في المصارؼ الخاصة السورية

 

 

( أطروحة دكتوراه بعنوان " نموذج مقترح لحوكمة الشركات في 2011دراسة )ندَة، 

مكانية تطبيقو في سورية " ، جامعة دمشق.  الاقتصاديات الانتقالية والأسواق الناشئة وا 

ييدؼ ىذا البحث الى دراسة تجارب الدوؿ التي  ليا سبؽ في ممارسة حوكمة الشركات 

للاقتصاديات الانتقالية والدوؿ ذات الأسواؽ الناشئة ، أو طور النشوء  ملائ ٍـ لاستشفاؼ نموذجٍ 

لى فحص متغيرات قيمة الشركة والأداء ذات العلاقة بحوكمة الشركات في سورية ،  كسورية ، وا 

الى دراسة العلاقة بيف  لحوكمة الشركات وقيمة الشركة ، إضافةً  جديدٍ  لتمبية الحاجة لنموذجٍ 

ارير المالية لمشركات السورية ، وبيف ممارسات وقواعد الحوكمة التي مف الأداء وكفاءة التق

 ضمنيا تمؾ  التي أقرتيا السوؽ المالية المحمية .

 لى مجموعتيف رئيسيتيف ىما:إوبينت الدراسة أف نماذج حوكمة الشركات حوؿ العالـ تنقسـ 

 تحدة وبريطانيا :نموذج الخارجييف المطبؽ في الدوؿ الأنجموساكسونية كالولايات الم - أ

أكبر لحقوؽ  أىميا : تشتت ىياكؿ الممكية ، وحمايةٌ  ويتميز ىذا النموذج بخصائص عديدةٍ 

 في تمويؿ الاستثمارات . ماليةسواؽ الالأعمى  والاعتمادالأقمية مف المساىميف ، 
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 نموذج الداخمييف السائد في معظـ دوؿ القارة الأوروبية والياباف : - ب

: تركز ىياكؿ  الممكية في الشركات ، وحضور كبير لممستثمريف  والذي مف أىـ خصائصو

المؤسساتييف وتأثيرىـ عمى الشركات . وبيف ىذيف النموذجيف ىناؾ نماذج ىجينة  في الدوؿ 

مف  ذات الاقتصاديات الانتقالية والأسواؽ الناشئة ، بحيث تشتمؿ ىذه النماذج عمى خميطٍ 

 خصائص كلا النموذجيف .

 لى العديد مف النتائج لعؿ أىميا :إسة وتوصمت الدرا

الى عدـ وجود قاعدة  في الإفصاح الحوكمي لدى معظـ الشركات ، إضافةً  ىناؾ ضعؼٌ  -

حوؿ حوكمة الشركات لدى جية معينة ، الأمر الذي يرىؽ المستثمر الذي يريد  واحدةٍ  بياناتٍ 

ات الحوكمة في قراره لى عدـ إدخاؿ العديد مف متغير إالبحث عف ىذه المعمومات ، ويدفعو 

 الاستثماري.

أبدت الشركات المشتركة مع القطاع العاـ أداءً أفضؿ بعد انضماـ القطاع العاـ ليا ، لاسيما  -

 لمتمويؿ المصرفي ليا . ممحوظٍ  ، وترافؽ ذلؾ مع حج ٍـ خاصٍ  في القطاع الزراعي بشكؿٍ 

ركات في تدعيم المركز ( أطروحة دكتوراه بعنوان "دور حوكمة الش2012دراسة )الشحادات، 

 المالي لشركات التأمين السورية", جامعة دمشق .

ىدفت ىذه الدراسة الى التعرؼ عمى خصائص وأىمية حوكمة الشركات ، وكيفية الاستفادة 
منيا في بيئة الأعماؿ السورية ، ومدى التزاـ شركات التأميف السورية بتطبيؽ مبادئيا ، إضافة 

الشركات وبيف الملاءة المالية ليذه الشركات  ةبيف مبادئ حوكم الى دراسة وتحميؿ العلاقة
لمتعرؼ عمى أثر تطبيؽ مبادئ حوكمة الشركات  في تدعيـ المراكز المالية لشركات التأميف 

 لى العديد مف النتائج أىميا :إالسورية بدلالة ملاءتيا المالية . وتوصمت الدراسة 
 التأميف السورية بمبادئ حوكمة الشركة .  أظيرت الدراسة الميدانية التزاـ شركات  -



16 
 

 تفاوت شركات التأميف السورية في مدى التزاميا وتطبيقيا لمبادئ الحوكمة  -
بيف مدى التزاـ شركات التأميف السورية بتطبيؽ مبادئ حوكمة  معنويٍ وجود علاقة ارتباط ٍ  -

 الشركات ، وبيف مؤشرات الملاءة المالية في ىذه الشركات 
التأميف السورية أف تصؿ إلى تطبيؽ أفضؿ الممارسات في حوكمة الشركات مف  يمكف لشركات -

مطبؽ لدييا مف مبادئ وقواعد حوكمة مف قبؿ ىيئات الإشراؼ والرقابة عمى  وما ىخلاؿ تقييـ 
 ىذه الشركات . 

( أطروحة دكتوراه غير منشورة  بعنوان :" أثر فاعمية حوكمة 2008،  دراسة )قباجة
للأوراق المالية "، جامعة  فمسطينالشركات عمى الأداء المالي لمشركات المدرجة في سوق 

 عمان العربية لمدراسات العميا ، الأردن .

شركات المدرجة لى بياف أثر فاعمية حوكمة الشركات  عمى الأداء المالي لمإىدفت ىذه الدراسة 
اعتمدت منيجية الدراسة عمى الاستبانة التي وزعت عمى  في سوؽ فمسطيف للأوراؽ المالية ،

شركة مدرجة في سوؽ فمسطيف  28مف مجتمع الدراسة البالغ  شركةٍ  20مف   عشوائيةٍ  عينةٍ 
لشركات البسيط والمتعدد لتحديد أثر حوكمة ا الانحدار، وأستخدـ  2005للأوراؽ المالية لمعاـ 

، وسعر السيـ إلى  الاستثمارعمى الأداء المالي مقاساً بالعائد عمى حؽ الممكية ، والعائد عمى 
 ربحيتو ، والقيمة السوقية إلى الدفترية ، وتبايف سعر السيـ اليومي .

 إحصائيةٍ  ذات دلالةٍ  طرديةٍ  مف النتائج ، أبرزىا وجود علاقةٍ  وخمصت الدراسة الى مجموعةٍ 
والعائد عمى حؽ الممكية ، والعائد عمى الاستثمار ،  بيف فاعمية حوكمة الشركات مف جيةٍ 

 عكسيةٍ  أخرى ، وأف ىناؾ علاقةٍ  وسعر السيـ الى ربحيتو ، والقيمة السوقية لمدفترية مف جيةٍ 
 بيف فاعمية حوكمة الشركات وتبايف سعر السيـ اليومي . إحصائيةٍ  ذات دلالةٍ 

 

Fama, E. and K., French, 1992,"The Cross-Section of Expected 

Stock Returns”, Journal of Finance, volume 47,427-465 
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كؿ مف المتغيرات التالية )الحجـ المتمثؿ   وتأثير  ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرؼ عمى علاقة

ونسػبػة القيمة الدفترية إلى القػػيمػة السوقية  وربحية السيـ الواحد ،بالقيمة السوقية لحقوؽ الممكػيػة 

ومعدؿ الرفع المالي متمثؿ في نسبة القيمة الدفترية للأصوؿ إلى القيمة  ،B/Mلحػقػوؽ الممكية 

ونسبة القيمة الدفترية للأصوؿ إلى القيمة السوقية لحقوؽ الممكية كقوة ، الدفترية لحقوؽ الممكية 

سيـ الشركات غػيػر المالية المدرجػة بسوؽ سط العائد الشيري لأمتو في الرفع , ومعامؿ بيتا  ( 

NASDAQ; AMEX; NYSE باستخداـ أسموب  )1989 (وحتى ) 1962) عاـمف    لمفترة

 تكويف(  لحساب معاملات المتغيرات ثـ عبر أسموب 1973لفاما ماكبيث ) الانحدار المتعدد

 الاستثمارية. المحافظ

أكبر مف العائد  العائد عمى محفظة الشركات ذات الحجـ الصغير أفَ  لى إتوصمت الدراسة  

ف الشركات ذات النسبة الاعمى لمقيمة الدفترية  عمى محفظة الشركات ذات الحجـ الكبير , وا 

 معنويةً  علاقةً  تجدلكف لـ  أكبر مف الشركات التي ليا نسبة أقؿ.عوائد القيمة السوقية ليا  الى

 سيـ.ئد الأبيف معامؿ بيتا ومتوسط عوا

تـ الاستفادة مف ىذه الدراسة في اتباع اسموب فاما ماكبيث بدراسة العوامؿ المؤثرة في عوائد 

كأحد العوامؿ المؤثرة في الأسيـ واستخداـ المتغيرات الضابطة المتعمقة بالحجـ ومعامؿ بيتا 

 .عوائد الأسيـ 

Mouselli, S., Abdul Raoof, R., and Jaafar, A. 2014, Corporate 

governance accruals quality and stock returns, vol.14 No. 1 PP 

Emerald Group publishing Limited, ISSN 1472-0701.         
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, ومف ثـ   لى تحديد بنود الحوكمة الأكثر تأثيراً  في جودة المعموماتإىدفت ىذه الدراسة  

عينة مف  ليذا الغرض استخدـ الباحثوف الأسيـ .دراسة تأثير ىذه البنود في عوائد محافظ 

حيث اعتمدت الدراسة  2008الى  2003خلاؿ الفترة مف عاـ  في المممكة المتحدة الشركات 

س الحوكمة يياقمل كمصدرٍ   Risk Metricsعمى قاعدة البيانات المزودة مف قبؿ مجموعة 

  )السيطرة –الممكية  –التعويضات  –التدقيؽ –دارة لإ)مجمس ا

أكبر عمى مقياس التلاعب بالأرباح استخدـ الباحثوف  ولتحديد بنود الحوكمة التي تؤثر بشكؿٍ 

جمالي  لإنموذج الانحدار المتعدد حيث التلاعب بالأرباح كاف المتغير التابع ومتغير الحوكمة ا

 –ت التعويضا –دارة لإىو المتغير المستقؿ مرة وعمى كؿ بند مف بنود الحوكمة فرادى)مجمس ا

 أخرى . التدقيؽ ( مراتٍ  –السيطرة 

جودة  فيبند التدقيؽ لو الأثر الأكبر بيف بنود الحوكمة بالتأثير  وكانت نتيجة الدراسة أفَ 

عوائد الأسيـ   فيبند التدقيؽ يؤثر  فَ إعوائد الأسيـ ف فيجودة الأرباح تؤثر   الأرباح  وبما أفَ 

لى نموذج العوامؿ الثلاثة إيمثؿ بند التدقيؽ أضيؼ ىذا العامؿ  كما أنشأ الباحثوف عاملاً 

حيث تمت لاختبار قدرة ىذا النموذج الجديد عمى تفسير تبايف السلاسؿ الزمنية لعوائد الأسيـ 

دخاؿ ىذا إتبيف بعد  دخاؿ ىذا البند.إدخاؿ بند التدقيؽ وقبؿ إبعد  ةمقارنة نموذج العوامؿ الثلاث

عامؿ الحجـ والقيمة الدفترية لمسوقية قد  انخفضت  في تفسير عوائد العامؿ بأف معنوية 

 .المحافظ بينما ساىـ بند التدقيؽ في تفسير عوائد المحافظ

استفادت الباحثة مف ىذه الدراسة  بأخذ الحوكمة كأحد العوامؿ المؤثرة في عوائد الأسيـ وأيضاً 

في تشكيؿ المؤشر  Risk Metricsنات الذي توفره قاعدة البيا CGQالاستفادة مف مبدأ مؤشر 

. 
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Brown, C, 2004, Corporate Governance and Firm Performance 

social science research Network (SSRN), Working paper 27.           

 في الولايات المتحدة الامريكية   ىدفت الدراسة إلى قياس العلاقة  بيف حوكمة الشركات وأدائيا

بحوث  مركز  وذلؾ مف خلاؿ وضع مقاييس لحوكمة الشركات التي تـ الحصوؿ عمييا مف

 8تشتمؿ عمى  عاملاً  51, وتشمؿ ىذه المقاييس محصمة قياس (IRRCمسؤولية المستثمر)

تعويضات المدراء  ، تعمـ المدير،القانوف الداخمي  مجمس الإدارة، لمحوكمة, المراجعة فئاتٍ 

الممارسات المتقدمة. و قد تـ إتباع المنيج  ،الممكية مس الادارة ،عضاء مجأالتنفيذييف و 

ومقاييس الأداء الستة  فالوصفي التحميمي في الدراسة حيث تـ الربط بيف فئات الحوكمة الثما

 المعتمدة مف معيد جو للإدارة وعممت الدراسة عمى الربط بيف نتيجة الحوكمة وبيف كؿ متغيرٍ 

رتباط بيرسوف وسبيرماف و تـ ترتيب نتائج الحوكمة مف الأعمى إلى باستخداـ معامؿ ا أساسيٍ 

الأدنى ) مف الأفضؿ إلى الأقؿ حوكميا ( وخمصت الدراسة إلى أف الشركات التي تتمتع 

وتوزع أرباح أكثر لحممة أعمى  سوقيةٍ  وذات قيمةٍ أكثر ربحية  أفضؿ نسبياً  بمستوى حوكمةٍ 

 .الأسيـ

 

 

 

 



20 
 

 مدخل الى الحوكمة الفصل الثاني : 

 مقدمة  1.2

في  وتعثرٍ  ماليةٍ   وأزماتٍ  تعاني الكثير مف اقتصادات العالـ وحتى القوية منيا مف مشكلاتٍ 

عف التلاعب والاحتياؿ مف قبؿ مديري ىذه  ، ناجمةً  مسيرة الشركات ، وانييارات وفضائح ماليةً 

الشركات لتحقيؽ مصالحيـ الشخصية ، متجاىميف أنيـ مجرد وكلاء يديروف أمواؿ المساىميف  

وعمييـ أف يكونوا عمى وجو تاـ مف الشفافية والوضوح مع أصحاب الماؿ الأساسييف ، بكؿ ما 

مشركة دوف التوجو إلى الأخطاء ز المالي لكيخص تعاملاتيـ وممارساتيـ وبكؿ ما يخص المر 

 لى رقـ الربح الذي يريدوف، ودوف اىتما ٍـإوصولًا  مبتكرةٍ  أو التلاعب مف خلاؿ طرؽ محاسبيةٍ 

 بالعواقب عمى المساىميف والمجتمع وأصحاب المصالح مف دائنيف وبنوؾ ومورديف .

تعمؿ  يجاد صيغةٍ إىذا الوضع الخطير والفوضى الكبيرة في السوؽ المالية كاف لابد مف  ـأما

 عمى ضماف الحقوؽ ومنع الفساد حتى لا تبقى السوؽ مجرد مراىنات ومغامرات ، مراىنات بأفَ 

عمى  العامميف سيحصموف عمى أجورىـ ، ومراىناتٌ  عمى أفَ  الشركة تقوؿ الحقيقة ، ومراىناتٌ 

توجييات الملائمة مف التشريعات وال عمى منظومةٍ  ، ىذه الصيغة قائمةٌ  إيفاؤىاالديوف سيتـ  أفَ 

التشريعي  الإطار، فيجب عمى الحكومة أف تنشئ وتحافظ عمى  لوضع وتطور كؿ بمدٍ 

والمؤسسي المناسب لذلؾ ، وأف تعمؿ الشركات عمى تغيير الطريقة التي تعمؿ بيا ، وىذه 

 (.2009المنظومة ىي ما أطمؽ عمييا فيما بعد )حوكمة الشركات ()طجيا ، محمد ،
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 نشأة وتطور الحوكمة  2.2

 آدـ سميث لى تنبؤاتإفي بدايتو  غير مباشرٍ  تطور مفيوـ حوكمة الشركات يعود بشكؿٍ  فَ إ

Smith (1776)  و مف ثروة الأمـ حيث بيف أنَ بحث في أسباب وطبيعة التي ذكرىا في كتابو

أف توقع كما   ،غير المتوقع أف يدير مدراء الشركات الشركة كما لو يديرىا أصحابيا بأنفسيـ 

 وأف يكوف ىناؾ تلاعبٌ ، أو بآخر في إدارة شؤوف ىذه  الشركات  بشكؿٍ   يكوف ىناؾ إىماؿُ 

حيث أنو مف الطبيعي أف تتولد مشاكؿ نتيجة الفصؿ الممكية  .(Bather,2006)في الحسابات 

الشركة عف الإدارة لكف بالمقابؿ سيتحقؽ نتيجة ىذا الفصؿ العديد مف المزايا منيا استمرارية 

 والاستفادة مف الإدارة الخبيرة .  

تناولوا فصؿ   2391عاـ   Berle and Meansوبعد ذلؾ أتى الأستاذاف في جامعة ىارفارد 

الممكية عف الإدارة وما ينجـ عف ىذا الفصؿ الوظيفي مف مشكلات ما بيف المدراء ومالكي 

 الشركة.

حوكمة الشركات يعود  مصطمح السبب الرئيسي لولادة مف الباحثيف   يروف أفَ  لكف ىناؾ عددٌ 

في الاقتصاديات الغربية  عموماً والاقتصاد الأمريكي  عملاقةً   الى الفضائح التي ىزت شركاتٍ 

 عمى الاقتصاد العالمي   ر بالغ ٌ وما تبعو مف حالات افلاس  وانييارات  كاف ليا أثُ   ،خصوصاً 

   Enronشركات مثؿ شركة  خطيرة ٍ  والعشريف في سابقةٍ حيث انيارت في  مطمع القرف الواحد 

لمراجعة الحسابات  ثـ اكتشفت    Arthur & Andersonوالتي تبعيا حؿ شركة   

الأوربية   Paramalate وشركة     World  Telecom في شركة  كبيرةً   اختلاساتٍ 

ات المفاجئة فأظيرت ما دفع الحكومة الأمريكية لمبحث عف أسباب تمؾ الانييار  للأغذية  .

في أخلاقيات وممارسة مينتي المحاسبة والتدقيؽ  ومدى  خملاً ىناؾ  نتائج التحميلات  أفَ 
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جدوى الرقابة عمى الأسواؽ المالية وقصور الأجيزة الرقابية الأمريكية في ىذا المجاؿ  و بناءً 

حيث تـ  Oxley act & Sarbans اسمو جديدٍ  عميو قامت الحكومة الأمريكية بإصدار تشريعٍ 

 (. 2006 ،الخطيب ،الزاـ الشركات المدرجة بالأسواؽ المالية الامريكية بالتقيد ببنوده )القشي 

فجاءت ىذه الفضائح   لتؤكد أىمية إيجاد  معايير لأفضؿ الممارسات  والإجراءات  في الإدارة 

مف تحقيؽ  الأىداؼ بما يض والتنظيـ  والمراقبة  والإشراؼ الفعاؿ  عمى الشركات المساىمة

الموضوعية  والالتزاـ  بالأنظمة  الداخمية  والخارجية  المنظمة لشؤوف  أعماؿ  الشركات أو ما 

 ( .2003 ،) المطيري   Corporate Governance))يطمؽ عميو  حوكمة الشركات 

في  كذلؾ ساىمت الجيود  المبذولة مف قبؿ العديد مف الدوؿ والمؤسسات والمنظمات العالمية 

وقد كانت ىذه الجيود استجابةً لمعديد مف  ،سبيؿ وضع السمات المالية لحوكمة الشركات 

 لى  تشكيؿ العديد مف الملامح الاقتصادية السمبية . إت التي ظيرت وأدَ  المتغيرات

في مجاؿ حوكمة  واضحةٌ  كاف لمجيود البريطانية والأمريكية  بصماتٌ  ،الدوؿ  وىفعمى مست

مف  عمى مستوى المنظمات والمؤسسات العالمية فقد كاف ىناؾ عدة إسياماتٍ أما ، الشركات

في سبيؿ  كبيرةٌ  دٌ كمنظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية  التي كاف ليا  جيو  عالميةٍ  قبؿ منظماتٍ 

تشجيع وترسيخ  أسس حوكمة الشركات  وغيرىا مف المؤسسات كمؤسسة التمويؿ الدولية  

 والبنؾ الدولي .

 مخيص ىذه الجيود في الجدوؿ الآتي : ويمكف ت
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 (1الجدول )

 الجيود العالمية المبذولة في مجال حوكمة الشركات 

 الاصدار الجية  العام

1992 Cadbury  لحوكمة الشركات صدور القواعد البريطانية
في عاـ  sir Adrian Cadburyبتقرير 
حيث ألزـ الشركات بالإفصاح عف  1992

الالتزاـ بقواعد الحوكمة مع تقديـ تفسير عف ما 
 (Cadbury, 1992,p.16 )‌لـ يتـ الالتزاـ بو

1995 Greenbury  صدور تقرير لجنةGreenbury  الذي يركز
دارة , والذي لإعمى مكافآت أعضاء مجمس ا

أوصى بالإفصاح الكامؿ عف المدفوعات للإدارة 
 ,Greenbury)مف رواتب ومكافآت 

1995,p.7‌) 
1998 Hample  صدور تقريرHample   الذي عني بحوكمة

الشركات وجاء ليعيد النظر في نظاـ حوكمة 
الشركات في المممكة المتحدة مف خلاؿ شموؿ 

 ,القانونيف  السابقيف 
Cadbury(1992)     Greenbury (1995)‌ 

 Hample,1998,p.3 ))في ىذا التقرير      .

 ‌

 
1999 OECD    صدور مبادئ منظمة التعاوف الاقتصادي

لحوكمة الشركات في عاـ  OECDوالتنمية 
والتي أصبحت حجر الأساس ومعياراً  1999

دولياً لواضعي السياسات والمستثمريف والشركات 
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 الجدوؿ مف إعداد الباحثة 

 

 

 

والآخريف أصحاب المصالح  مع الشركات في 
 ‌(OECD,2004,P.3)جميع أنحاء العالـ 

2002 Sarbanes-

Oxley Act 

استجابة للأزمات التي حدثت في العديد مف 
-Sarbanesالشركات الأمريكية صدر قانوف 

Oxley Act  بعدما أقره الكونغرس الأمريكي
كتشريع وتـ فيو تحديد متطمبات جديدة بما في 
ذلؾ حوكمة تكويف لجاف التدقيؽ وتحديد 

 (zhang,2007,p.74)مسؤولياتيا 
2003 IFC  وضعت مؤسسة التمويؿ  2003في سنة

الدولية التابعة لمبنؾ الدولي  قواعد واسس 
الحوكمة ومعايير مالية وادارية ىدفيا دعـ 
 (2012داخؿ المؤسسات )زيف الديف وجابر , 

2004 OECD مف معايير منظمة  2004صدار نسخة إ
واشتممت  OECDالتعاوف الاقتصادي والتنمية 

عمى مراجعة النسخة السابقة لمراعاة التطورات 
الأخيرة والخبرات في دوؿ المنظمة 

 (OECD,2004,P.3)وخارجيا
2008 OECD مف معايير منظمة  2008صدار نسخة إ

وتضمنت  OECDالتعاوف الاقتصادي والتنمية 
القواعد السابقة مدموجة بالخبرات العممية 
المشتركة التي تدعو جميع الأطراؼ 
للاضطلاع بمسؤولياتيـ 

(OECD,2008,P.11) 
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 مفيوم الحوكمة : 3.2

يعتري مفيوـ فإنو الحوكمة يرجع الى القرف التاسع عشر  مفيوـ مضموف أفَ عمى الرغـ مف 

لا إحوكمة الشركات بعض الغموض  كوف ىذا المفيوـ لا يزاؿ في طور التكويف  ولـ يتبمور 

بيف الباحثيف والميتميف ليذا  عدـ وجود تعريؼ موحدٍ  بسببيضاَ أو   ،قرابة عقديف أو أكثر  مف

 .  صطمح الم

 لمفيوـ الحوكمة  :  تعريفاتٍ عدة  وستتناوؿ الباحثة  

 Organization of Economic Corporation)عرفت منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية 

and Development )  حيث يقوـ  ،الحوكمة " بالنظاـ الذي يوجو ويضبط  أعماؿ الشركة

بوصؼ وتوزيع الحقوؽ والواجبات بيف مختمؼ الأطراؼ في الشركات مثؿ مجمس الإدارة  

ويضع القواعد والإجراءات اللازمة لاتخاذ القرارات  ،ذوي العلاقة  طراؼلأوا والمساىميف

كما يضع الأىداؼ والاستراتيجيات اللازمة لتحقيقيا  ،الخاصة بشؤوف الشركة 

("OECD,1999,P.11). 

يا تيمكف تعريؼ حوكمة الشركات بأنيا النظاـ الذي يتـ مف خلالو توجيو أعماؿ المنظمة ومراقب

مف أجؿ تحقيؽ أىدافيا والوفاء بالمعايير اللازمة لممسؤولية والنزاىة  عمى أعمى مستوىً 

 (.2005والشفافية )حماد،

 ( أف الحوكمة ىي :2006يرى )سميماف ، 
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 لمرقابة المالية وغير المالية الذي عف طريقو يتـ إدارة الشركة والرقابة عمييا . متكامؿٌ  نظا ٌـ -

مف الطرؽ والتي  يمكف مف خلاليا أف يتأكد المستثمروف مف تحقيؽ ربحية معقولة  مجموعةٌ  -

 لاستثماراتيـ .

مف القواعد والحوافز التي تيتدي بيا إدارة الشركات لتعظيـ ربحية الشركة وقيمتيا عمى  مجموعةٌ  -

 المدى البعيد لصالح المساىميف .

مجموعة مف القوانيف والقواعد والمعايير التي تحدد العلاقة بيف إدارة الشركة مف ناحية ، وحممة  -

ثؿ حممة السندات ، العماؿ ، الأسيـ وأصحاب المصالح أو الأطراؼ المرتبطة بالشركة ) م

 الدائنيف ، المواطنيف (.

طار يتضمف القواعد إيا ( حوكمة الشركات بأنَ 77:2007في  حيف اعتبر)عمي و شحاتو 

 اشركات الاكتتاب العاـ  لقراراتي وممارسات  السوؽ  التي تحدد كيفية اتخاذ الشركات وخاصةً 

ورؤساء  وومدى المساءلة التي يخضع ليا  مدير   والشفافية  التي تحكـ عممية اتخاذ القرار فييا

تمؾ الشركات وموظفييا والمعمومات التي يفصحوف عنيا لممستثمريف والحماية التي يقدمونيا 

وراؽ المالية بقانوف الشركات وقوانيف الأ خاصةٍ  وتضمف ايضا موضوعاتٍ  ،لصغار المستثمريف 

المحاسبية التي تطبؽ عمى الشركات المقيدة بالبورصة  وقواعد قيد الشركات بالبورصة والمعايير 

فلاس كما تتضمف التشريعات الصادرة عف الحكومة  والجيات التشريعية لإوقوانيف مكافحة ا

 التي يتعامؿ معيا المساىموف  والشركات.

 حوكمة الشركات :ل  أساسيةً  فٍ معا ىناؾ  بأفَ لمباحثة  يتضحمف خلاؿ ما سبؽ 

مف الآليات الداخمية والخارجية  . ييدؼ ىذا  يتضمف مجموعةٌ  منظ ٌـ رقابيٌ و  تشريعيٌ  إطارٌ   -

لى تنظيـ العلاقات التعاقدية بيف مختمؼ الأطراؼ المتعاقدة  وذات المصمحة مع إطار لإا
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داء  لأوتحسيف ا  ، دائمةٍ  تعاقديةٍ  نشاء علاقاتٍ إلى إفي سبيؿ خمؽ الثقة التي تؤدي  ،المؤسسة 

 ثروة المساىميف  .تعظيـ بالتالي و 

 جانب مف الأخلاقي الميني بالسموؾ بالالتزاـ تتمثؿ بامتياز أخلاقيةٌ  مسألةٌ  ىي الحوكمة إفَ  -

 . شفافيةٍ  بكؿ لممساىميف المعمومات وتقديـ  ، طراؼلأا جميع مصالح لتتحقؽ  الإدارة

 وجود نظا ٍـ فَ أوىي الإفصاح والشفافية حيث  أساسيةٍ   مفيوـ الحوكمة عمى ركيزةٍ  ويستند  -

للإفصاح والشفافية يمكف المساىميف مف  الحصوؿ عمى المعمومات  الضرورية لاتخاذ قراراتيـ 

وما  ،ويحسف مف سمعتيا وقيمتيا  السوقية  ،وايضاً يعزز  ثقة الجميور بالشركة  ،اليامة 

 عمى أسعار أسيميا في السوؽ المالي . لذلؾ مف انعكاساتٍ 

يأتي مف دور الحوكمة وأثرىا في تعزيز  الثقة   اقتصاديةً  مة رؤىً وأيضاً يتضمف مفيوـ الحوك -

وتحسيف قيمة وأداء الشركات وما لذلؾ مف انعكاس عمى الثقة  ،وتخفيض تكمفة رأس الماؿ 

بالأداء الاقتصادي العاـ وبالتالي توسيع فرص الاستثمار المتاحة مما يؤدي الى رفع مستوى 

 المعيشة العاـ.

 أىمية الحوكمة  4.2

وتجعؿ ، ىداؼ التي تصب في مصمحة الشركة لأدارة لتحقيؽ الإتوفر الحوكمة الحافز لمجمس ا

المساىميف أكثر اطمئناناً عمى استثماراتيـ مف خلاؿ تزويدىـ بالمعمومات الكافية المتعمقة 

كما اكتسبت  (.Singh and Davidson, 2003)بالقرارات المتخذة المتعمقة بالأمور الجوىرية 

أكبر بالنسبة لمديمقراطيات الناشئة نظراً لضعؼ النظاـ القانوني الذي لا  حوكمة الشركات أىميةً 

. كما أف ضعؼ نوعية المعمومات فعالةٍ  يمكف معو إجراء تنفيذ العقود وحؿ المنازعات بطريقةٍ 

باع المبادئ اتيؤدى تؤدى إلى منع الإشراؼ والرقابة وتعمؿ عمى انتشار الفساد وانعداـ الثقة. و 
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مع تشجيع  الإدارةالسميمة لحوكمة الشركات إلى خمؽ الاحتياطات اللازمة ضد الفساد وسوء 

 (.2004 ،)شبكة حوكمة الشركات الالكترونية الشفافية في الحياة الاقتصادية 

( أىمية الحوكمة مف خلاؿ المزايا التي تمنحيا لممستثمريف والشركات مف 2ويبرز الشكؿ ) 

  .أخرىوالمجتمع مف جية ٍ  جيةٍ 
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 مزايا حوكمة الشركات (2الشكل )

 CIPEانغذٔل‌يٍ‌إعذاد‌انجبحضخ‌ٔرى‌انحصٕل‌عهٗ‌انًعهٕيبد‌انخبصخ‌ثبنغذٔل‌يٍ‌يركس‌انًشرٔعبد‌انذٔنٛخ‌انخبصخ‌

 

 لمشركات والمستثمريف مزايا مزايا لممجتمع

 

 والتنمية الاستثمار تشجع -

  المستدامة

 الفساد. تحارب -

 التنافس. تشجع -

 الإنتاجية زيادة عمى تشجع-

 والابتكار.

 وتقمؿ بكفاءةٍ  العمؿ عمى تشجع -

 الفاقد.

 مستقرة. المالية الأسواؽ تجعؿ -

 تخفؼ أثر المخاطر.  -

 تتمتع علاقاتٍ  قياـ عمى تشجع -

 الأعماؿ قطاع بيف بالشفافية

 حكومة وال

 

 تحسيف أداء الشركات  -

 تقمؿ مف تكمفة رأس الماؿ  -

 تقوي السمعة  -

 تحسف الاستراتيجية  -

تبني علاقاتٍ قويةٍ بيف أصحاب  -

 المصمحة والادارة 

 تحمي حقوؽ المستثمريف  -

 تخفؼ المخاطر  -

 تزيد السيولة السيـ -
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كفاءة استخداـ الموارد وتعظيـ قيمة الشركة وتدعيـ رفع حيث تعمؿ حوكمة الشركات عمى 

و  لمتوسع والنمو وعالميةٍ  محميةٍ  تنافسيتيا بالأسواؽ، بما يمكنيا مف جذب مصادر تمويؿٍ 

مع الحرص عمى تدعيـ استقرار أسواؽ الماؿ  ، جديدةٍ  عمى خمؽ فرص عمؿٍ  يجعميا قادرةً 

)ابو لكفاءة والتنمية الاقتصادية المطموبة إلى تحقيؽ ا يوالأجيزة المصرفية، الأمر الذى يؤد

 (.2003, العطا

إف الحوكمة ىي احد عوامؿ تحسيف الكفاية الاقتصادية والنمو الاقتصادي ، بالإضافة إلى 

عاـ  بشكؿٍ  وفي أي اقتصادٍ  في أي شركةٍ  فعاؿٍ  ف وجود نظاـ حوكمةٍ ا  تعزيز ثقة المستثمريف . و 

لكي يعمؿ الاقتصاد بشكؿ جيد . ونتيجة لذلؾ تكوف  مف الثقة ضروريةٍ  يساعد في توفير درجةٍ 

أكثر  وبذلؾ تعزز  ، تشجع الشركات عمى استعماؿ الموارد بكفاءةٍ  تكمفة رأس الماؿ منخفضةٌ 

كما تقمؿ الحوكمة  المخاطر مف خلاؿ تنويع الاصوؿ  . (OECD,2004)النمو الاقتصادي

 .(Palpacuer,2006)‌وحؿ الازماتدارة المخاطر  وتجنب إوالعمؿ عمى 

 مبادئ الحوكمة : 5.2 

قامة نظاـ سميـ يعزز النجاح إتساىـ في  لابد مف توافر قواعد راسخةٍ ، لتحقيؽ أىداؼ الحوكمة 

 فعالةً  تطبيؽ ىذه القواعد يعتبر وسيمةً  أفَ صلاح الاقتصادي والتنظيمي لمشركات حيث لإوا

لتعزيز الثقة بالشركات ومؤشراً عمى مستوى الشركات مف حيث التزاميا الميني بقواعد الحوكمة  

ثار عمى الاقتصاد ونموه . وقد تـ آفصاح والشفافية  وما يتبع ذلؾ مف دارة والإمف حسف الإ

 رشادات  والقوانيف التي تدعـ ىذا الجانب في الفترة الماضية .لإوضع الكثير مف المبادئ وا
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رشادات  والمعايير عرفت لإمف ا فقد وضعت منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية  مجموعةٌ 

باسـ )قواعد حوكمة الشركات ( بالاشتراؾ مع الحكومات الوطنية  والمنظمات العالمية  ذي 

لحوكمة  رئيسيةٍ  العلاقة  وقد اكتسبت ىذه المبادئ قبولًا عالمياً في جميع أنحاء العالـ  كمرجعيةٍ 

 .  2004صدارىا عاـ ا  وتـ تنقيحيا  و  1999الشركات  تـ نشرىا  كمبادئ عاـ 

 وسيتـ عرض ىذه المبادئ في الجدوؿ التالي:

 (2الجدول )

مية
والتن

ي 
صاد

لاقت
ف ا
عاو
 الت
ظمة

 من
دئ
مبا

 

داء الاقتصادي  الشامؿ , ذا تأثير عمى الأ - لمحوكمة فعاؿٍ  طارٍ إتوافر 

 سواؽونزاىة الأ

القانونية والتنظيمية  التي تؤثر المتطمبات   -

في ممارسات حوكمة الشركات  في نطاؽ 

 ما تشريعيٍ  اختصاصٍ 

 توزيع المسؤوليات بيف مختمؼ الجيات -

ف تكوف لدى الجيات الإشراقية والتنظيمية أ -

والتنفيذية السمطة ,والنزاىة والموارد لمقياـ 

 بواجباتيا

ؽ الأساسية ينبغي أف تتضمف الحقو  - حقوؽ المساىميف

 لممساىميف

الحؽ في المشاركة والحصوؿ عمى  -
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 المعمومات عف القرارات 

فرصة المشاركة الفعالة والتصويت في  -

 اجتماعات الجمعية العامة لممساىميف

عف اليياكؿ  والترتيبات  الافصاح -

 الرأسمالية

تسييؿ ممارسة كافة المساىميف لحقوؽ  -

 الممكية

بما فييا المستثمروف  ،السماح لممساىميف  -

المؤسسوف  أف يتشاوروا مع بعضيـ بعضاً 

فيما يتعمؽ بالموضوعات الخاصة بالحقوؽ 

 ساسية لممساىميفالأ

المعاممة المتساوية 

 لممساىميف

 لكافة المساىميف متساويةٌ  معاممةٌ  -

لغاء جميع العوائؽ التي تعرقؿ عممية إ -

 التصويت عبر الحدود

الداخمييف والتداوؿ منع التداوؿ بيف  -

 الصوري والشخصي

 

يعترؼ بحقوؽ أصحاب المصالح التي  - دور أصحاب المصالح

 متبادلةٍ  أو تنشأ لاتفاقاتٍ ، ينشئيا القانوف 
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مقابؿ  فعاؿٍ  فرصة الحصوؿ عمى تعويضٍ  -

 انتياؾ حقوقيـ

داء مف لتعزيز الأ السماح بوضع آلياتٍ  -

 أجؿ مشاركة العامميف

بالحصوؿ عمى المعمومات ذات السماح  -

 الصمة وبالقدر الكافي

مكانية الاتصاؿ بمجمس الادارة للإعراب إ -

عف اىتماميـ بشأف الممارسات غير القانونية 

 خلاقيةأو غير الأ

الإفصاح السميـ الصحيح في الوقت  - الافصاح والشفافية

المناسب عف كافة الموضوعات اليامة 

 المتعمقة بالشركة

بواسطة  خارجية مستقمةٍ  بمراجعةٍ  القياـ -

 مؤىؿٍ  و مراجع مستقؿ كؼءٍ 

عمى المراجعيف الخارجييف أف يكونوا قابميف  -

 لممساءلة  والمحاسبة أماـ المساىميف

تقديـ التحميلات أو المشورة عف طريؽ  -

وكالات التقييـ والتصنيؼ  المحمميف والسماسرة

والمتعمقة بالقرارات التي يتخذىا  ،وغيرىا
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 OECDالجدوؿ مف إعدادا الباحثة وتـ الحصوؿ عمى المعمومات مف موقع منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية 

 

ف  ىذه المبادئ  تبدو عامة لأنيا وضعت في اطار عالمي ليتـ تطبيقيا عالمياً أترى الباحثة 

لتكويف مبادئ الا انو يمكف لأي دولة تريد السعي في طريؽ الحوكمة اف تستعيف بيذه المبادئ 

 خاصة بيا تتناسب مع متطمباتيا  وبيئتيا  الاقتصادية والاجتماعية والقانونية .

 سوريةالجميورية العربية الالحوكمة في   6.2

 طار التنظيمي والتشريعي لحوكمة الشركات في سورية الإ 1.6.2 

مف المعايير )الداخمية ( عمى مستوى الشركات   التي تركز  يتكوف اطار الحوكمة مف مجموعةٍ 

عمى كيفية توزيع السمطات واتخاذ القرارات داخؿ الشركة بالشكؿ الذي يقمؿ تضارب المصالح 

 المستثمروف

يحرص المجمس  عمى الحصوؿ عمى كؿ  - مسؤوليات مجمس الادارة 

المعمومات وأف يتعامؿ بعدالة مع كافة 

 المساىميف

 تطبيؽ المعايير الأخلاقية  -

 عرض السياسات  -

الدخوؿ عمى المعمومات الدقيقة  والملائمة  -

 وفي التوقيت المناسب 
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بيف جميع الأطراؼ  ، ومعايير) خارجية ( عمى مستوى الاقتصاد التي تشكؿ البنية التحتية 

 لإرساء الحوكمة . 

نسبياً حيث أصدرت في الآونة الأخيرة العديد مف  اً حديث ة في سوريةمفيوـ الحوكميعتبر 

وذلؾ بالاستناد إلى دعامتيف ىامتيف ىما الإفصاح والشفافية التشريعات والقوانيف والاصلاحات 

 22قانوف رقـ عمى سبيؿ المثاؿ  والتي تمثمت بمعايير خارجيةٍ  .والمعايير المحاسبية السميمة

للأوراؽ  نشاء سوؽ دمشؽإوقانوف  سواؽ المالية السوريةلأوراؽ واة الألإحداث ىيئ 2005لعاـ 

، التي تساىـ في ارساء البنية التحتية المنظمة للأعماؿ  والتي تشكؿ بدورىا الاطار المالية 

كنظاـ   لى قوانيف ومعايير داخميةٍ إالملائـ لتطبيؽ مبادئ حوكمة الشركات،  بالإضافة 

الأسواؽ والأوراؽ المالية السورية ىيئة (الحوكمة والمؤسساتية  الممارسات السميمة ونظاـ

،2011) 

 وسيتـ تناوؿ ىذه القوانيف  بالشكؿ التالي :

 

 سواق المالية السورية :وراق والألإحداث ىيئة الأ  2005لعام  22قانون رقم  1.1.6.2

ويعتبر ىذا القانوف  خطوة  ،سواؽ المالية السورية للأوراؽ والأ يقضي ىذا القانوف بإحداث ىيئةٍ 

رساء قواعد حوكمة الشركات في سوريا حيث ستتولى ىذه الييئة الإشراؼ اساسية  في تطوير وا 

قانوف الييئة  والمراقبة عمى سوؽ رأس الماؿ وعمى الشركات والمؤسسات المرتبطة بالسوؽ ،إفَ 

تثمريف في الأوراؽ المالية ىذا يضمف تحقيؽ العدالة والكفاءة والشفافية ويحمي المواطنيف والمس
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أو  أو تدليسٍ  مف الممارسات غير العادلة أو غير السميمة أو التي تنطوي عمى احتياؿ أو غشِ 

 وذلؾ مف خلاؿ الوظائؼ التالية الممقاة عمى عاتؽ الييئة وىي :  تلاعبٍ 

 فصاح الكامؿ عف المعمومات المتعمقة بالأوراؽ المالية تنظيـ ومراقبة الإ -

 وراؽ المالية والتعامؿ بيا تنظيـ ومراقبة إصدار الأ - 

شرافيا ومراقبة الأسواؽ   - تنظيـ ومراقبة أعماؿ ونشاطات الجيات الخاضعة لرقابة الييئة وا 

 .(   2005سواؽ المالية السورية ,لأوراؽ وا)ىيئة الأ المالية

فصاح الكامؿ الذي لشفافية والإعمى  اقائمة ٍ  فميد ىذا القانوف لإنشاء سوؽ للأوراؽ المالية كفؤةٍ 

 يعتبر عصب حوكمة الشركات  وىذا يوفر بيئة شفافة  تحمي المستثمريف  وجميع المتعامميف .

 :2006قانون سوق دمشق للأوراق المالية لعام  2.1.6.2

أخرى لاستكماؿ البنية التشريعية اللازمة لتطبيقات حوكمة الشركات  جاء ىذا القانوف كخطوةٍ 

نشاء ىيئة إووفقاً لما ىدؼ لو  قانوف  وراؽ المالية  يسمى بسوؽ دمشؽلتداوؿ الأ سوؽٍ بإنشاء 

فصاح فإف ذلؾ يتطمب مالي كفوء قائـ عمى الشفافية والإ سواؽ المالية بإنشاء سوؽٍ لأوراؽ والأا

قوانيف تحكـ  إصدار والتعامؿ بالأوراؽ المالية  ومتطمبات التسجيؿ وقوانيف تحمي حممة 

لى تنظيـ جميع العمميات المتعمقة بإصدار وطرح وتداوؿ وتسوية إيدؼ ىذا القانوف  ي  الأسيـ.

)سوؽ دمشؽ للأوراؽ  يمي وراؽ المالية فحدد ىذا القانوف مياـ السوؽ كماوانتقاؿ ممكية الأ

 : (.2006المالية , 

وتوفير آليات   وشفاؼٍ  كفؤٍ  وضع وتطبيؽ الإجراءات واساليب العمؿ الكفيمة بضماف تداوؿٍ  -

 . متطورةٍ  وأنظمةٍ  عمؿٍ 
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التأكد مف عدالة متطمبات الإدراج وكفايتيا وشفافيتيا  وتطبيؽ قواعد التداوؿ السميـ  وتوفير  -

 .المعمومات الصحيحة عف الاوراؽ المالية المدرجة في السوؽ 

جراءاتٍ  - مركز المقاصة لممقاصة  والتسوية مف خلاؿ  ذات كفايةٍ  وسريعةٍ  سميمةٍ  توفير قواعد وا 

 .حفظ المركزي لم

وضع معايير مينية لشركات الخدمات والوساطة المالية  المرخص ليا ومعتمدييا وتطبيقيا في  -

 .السوؽ وكذلؾ معايير التدريب والخبرة لأعضائيا 

 .التحقؽ مف قوة ومتانة الأوضاع المالية لشركات الخدمات  والوساطة المالية  -

 .ومات  والمؤشرات عف أداء ونشاط السوؽ إعداد  التقارير ونشر المعم -

 .إبداء الرأي  في تطوير التشريعات والأنظمة ذات العلاقة بعمؿ السوؽ  -

 لنظام الحاكمية لشركات التأمين  2007لعام  127قرار رقم   3.1.6.2

أصدرت ىيئة الاشراؼ عمى التأميف نظاـ الحوكمة المؤسساتية الخاص بشركات التأميف في 

وذات مصداقية  ولتطوير   وشفافةٍ  فعالةٍ  الذي يعد خطوة مشجعة لقياـ سوؽ تأميفٍ سورية  

قطاع التأميف ، و يعتبر ذلؾ بدايةً لوضع معايير الحوكمة الداخمية التي تنظـ العلاقات  داخؿ 

صدرتو ىيئة أوؿ في سورية  الذي لأالشركة في سورية  . وبالتالي يعتبر  نظاـ الحوكمة ا

 خرى . التأميف  ليكوف مثالًا  يمكف تطبيقو لاحقاً عمى القطاعات الأالاشراؼ عمى 

شراؼ عمى التأميف لتطوير قطاع التأميف لإواقرار نظاـ الحوكمة  يأتي في ظؿ سعي ىيئة ا

وبعد إصدار نظاـ الاستثمار في شركات التأميف الذي يمكف شركات التأميف مف الاستثمار 

لى إتياطية لحممة وثائؽ التأميف ، وبالتالي تبزغ الحاجة ىنا مواؿ الاحلأبأمواؿ المساىميف وا

دارة الشركة بما يحافظ  عمى حقوؽ حممة إحوكمي لمممارسات  السميمة لمقائميف عمى  نظا ٍـ
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وثائؽ التأميف والعامميف وأصحاب المصالح وغيرىـ . وتسييؿ ممارسة حممة الاسيـ لحقوقيـ  

تاحة الفرص اماميا لمحصوؿ إالبيئة التنافسية  وبالتالي وتمكيف شركات التأميف مف العمؿ في 

فصاح الدقيؽ في الوقت لإعمى التمويؿ اللازـ بتكمفة أقؿ . باعتبار ىذا النظاـ يضمف ا

 (.2007المناسب  وضماف الآلية الأمثؿ لمراقبة الشركة )ىيئة الاشراؼ عمى التأميف, 

 :2007لعام  61المرسوم التشريعي رقم  4.1.6.2

والغاية الأساسية مف  ،الأصوؿ الثابتة لممنشآت الفردية  تقييـ يتعمؽ ىذا المرسوـ  بإعادة 

إعطاء الفرصة لممنشآت الفردية وخاصة العائمية إصدار ىذا المرسوـ تتمثؿ في تشجيع و 

كبيرة ولكنيا  اقتصاديةً  ، حيث تشكؿ الشركات العائمية أىميةً  مساىمةٍ  لى شركاتٍ إحوؿ تلت

مف التحديات تتعمؽ بالمالكيف بشكؿ رئيسي وغياب البناء المؤسسي الذي لا  تواجو مجموعةً 

لى اقتصاد  إدارية السميمة ، أو بالنظاـ الاقتصادي ككؿ ، كالتحوؿ يتلاءـ  مع الممارسات الإ

وثورة  عمى مستوى العالـ ، كبيرةٍ  السوؽ ، وانفتاح الأسواؽ عمى بعضيا وظيور منافسةٍ 

 جنبية .الاتصالات والاستثمارات الأ

مة العامة ، وذلؾ ىالشركات المسا إلى  لمواجية ىذه التحديات لابد مف التحوؿ بشكؿ تدريجي

ضماناً لتحوؿ الشركات الناجحة ذات الأوضاع المالية السميمة بما يكفؿ الحفاظ عمى مصالح 

وـ مف أىـ الخيارات المطروحة لمعالجة المساىميف واستقرار السوؽ المالي ، فكاف ىذا المرس

مف الحوافز  التحديات أماـ الشركات العائمية السورية  ، فتضمف ىذا المرسوـ مجموعةٌ 

 مساىمةٍ  ى شركاتٍ إلالضريبية التي توفر أفضؿ الشروط لتتمكف الشركات العائمية مف التحوؿ 

 (. 2007)الجميلاتي ، محمد ، 
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بالتالي جعميا أقؿ عرضة  مساىمةٍ  لى شركاتٍ إعائمية لمتحوؿ تشجيع الشركات الفردية وال إفَ 

تفصؿ فييا   إنشاء إدارة مبنية عمى الكفاءة لحالات الفشؿ في تطبيؽ مبادئ الحوكمة مف خلاؿ

ودرجة أعمى مف دارة عف الممكية وبالتالي  أنظمة ممكية أكثر قابمية لممساءلة والمحاسبة لإا

  . لمفساد وأقؿ عرضةفصاح والموثوقية  لإا

 )نظام الممارسات السميمة لإدارة الشركات (: 2008لعام  31القرار  5.1.6.2

يضاً استكمالًا لمعايير الداخمية لمحوكمة ليشمؿ جميع القطاعات الاقتصادية .  أجاء ىذا النظاـ 

ويعد إطاراً عاماً لنظاـ الإدارة السميمة لمشركات المساىمة والذي يتـ مف خلالو توجيو أعماؿ 

ة ومراقبتيا عمى أعمى مستوى مف أجؿ تحقيؽ أىدافيا والوفاء بالمعايير اللازمة لممسؤولية الشرك

والمحاسبة. وقد تـ اعداد نظاـ الممارسات السميمة اعتماداً عمى مبادئ منظمة التعاوف 

 .)2014الاقتصادي والتنمية  )موسى ، 

ي تنظيـ وتطوير الأسواؽ المالية عممت ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية بحكـ وظيفتيا ف

والفعاليات الممحقة بيا بما يضمف العدالة والشفافية والكفاءة  وبما يساىـ في الحد مف المخاطر 

المرتبطة بمعاملات الأوراؽ المالية وفي حماية المستثمريف مف الممارسات غير السميمة منذ 

شرافيا بتطبيؽ ممارسات لإاضعة عمى متابعة مدى التزاـ الشركات المساىمة الخ 2009عاـ 

 مف التقارير السنوية ونشرىا لتكوف متاحةً  عبر سمسمةٍ  31الحوكمة السميمة وفؽ القرار رقـ 

لمجميع عمى موقع الييئة الالكتروني لدعـ دور الييئة في رفع مستويات الافصاح والشفافية مف 

يا تطوير قطاع الأوراؽ جية وفي نشر الوعي اللازـ حوؿ الممارسات الفضمى التي بتطمب

 .  ( 2011سواؽ المالية السورية ,وراؽ والأ)ىيئة الأ المالية

 وسيتـ تناوؿ نظاـ الممارسات بمزيد مف التفصيؿ لأحقاً.
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 )دليل الحوكمة لممصارف الاسلامية والتقميدية(: 2009لعام  489القرار رقم  6.1.6.2

ليا الدور في تبني آليات   مساىمةٌ  ظيرت الحاجة لنظاـ حوكمة المصارؼ كونيا شركاتٌ 

في مراقبة   الحوكمة  وكونيا مصدر التمويؿ الاساسي لباقي الشركات وبالتالي تمعب دوراً ىاماً 

 (.2014خرى لمبادئ الحوكمة )موسى ،لأتطبيؽ الشركات ا

الطبيعة الخاصة بالأعماؿ   أفَ لَا إتتشارؾ الحوكمة المصرفية مع الحوكمة في  الشركات  

طراؼ لى حماية مصالح الأإوالأنشطة المصرفية المحفوفة بالكثير مف المخاطر وكذلؾ الحاجة 

ساسية لأداء المصارؼ واستمراريتيا حيث المودعيف الذيف يشكموف الركيزة الأ خرى  وخاصةً الأ

ومودعيف  ومقرضيف   إفلاس المصارؼ لا يؤثر فقط عمى الأطراؼ ذوي العلاقة  مف زبائف فَ أ

ولكف يؤثر ايضاً  عمى استقرار المصارؼ الأخرى وبالتالي يؤثر عمى الاستقرار المالي لمقطاع 

الحوكمة ىي أكثر تعقيداً في القطاع المصرفي  مف القطاعات الأخرى لاف  فَ أالمصرفي كما 

لإلزاـ البنوؾ ، وبالتالي فإف ىناؾ حاجة ىناؾ تداخؿ معقد في المصالح بيف مختمؼ الأطراؼ

بالإفصاح عف المخاطر التي قد تتعرض ليا والتأكيد عمى أىمية إدارة المخاطر مف خلاؿ لجاف 

. وتمعب المصارؼ المركزية في تفعيؿ (  2009لإدارة المخاطر ونظاـ لمرقابة محكـ)بورقية ، 

رساء مبادئ الحوكمة عمى مستوى المصارؼ . وتأكيداً عمى ما سبؽ  أصدر المصرؼ  وا 

المركزي بحكـ وظيفتو   في مراقبة وتنظيـ والإشراؼ عمى كافة المصارؼ العاممة في سورية  

بما يتطابؽ مع مقررات لجنة  سلاميةدليؿ الحوكمة الخاص بالمصارؼ التقميدية والمصارؼ الإ

لضماف الحماية الكافية لأصوؿ المنشآت المصرفية  وحقوؽ  بازؿ لمرقابة  والاشراؼ المصرفي 

 دارييف  ولضماف سلامة المركز المالي  لممصارؼ وتدعيـ الاستقرار المالي والإالمودع

 . (2009)مصرؼ سورية المركزي ,
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 :2011لعام  29قانون الشركات رقم    7.1.6.2

لعاـ  3التي أقرت عمى قانوف الشركات القديـ رقـ تضمف ىذا القانوف العديد مف التعديلات 

جراءات في تأسيس الشركات لتتوافؽ مع القوانيف . ىدؼ ىذا القانوف  الى تبسيط الإ2008

لى اقتصاد السوؽ إالمقارنة في الدوؿ العربية والأجنبية ومواكبتيا بما يخدـ عممية التحوؿ 

 الاجتماعي  ليمبي حاجات التنمية وتشجيع وجذب رؤوس الامواؿ والاستثمارات .

ضافة أشكاؿ قانونية ا  فمة و ىدفت ىذه التعديلات الى معالجة وضع الشركات المساىمة المغ 

 ذات الشخص الواحد    جديدة لمشركات كالشركات المساىمة المغفمة الخاصة وشركاتٍ 

مكانية أف تكوف الشركة القابضة إما ذات مسؤوليةٍ  محدودة أو مساىمة مغفمة أو مساىمة  وا 

العاـ  تمت إعادة العمؿ بالشركات المساىمة التي لـ تطرح أسيميا للاكتتاب . حيث عامة 

وتمت تسميتيا ) الشركات المساىمة المغفمة الخاصة ( وأجاز ىذا القانوف لمشركات المساىمة 

المغفمة الخاصة تداوؿ أسيـ سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية بعد أف تضع  الييئة  التعميمات 

مغفمة عامة  مساىمةٍ  لى شركاتٍ إليذه الشركات  لتحوؿ  ىذا تحفيزٌ  يشكؿ، و اللازمة لذلؾ 

 .مستقبلًا 

 

وىو شركة )الشخص الواحد المحدودة  جديدٍ  حداث شكؿٍ إأجاز ىذا القانوف  55وبموجب المادة 

المسؤولية ( ومسؤولية الشخص الواحد في الشركة أماـ الغير  في تعاملات الشركة برأسماؿ 

 الشركة  الموظؼ في الشركة .
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% ولا يزيد عف 10بالاكتتاب بما لا يقؿ عف  الحؽ  يفبإعطاء المؤسس يضاً أقر القانوفأو 

% وطرح 75مشجع لمشركات العائمية للاحتفاظ ب  % سابقاً  وىو عامؿٌ 55% بدلًا مف 75

الاحتفاظ بأسيـ المؤسسيف وتـ تخفيضو مف خمس سنوات  % للاكتتاب العاـ ، وايضاً أقر 25

اىمة  وتحويؿ الشركات الى ثلاث سنوات  وىذا يشجع رجاؿ الأعماؿ عمى تكويف شركات مس

لشركات القطاع  216العائمية الى شركات مساىمة . وسمح ايضاً ىذا القانوف بموجب المادة 

. كؿ ما سبؽ يشجع  ويسيؿ العاـ بتحويؿ شكميا القانوني الى شركات مساىمة مغفمة عامة

شركات الشركات المساىمة المغفمة  والشركات العائمية  وشركات القطاع العاـ  لمتحوؿ ل

مساىمة عامة تطرح اسيميا للاكتتاب ويعتبر ىذا مف أىـ الخيارات  المطروحة لممحافظة عمى 

استمرارية الشركات العائمية وأداء دورىا في عممية التنمية الاقتصادية وصمودىا أماـ كافة 

ؿ إلى التحديات التي قد تواجييا وخاصةً فيما يتعمؽ بقدرتيا عمى الاستمرار  في مرحمة الانتقا

اقتصاد السوؽ وزيادة الاعتماد عمى القطاع الخاص بشكؿ أكبر في عممية التنمية الاقتصادية 

 (.2011،  رئاسة مجمس الوزراء )

وبالتالي يساعد ىذا القانوف عمى جعؿ أنظمة ىذه الشركات قابمة لممساءلة بشكؿ أكبر  

فصاحٍ   أكبر وبالتالي أكثر قابمية لتطبيؽ قواعد الحوكمة . وا 

 

 حول التشاركية بين القطاعين العام والخاص  2016لعام  5القانون رقم   8.1.6.2

 : يما يمىدؼ ىذا القانوف الى 



43 
 

نشاء أو تنفيذ أو صيانة أو إعادة إتمكيف القطاع الخاص مف المشاركة في تصميـ أو  -1

العائدة  تأىيؿ أو تطوير أو إدارة أو تشغيؿ المرافؽ العامة أو البنى التحتية أو المشاريع

 ممكيتيا لمقطاع العاـ وتشجيعو عمى الاستثمار في ذلؾ .

سس اقتصادية أعمى  ضماف أف تكوف الخدمات المقدمة عف طريؽ ىذه التشاركية قائمةً  -2

لى الموارد إ مضافةٍ  عالية في الأداء وأف تقدـ بالأسموب الأنسب وتحقؽ قيمةٍ  سميمة وكفاءةٍ 

 المحمية .

يز وتكافؤ الفرص والتنافسية  وسلامة ومشروعية جميع ضماف الشفافية وعدـ التمي -3

جراءات الخاصة بعقود التشاركية وذلؾ لضماف تأدية الخدمات عمى نحو يتوخى الإ

المصمحة العامة مع ضماف حقوؽ جميع الأطراؼ ومنيـ المستفيدوف النيائيوف مف 

 .(2016)رئاسة مجمس الوزراء,الخدمات والمستثمروف مف القطاع الخاص 

ي ظؿ فترة الأزمة التي تمر بيا سورية وحاجاتيا الكبيرة لاستثمارات في المشاريع الحيوية ف

اليامة  ولتخفيؼ الضغط عمى الموازنة العامة لمحكومة جاء ىذا القانوف ليمبي تمؾ الحاجات 

ة فمف الممكف أف  يستفيد القطاع العاـ مف قدرات القطاع الخاص التمويمية والتشغيمية  والتسويقي

. 

 نظام الممارسات السميمة لإدارة الشركات   2.6.2

. وتعد القواعد  2009صبح الزامياً في عاـ أو  2008ىذا النظاـ كاف استرشادياً في عاـ  إفَ 

والمعايير التي يتضمنيا ىذا النظاـ ممزمة لجميع الشركات المساىمة التي تطرح أسيميا عمى 

شركات التأميف  في كؿ ما لا يتعارض مع  كما تطبؽ عمى المصارؼ وعمى ،الاكتتاب العاـ 
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قواعد الحوكمة  المطبقة لدييا  والمعتمدة مف قبؿ مصرؼ سورية المركزي  بالنسبة لممصارؼ 

 شراؼ عمى التأميف بالنسبة لشركات التأميف .وىيئة الإ

 النظاـ:ستتناوؿ الباحثة البنود التفصيمية ليذا 

 دارة مجمس الإ  1.2.6.2

دارة في نظاـ الممارسات لإعضاء مجمس اأبعدد  خاصةٌ  لا توجد  نصوصٌ حجم المجمس :   -

لا يزيد عدد أعضاء  فَ أب  2011و ورد في قانوف الشركات السوري لعاـ نَ ألا إفي سورية .

 مجمس الادارة عف ثلاثة عشر عضواً.

موضوع عدد أعضاء مجمس   OECDمبادئ منظمة التعاوف الاقتصادي  والتنمية  يولـ تغط

 .  معيفٍ  برق ٍـ يالادارة بشكؿ مباشر  ولـ توص

   يجب أف يكوف مقبولاً أنَو  إلالمجمس الإدارة  معيفٌ  تتفؽ أغمب القوانيف العالمية انو لا يوجد رق ٌـ

ذا كاف العدد قميلًا جداً  فقد يحد مف تنوع  الميارات والخبرة التي تحتاجيا الشركة  مف أجؿ إف

لى ازدياد البيروقراطية  يصبح  الحصوؿ إف يؤدي  وجود عدد كبير  أبينما يمكف  ،ىار الازد

ىناؾ بعض التشريعات تمزـ  . ومع ذلؾ فإفَ (CIPE,2011)جماع  وصنع القرار صعباً  عمى الإ

دارة لا إدارة الشركة مجمس إيتولى  ردف  التي توصي بأفَ لأقواعد حوكمة الشركات في ابذلؾ ك

 ،ردنية وراؽ المالية الأ) ىيئة الأيقؿ عدد أعضائو عف خمسة أشخاص ولا يزيد عمى  ثلاثة عشر 

2010 .) 

 لإدارة وأي منصب تنفيذي آخر:االفصل بين منصب رئيس مجمس  -
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باستثناء  ،عائمية  مشروعاتٌ  ىيفريقيا إوسط وشماؿ اف غالبية الشركات في منطقة الشرؽ الأ

تسيطر المشروعات الصغيرة والمتوسطة عمى ساحة  حيثمنطقة مجمس التعاوف الخميجي 

ويميؿ  ،ى التداخؿ وعدـ الوضوح إلدوار لأوفي اطار ىذا  الييكؿ  تميؿ ا ،القطاع الخاص 

ويعتبر الفصؿ الواضح  ،دارة والرئيس التنفيذي لإملاؾ الشركات الى شغؿ دوري رئيس مجمس ا

 ف يكوف لكؿ طرؼٍ أفيجب  ،ىمية  دوار المساىميف والمجمس والادارة  في غاية الأأما بيف 

خرى يتـ ألممجمس و  محفوظةٌ  معينةٌ  وغير متداخمة . فيناؾ ميا ٌـ معمنةٍ  ومسؤولياتٍ  ميا ٍـ

 (. CIPE,2011)تفويضيا للإدارة 

الشركات المساىمة السورية لتؤكد بأنو   مف نظاـ الممارسات السميمة لحوكمة 8جاءت المادة 

دارة  والمدير التنفيذي  أو يجمع نفس الشخص  بيف منصبي  عضوية مجمس الإألَا  يجب

 (.2008) ىيئة الاوراؽ المالية  , رئيس المديريف التنفيذييف 

 أعضاء المجمس المستقمين: -

دارة  مف غير موظفي لإدارة  في  تكميؼ عدد  مف أعضاء مجمس اف تنظر مجالس الإأينبغي 

لمقياـ بالمياـ التي يحتمؿ وجود تعارض في  الشركة ذوي القدرة عمى ممارسة الحكـ المستقؿ

المسؤوليات الرئيسية ىي : ضماف نزاىة القوائـ المالية  والتقارير  ذلؾالمصالح بيا وأمثمة 

طراؼ ذات القرابة الأمع وراؽ المالية الأواستعراض عمميات التداوؿ  ،المالية وغير المالية 

وترشيح  أعضاء لمجمس الادارة  والوظائؼ التنفيذية الرئيسية  وتحديد مكافآت أعضاء مجمس 

 .( OECD, 2004)الادارة 

يقؿ  عدد أعضاء  ألاَ ليا  عمى   دارة  في بندٍ الخاصة بتكويف مجمس الإ 8وقد نصت المادة 

 .دارة المستقميف  عف ثمث أعضاء المجمس  مجمس الإ
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بالاستقلالية وقد عرفت ىيئة الاوراؽ المالية العضو المستقؿ بأنو : ىو العضو الذي يتمتع  

التامة . حددت ايضاً الحالات التي تنتفي  منيا صفة الاستقلالية عف عضو مجمس الإدارة  

مف  ي شركةٍ أو في  أذا كاف يعمؿ أو كاف قد عمؿ لدى الشركة إ -1وىي كالتالي  :  

ذا كاف مف اقرباء أي إ  -2مجموعتيا  خلاؿ السنوات الثلاث الاخيرة السابقة لتاريخ ترشيحو  

 لات مالية ػػػػج عنيا تعامػػينت لاقةٌ ػػاربو عػػػػػػػػػػػػذا كاف لو أو لأقإ -3اء مجمس الادارة  ػػػػمف أعض

يخ ذا كاف ىو أو أحد أقاربو  شريكاً لمفتش حسابات الشركة  خلاؿ السنوات الثلاث السابقة لتار إ -4

 ترشحو لعضوية المجمس .

 خبرة عضو مجمس الإدارة : -

في إدارة المجالس والإدارة العميا  سابقةٍ   و خبرةٍ  يجب أف يممؾ عضو مجمس الإدارة مؤىلاتٍ 

دارة الموارد البشرية  ،والخبرة في إدارة المخاطر والأزمات  ومعرفة والماـ بالأمور المالية  ،وا 

 .والأسواؽ المحمية والدولية  ،والمحاسبية  

نظاـ الممارسات لـ يتطرؽ لممؤىلات والخبرات التي  لا أفَ إعمى الرغـ مف أىمية ىذا البند 

 يجب أف يمتمكيا أعضاء مجمس الإدارة .

 اجتماعات مجمس الادارة : -

الأحكاـ التي تخص   159و 158و 157( في المادة 2011حدد قانوف الشركات السوري )  

بخصوص  ي توصيةٍ أتضمف نظاـ الممارسات عمى يلكف لـ  دارةاجتماعات مجمس الإ

 دارة .اجتماعات مجمس الإ

 ميام  ومسؤوليات مجمس الادارة : -
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مف المياـ والمسؤوليات  التي نصت عمييا التشريعات سابقاً كقانوف  دارة عددٌ الإف لمجمس إ

 لكف لـ ترد في نظاـ الممارسات السميمة لمحوكمة  .، وأنظمة الشركات  الشركات

مف المياـ  والمسؤوليات التي يقوـ بيا مجمس الادارة تزويد الادارة  فَ أوفؽ قانوف الشركات 

وتشكيؿ الييكؿ التنظيمي لمشركة وتشكيؿ المجاف  ،  حددة ٍ م واضحةٍ   وسياساتٍ التنفيذية بخطط ٍ 

واقتراح  ،داء  والمخاطر  لأشراؼ عمى التنفيذ  وتقييـ  الإوا ،وتفويض السمطات  والصلاحيات 

ووضع  ،عمى توصية مف لجنة التدقيؽ   بناءً  داخميً  مفتش الحسابات  وتعييف مدقؽ حساباتٍ 

 ات  المقدمة  مف قبؿ المساىميف. ولكف ليس ىناؾ مطمبٌ لاستقباؿ الشكاوي  والاقتراح آليةٍ 

 . وحوكميةٍ  أخلاقيةٍ  يفرض عمى مجمس الإدارة بأف يقوـ بنشر ثقافةٍ 

 المجان التي يشكميا المجمس : -

مف المجاف حسب  و ينبغي عمى مجمس الإدارة  تشكيؿ عددٍ نَ أد نظاـ الممارسات عمى فقد أكَ 

 :حاجة الشركة  ومف أىـ ىذه المجاف 

   ترتيبات  المكافآت تدعـ الأىداؼ  فَ ألجنة المكافآت : الغرض مف ىذه الوظيفة ضماف

مع الأخذ  ،وتمكف مف المحافظة عمى كبار  المديريف التنفيذييف  ،الاستراتيجية لعمؿ المنشأة 

 (. OECD,2004)بعيف الاعتبار  الامتثاؿ  لمسياسات والقوانيف التنظيمية  المطموبة 

ولقد نص نظاـ  الممارسات  عمى مياـ  المجنة والغرض منيا والذي  يتمثؿ  بوضع 

  ، لتعويضات ومكافآت أعضاء مجمس الإدارة  وفؽ معايير ترتبط بالأداء واضحةٍ سياسة ٍ 

والأسواؽ  وراؽ )ىيئة الأبضرورة مشاركة أعضاء غير تنفيذييف في ىذه المجاف  وىناؾ مطمبٌ 

  (. 2008,السورية المالية 
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ولكف لـ يتناوؿ النظاـ سمطات وصلاحيات لجنة التعويضات والترشيحات فيما يتعمؽ بتحديد 

تخص كيفية تشكيؿ لجنة   التعويضات النقدية أو عمى شكؿ أسيـ وأيضاً لا توجد  بنودٌ 

 ينص عمى كيفية تشكيؿ لجنة الترشيحات  قد يعزى ذلؾ لعدـ وجود تشريعٍ  ،المكافآت 

  عداد وتطوير السياسات والخطط  والموازنات  لجاف دراسة وا 

 اف ػػػػػػػػػػػػة  تخص ىذه المجػػػػػػػػػػيػػػتفصيم ودٍ ػػػػػػػػػػي بنأناوؿ ػػػػػػػػػاف  ولـ يتػػذكر ىذه المجػػػػى بػػفقد اكتف

  ٌمعينة  أخرى ضرورية لمقياـ بأعماؿٍ  لجاف 

يضاً الأعماؿ أتفصيمية  ولـ يذكر  لأي بنودٍ  يضاً ىنا فقد تـ ذكر ىذه المجاف بدوف  تحديدٍ أ

 التي توكؿ ليذه المجاف .

 حقوق  المساىمين  2.2.6.2

د نظاـ الممارسات السميمة  لحوكمة الشركات أكَ  ميماً وقد  أػمراً تعتبر حماية حقوؽ المساىميف 

  ة أنواع :ػػػػػػػػلى ثلاثإىذه الحقوؽ  نظاـ الممارسات المساىمة عمى  ىذه الحقوؽ , وقد  قسمت 

 الحقوق العامة لممساىمين :  -1

فمثلًا السيـ الذي يمثؿ حصة ممكية  في  ،يتمتع المستثمروف في الأسيـ بحقوؽ ممكية معينة 

أسيـ  فَ أحدى الشركات العامة التي يتـ تداوؿ أسيميا يمكف شراؤه أو بيعو  أو تحويمو . كما إ

 إلى ةً ضافا  بقيمة استثماره و  محدودٍ  الممكية تخوؿ المستثمر الاشتراؾ في أرباح الشركة مع التزا ٍـ

ممكية السيـ تعطي الحؽ في الحصوؿ عمى معمومات عف الشركة  والحؽ في التأثير  فإفَ ىذا  

وذلؾ عف طريؽ المشاركة في اجتماعات الييئة العامة لممساىميف  والتصويت فييا  في الشركة

(OECD,2004). 
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الحصوؿ عمى حؽ  خاصٍ  وبوجوٍ  ،يعني  يتمتع المساىموف بجميع الحقوؽ المتصمة بالسيـ 

رباح  وحؽ أسناد بالأسيـ التي يممكونيا  وحؽ التصرؼ بيا  والحصوؿ عمى نصيب مف الأ

مف موجودات  والحؽ في الحصوؿ عمى نصيبٍ  ، جديدةٍ  الأفضمية في الاكتتاب بأية اصداراتٍ 

 وحؽ الاطلاع عمى دفاتر الشركة  وحؽ الحصوؿ عمى كراسٍ  ،الشركة عند التصفية 

المنصوص عنيا   الإفصاحاتوالاطلاع عمى كافة  ،يتضمف  التقرير السنوي لمشركة مطبوع ٍ 

مف  الييئة العامة أو مجمس  متخذٍ   قامة دعوى البطلاف  لأي قرارٍ ا  و  ،فصاح في نظاـ الإ

 المالية  والأسواؽ  وراؽ) ىيئة الأدارة وحؽ رفع دعوى المسؤولية  عمى أعضاء مجمس الإ، الادارة 

 .(2008,السورية 

 حق المساىمين في الحصول عمى المعمومات   -2

نظاـ الممارسات في المادة الرابعة بتسييؿ حؽ المساىميف في الحصوؿ عمى  ىلقد أوص

ف تمسؾ سجلًا خاصاً بالمساىميف وفؽ النموذج المعتمد   أالمعمومات حيث أوجبت الشركة  

يضاً عمى المعمومات  أف يطمع  أو  ، طلاع عمى سجؿ المساىميف  الاف تمكف المساىـ  مف أو 

وكذلؾ المعمومات الدورية  وغير الدورية  المفصح عنيا   ،والوثائؽ الخاصة بالشركة 

جراء إقؿ مف رأسماؿ الشركة  ب%( عمى الأ10والاستجابة لطمب المساىميف الذيف يممكوف )

 عمى أعماؿ الشركة  ودفاترىا . تدقيؽٍ 

 حقوق المساىمين المتعمقة باجتماع الييئة العامة   -3

دت قواعد الحوكمة عمى حقوؽ المساىميف المتعمقة باجتماع الييئة العامة في المادة كَ أحيث 

عمى طمب خطي اءً ف يدعو الييئة العامة للاجتماع بنأدارة  وجبت مجمس الإأالخامسة   حيث 

 ،%( مف أسيـ الشركة  10مف مفتشي الحسابات أو مف مساىميف يممكوف ما لا يقؿ عف )
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جتماع اومكاف  عمى تيسير مشاركة أكبر عدد مف المساىميف  وذلؾ باختيار موعدٍ  والعمؿ

عف جدوؿ  واضحةٍ  علاف عف موعد انعقاد الييئة العامة ومكانو  وخلاصةٍ المساىميف  والإ

ف تتاح لممساىميف أالأعماؿ  قبؿ الموعد المحدد للاجتماع بأربعة عشر يوماً عمى الاقؿ  . و 

ف تكوف الموضوعات المعروضة عمى الييئة العامة أالفرصة لممشاركة الفعالة  والتصويت   و 

ـ بحيث يتمكف المساىموف مف اتخاذ القرارات بشأنيا  بشكؿ سمي  كافيةٍ  مصحوبة بمعموماتٍ 

وتوجيو  ومدروس . ويحؽ لممساىميف مناقشة الموضوعات المدرجة في  جدوؿ الأعماؿ 

وتحقيؽ المعاممة المتكافئة    ،دارة ومفتشي الحسابات الأسئمة بشأنيا   الى أعضاء مجمس الإ

ويحؽ لممساىميف الاطلاع عمى محاضر  اجتماعات الييئات العامة .  ،لجميع المساىميف 

أو   حضور الييئة العامة  اف ينيب عنو مف يختاره بمقتضى صؾ توكيؿٍ   ويجوز لمف لو  حؽ

 (.  2008, السورية الماليةالأسواؽ وراؽ ) ىيئة الأ ةٍ رسمي بموجب وكالةٍ 

 القواعد المتعمقة بالإفصاح والشفافية  3.2.6.2

قوي يشجع عمى الشفافية  الحقيقية  أحد الملامح  المحورية   فصاحٍ إيعتبر وجود نظاـ 

والذي يعتبر أمراً رئيسياً لقدرة المساىميف  ، شراؼ عمى الشركات  القائـ عمى أساس السوؽللإ

فصاح القوي  أف يساعد .  ويمكف لنظاـ الإ مدروسةٍ  عمى ممارسة حقوؽ ممكياتيـ  عمى أسسٍ 

فصاح لإويساعد ا ،عمى اجتذاب رأس الماؿ  والمحافظة  عمى الثقة في أسواؽ رأس الماؿ 

وسياسات الشركة  وأدائيا  فيما ، أيضاً في تحسيف فيـ الجميور لييكؿ ونواحي نشاط المنشأة 

 ات  التي تعمؿ فييا . ػػركات مع المجتمعػػػػػػػػػػلاقات الشػػػػػوع ،يتعمؽ بالمعايير  البيئية والأخلاقية 

فصاح للإ اً ىناؾ مطمب فَ أحيث  ،عموماً    يا جيدةٌ فصاح في سورية  بأنَ لإوتعتبر متطمبات ا

% وما 5عف ىيكؿ الممكية   وىناؾ متطمبات الافصاح عف كؿ حممة الاسيـ الذيف يمتمكوف 
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يضاً أوىناؾ  ،فوؽ  مف الأسيـ  ومتطمبات للإبلاغ عف  العمميات  التداوؿ التي يقوموف  بيا 

لأصحاب  ية قضايا مادية تتعمؽ  بالموظفيف  والمساىميف وىناؾ تحديدٌ ألزاـ  للإفصاح  عف إ

يضاً أو   ،للإفصاح عف سياسة الحوكمة  في الشركة  بالمقابؿ  ليس ىناؾ مطمبٌ   ،مصالح ال

خلاقية التي تتبناىا لأومفصؿ  حوؿ السياسات الاجتماعية  وا واضحٌ  ليس ىناؾ  مطمبٌ 

ردنية والمصرية  عمى سبيؿ الشركة  ومدى الالتزاـ بيا . في حيف تضمنت قواعد الحوكمة  الأ

 تخص ىذيف الجانبيف .   اً المثاؿ  بنود

 ميام ومسؤوليات الادارة التنفيذية  4.2.6.2

دارة التنفيذية في الممارسات السميمة عمى دور  ومسؤوليات الإ نظاـ مف  13قد نصت المادة ل

 دارة التنفيذية .لى تعويضات الإإالشركة لكف لـ يتطرؽ القانوف 

بخصوص المكافآت النقدية والعينية التي تتقاضاىا الإدارة التنفيذية  ليس ىناؾ مطمبٌ  فَ أحيث 

فصاح عف ما في حيف أوصت  قواعد الحوكمة المصرية عمى سبيؿ المثاؿ  بأف يتـ الإ

دارة  التنفيذييف شاملًا المرتب والبدلات  والمزايا العينية  يتقاضاه اي مف أعضاء مجمس الإ

 مالية . ذات طبيعةٍ  وأسيـ التحفيز  وأية عناصر أخرى

فصاح  عف التعويضات التي يحصؿ عمييا بخصوص الإ اً مطمب النظاـ و لـ يتضمف  نَ أكما 

أو ضمف المجموعة   شقيقةٍ  ية شركاتٍ أومف  ،المدير التنفيذي  مف الشركة  التي يعمؿ لدييا 

 .مثيمة  في القطاع نفسو أخرى  دارة بشركاتٍ لمقارنة  تعويضات  الإ يضاً  ليس ىناؾ مطمبٌ أو 

 لجنة التدقيق  5.2.6.2
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مف الفصؿ الخامس لنظاـ الممارسات السميمة  تشكيؿ لجنة التدقيؽ  12تناولت المادة 

 وصلاحياتيا  ومياميا .

غير تنفيذييف  لزـ النظاـ  بأف تتكوف لجنة التدقيؽ  عمى الأقؿ مف ثلاثة   أعضاءٍ أحيث 

وأف تتوافر  لدى أحد أعضاء المجنة عمى الأقؿ الخبرة المالية والمحاسبية وأوصى   ،مستقميف 

 وأف تجتمع بمفتش الحسابات مرةً ، عمى الأقؿ بالسنة  أف تعقد المجنة أربع اجتماعاتٍ  أيضاً 

 .عمى الأقؿ بالسنة  

راؼ عمى ف تقوـ لجنة المراجعة بالأشأوتتطمب مبادئ منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية  

حيث كمؼ  ،يكمؼ المجنة بذلؾ  واضحٌ  لكف لا يوجد مطمبٌ  ،الالتزاـ بمبادئ حوكمة  الشركات 

 دارة  بالإفصاح عف الالتزاـ بمبادئ حوكمة الشركات  في تقريره السنوي .مجمس الإ

 المدقق الداخمي   6.2.6.2

يقوـ بأعماؿ التدقيؽ  داخميٌ  الشركات المساىمة بأف يكوف لدييا مدقؽٌ  15قد الزمت المادة ل

وايضاً اكدت عمى استقلالية المدقؽ  ،حيث حددت واجبات ومؤىلات  وخبرات المدقؽ الداخمي 

 2008سواؽ المالية ,وراؽ والأوقيامو بالاطلاع عمى دفاتر الشركة  وجميع قيودىا ) ىيئة الأ ،

 .  دوريٍ  لضرورة تغيير المدقؽ الداخمي بشكؿٍ  النظاـ(.لكف لـ يتطرؽ 

 مفتشو الحسابات   7.2.6.2

لزمت أالحسابات  فقد  يالممارسات السميمة لموضوع مفتش نظاـتطرؽ الفصؿ السابع مف 

 يتشرؼ عمى تعييف مفتش  ةٌ إشرافي مف ىذا  القانوف  بأف تكوف ىناؾ جيةٌ   14المادة 
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 دلةٌ وتضمنت ىذه المادة أ ، معينةٍ  لزمت  بتغيير المفتش دورياً  وفي حالاتٍ أيضاً أالحسابات  و 

 ى مؤىلات  مفتش الحسابات  وحددت ىذه المؤىلات .إلتشير 

( لتصنيؼ  الأوراؽ الماليةمتخصصة ) غير الييئة  أو سوؽ   لكف ليس ىناؾ وكالاتٌ 

ا حصاءاتيإف يعتمد مراجع الحسابات  عمى نتائج أيمكف  ،الشركات  مف حيث جودة الحوكمة  

 .(  2010) كناف نده ,في قوانينيـ   تطوعيٍ  ردف كبندٍ مف مصر والأ في حيف تبنتو كؿٌ 

 حقوق أصحاب المصالح    8.2.6.2

وحؽ الحصوؿ  ،د  القانوف عمى احتراـ حقوؽ أصحاب المصالح التي تحمييا القوانيف حيث أكَ 

مف  يٍ خلاؿ  بأعف الخسائر التي قد تمحؽ بيـ نتيجة  الإ  مناسبةٍ  فعميةٍ  عمى تعويضاتٍ 

وحقوؽ مالكي أسناد  ،د عمى حقوؽ الدائنيف  عند تخفيض رأس الماؿ يضاً  أكَ أحقوقيـ . و 

 .  ( 2008سواؽ المالية , وراؽ والأ) ىيئة الأالقرض 

لـ يفصؿ حقوؽ جميع أطراؼ   عا ٍـ لكف تناوؿ القانوف حقوؽ أصحاب المصالح بشكؿٍ 

المصمحة . حيث لـ يتطرؽ لحقوؽ العامميف مف حيث قرارات الاستخداـ  والكفاءة المطموبة  

 وتحديد الرواتب .

ولـ يتناوؿ حقوؽ الجميور مف حيث مسؤولية الشركة عف نوعية المنتجات  التي تقدميا  

 ومسؤوليتيا اتجاه البيئة .

 المورديف  والمدينيف  والموزعيف .يضاً لـ يتطرؽ لحقوؽ أو 

 وتستخمص الباحثة  بعض الملاحظات عمى قانوف الممارسات السميمة :
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عمى الرغـ  مف أىمية ذلؾ    الممارسات السميمة  في سورية كميا بنود الزاميةٌ  نظاـبنود   فَ إ  -

ولا تشتمؿ   عامةٌ  يا تبقى بنودٌ نَ ألى اىتماـ  الجيات المعنية لموضوع الحوكمة لا إوما تشير 

 لمممارسات السميمة . تفصيميةٍ  ىذه البنود عمى بنودٍ 

قواعد  حوكمة الشركات في سورية موجية فقط لمشركات المساىمة المدرجة في سوؽ  فَ إ  -

بحوكمة الشركات العائمية  ف  تكوف ىناؾ قواعد خاصةً أدمشؽ للأوراؽ المالية .حيث يجب 

 لاحقاً بسوؽ دمشؽ .دراجيا إالتي يجب تأىيميا  ليتـ 

إعادة ىيكمة الشركات المعسرة   يخص فعاؿٍ   طار حوكمة الشركات بإطارٍ إف يستكمؿ أيجب  -

 يـ  وأصحاب المصالح ػػػبة لحممة الأسػػػػنظراً لأىمية ىذا الموضوع بالنس ،وليس فقط تصفيتيا 
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 الفصل الثالث : الحوكمة  وعوائد الأسيم 

 

 حوكمة الشركات نظريات  1.3

 عامةٍ  فمف الضروري استعراض لمحةٍ  ، أفضؿٍ  بغرض استيعاب مفيوـ حوكمة الشركات بشكؿٍ 

 ساسٍ أساسية التي توصؼ ممارسات حوكمة الشركات عمى عف بعض النماذج النظرية الأ

 .عممي 

 (: The Agency Theory ) نموذج الوكالة  1.1.3

الشركات التي ترتكز عمى العلاقة ما  برز الأسس النظرية لحوكمةأتعتبر نظرية الوكالة مف 

أوؿ مف وضع  Berle and Means (1932)ويعتبر  ،بيف إدارة المنظمة وحممة الاسيـ 

حيث  بينا أف فصؿ  لى بيانات الشركات الأمريكيةإالتصور النظري ليذه النظرية استناداً 

دارة . إف ىذه عف انفصاؿ الممكية عف الإ ناجمةً  الممكية عف إدارة الشركات سوؼ يولد مشاكؿ

سيتحقؽ نتيجة ىذا الفصؿ العديد مف المزايا منيا استمرارية بالمقابؿ ر طبيعي لكف المشاكؿ أمٌ 

 دارة الخبيرة.الاستفادة مف الإالشركة و 

باعتبارىا  وطوراىا في ىذ النظرية  ‌Jensen and Meckling (1976)وبعد ذلؾ تعمؽ  

( موكؿيا عقد يفوض بموجبو الطرؼ الأوؿ )اليمكف وصؼ ىذه العلاقة عمى أنَ . علاقة وكالة 

 عنو . طرؼ آخر )الوكيؿ ( لمقياـ بالخدمات نيابةً 

تكوف  نطوي ىذا النوع مف العلاقة عمى تفويض المدراء لاتخاذ قراراتٍ يوفي الشركات الحديثة 

 .‌Padilla,2002)) في مصمحة المساىميف )المالكيف (
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تصرؼ الوكلاء وفؽ مصالحيـ الشخصية عمى حساب مصالح المساىميف فتنشأ لكف قد ي

عف الاختلافات بيف قرارات الوكيؿ  والقرارات التي مف  مشكمة الوكالة التي ترتبط بتكاليؼ ناتجةٍ 

مف  لمتقميؿدارة لى مراقبة تصرفات الإإفتتولد الحاجة  ،شأنيا تعظيـ ايرادات المساىميف 

 .(Jensen and Meckling 1976) تنشأ عف سوء المراقبةقد الخسائر التي 

أكبر مف قبؿ  لى تيديداتٍ إلى تعرض الشركات ذات درجات الوكالة الأعمى إيؤدي ذلؾ وقد 

 ةوبالتالي مف الضروري السيطرة عمى المشاكؿ المرتبطة بالوكال ،الشركات الأخرى 

(Alenazi, 2017).   المعمومات التي تحدث عندما يمتمؾ ومصدر ىذه المشاكؿ ىو عدـ تماثؿ

عف الطرؼ الآخر )مثؿ  مختمؼٍ  توقيتٍ بأكثر أو  )مثؿ إدارة الشركة ( معموماتٍ  واحدٌ  طرؼٌ 

الخاصة التي قد ـ وىذا قد يسمح لممدراء بالعمؿ عمى تحقيؽ مصالحيـ ورغباتي المساىميف (.

 . (Fernando,2009; Russell, 2005)تعرض الشركة ومساىمييا لمخطر 

مف ناحية تقبميـ لممخاطر مع مصالح أصحاب الكبار  المساىميف  كما  قد تتعارض مصالح 

 .(Mehren et al., 2011)وكالات التأميف  –المودعيف  –المصمحة مثؿ الدائنيف 

وبالتالي مخاطر عالية وىذا  ؿٍ عاذات مردود ٍ  فقد يفضؿ كبار المستثمريف الاستثمار في أصوؿٍ 

دارة يمكف مراقبة  ولمتقميؿ مف خطر سوء تصرؼ الإ .ما قد يعرض اصحاب المصمحة لمخاطر

دارة مف قبؿ أعضاء مجمس الادارة  التي تعتبر الآلية الداخمية  الأكثر أىمية أنشطة الإ

(Gomez and Russell,2005). 

دارة عمى القرارات التي يتخذىا كبار المدراء  وعمى تحقيؽ مصالح لإلا يشرؼ فقط  مجمس ا

وتعظيـ الارباح ليؤلاء المساىميف  توليد ولكف أيضاً يحفز عمى  ، (Pige,2002)المساىميف 

(Ellul and Yerramilli,2013). 
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لمقياس مثؿ  ومف الوسائؿ الأخرى لتقميؿ تكاليؼ الوكالة توفير الحوافز المرتبطة بنتائج قابمةٍ 

المكافآت المالية  القائمة عمى أساس الأداء . عادةً ما تمنح ىذه الحوافز عمى شكؿ حزمة 

‌(.Fernando ,2009)مما يشجع المدراء عمى العمؿ عمى تحقيؽ مصالح المساىميف  تعويضات ٍ 

مو لمتعامؿ مع تكاليؼ الوكالة  في النموذج الأنج لقد تطورت مبادئ حوكمة الشركات كآليةٍ 

الأنجمو  ( السائد في المممكة المتحدة  وأمريكا . ويطمب النيج Anglo- Saxonسكسوني )

مديريف مستقميف  – البورصة أف يكوف ليا مجالس موحدةٌ  في  مف الشركات المدرجةسكسوني 

 لجاف مجمس إدارة .  -خارجييف  

يركز ىذا النيج في المقاـ  ساسية التي تقوـ عمييا نظرية الوكالة وتماشياً مع الافتراضات الأ 

 زيادة ثروة المساىـ يتـ تعظيميا  مف خلاؿ المكافآت الكبيرة لممدراء التنفيذييف . الأوؿ عمى أفَ 

دارة  قد يشجعيـ عمى تحقيؽ مصالحيـ الشخصية مف لإمف المتفؽ عميو أف ضعؼ مراقبة ا

تضع نظرية  .رباح وغيرىا مف أنواع الاحتياؿ لأمثؿ إدارة اغير مشروعة  نشطةٍ أخلاؿ ممارسة 

أفضؿ   ؿٍ مف المراقبة  سيتصرؼ المدراء بشك الوكالة  الأساس لحوكمة الشركات حيث أنو بمزيدٍ 

 ىداؼ سيتـ الاعتماد عمى آلياتٍ وسيعمموف عمى تعظيـ ثروة الشركة  ولتحقيؽ ىذه الأ

 .(Datta et al. , 2001)مختمفة  وخارجيةٍ داخمية ٍ 

افتراضيا بأنو  أفَ  لاَ إنظرية الوكالة تعتبر مف أىـ نظريات حوكمة الشركات  الرغـ مف أفَ عمى 

 يمكف السيطرة عمى سموؾ المدراء  غير منطقي .

دارة غير ممكنة وغير مطموبة السيطرة الكاممة عمى الإ أفَ  (Fernando,2009)فقد بيف  

سموؾ القائـ عمى المعيف مف  ستوىً بم فالمساىميف يقبمو  و عند تفويض الوكلاء  فإفَ .لأنَ 
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وجية النظر ىذه تضعؼ جوىر حوكمة  فإفَ دارة . وبالتالي  لإالمصمحة الذاتية  مف قبؿ ا

وتنظيـ  في ىذه العلاقة  أي تجاوزٍ وجود لى التحقؽ  مف إيا  تيدؼ الشركات مف حيث أنَ 

 شراؼ عمييا لتحقيؽ مصالح  حممة الأسيـدارة والإالإ

 ( : The Stewardship Theoryالاشراف )نموذج  2.1.3

المدراء قد يعمموا عمى  لا يوافؽ ىذا النموذج الافتراض الذي بني عميو نموذج الوكالة  بأفَ 

 تحقيؽ مصالحيـ الشخصية عمى حساب مصالح المساىميف .

، يسود الاعتقاد شراؼ لإو في ظؿ نموذج ابأنَ ‌‌Donaldson and Davis (1994)فقد بيف 

رباح عالية لمشركة وعوائد أعمى ألتحقيؽ مستويات  المدراء ىـ مشرفوف جيدوف ويعمموا بجدٍ  بأفَ 

نجاز   المسؤولية  والإ دواتأينبغي  تحفيز المدراء  بشكؿ رئيسي عبر لذلؾ لحممة الأسيـ . 

أف  دارة العميا (  وأىدافيـ  معتبرةً لإنظرية الإشراؼ تركز عمى واجبات المشرفيف )ا وبالتالي فإفَ 

   .((Donaldson and Davis ,1991دوافع المشرفيف  ىو تحقيؽ  نجاح المنظمة 

عمى زيادة العوائد المالية لممساىميف مف  فالمدراء يعممو  بأفَ ‌‌ Daily et al ( 2003) فويبي

ىؤلاء المدراء  فَ إبيـ كصناع قرار فاعميف في مجاؿ الأعماؿ . خاصةٍ   أجؿ خمؽ سمعةٍ 

بدور الوكيؿ والتي تتطمب مف ىؤلاء الأفراد أف يكونوا جديريف بالثقة وأف  وفالمشرفوف ىـ المكمف

 .) ‌ ‌(Tricker ,2000 في سبيؿ تحقيؽ مصالح الشركة عمى أفضؿ وجوٍ  يعمموا  بجدٍ 

يـ الشركة  مف مجرد كونيـ وكلاء حيث يعمؿ المشرفوف وكأنَ  ىذه المسؤولية ىي أكبر بكثيرٍ 

ى فوائد الجمع ما بيف دور إلوتشير نظرية الإشراؼ   .(Alenazi ,2017)نفسيا بدلًا مف تمثيميا 

و  نظراً  لحاجة . ويفترض النموذج بأنَ  (Hendy,2002)دارة والمدير التنفيذي رئيس مجمس الإ
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المنظمات ينبغي أف تستبعد  ما يمكف تسميتو المدراء  فإفَ  ، ولأىمية أف يعمؿ المدراء بمسؤوليةٍ 

 تنفيذييف   .الغير 

عمى المراقبة و  غير  تنفيذييف  غير  قادرٍ  المجمس المكوف مف مدراءٍ  فَ إفيذه النظرية لوفقاً 

‌.‌((Donaldson and Davis ,1991العمؿ بكفاءة 

بدوف مجمس إدارة  و مف المنطقي العمؿأنَ   Hawley and Williams (1996)ويرى ‌

وامر التي المشرؼ والأ تبعوالسموؾ الذي ي إفَ  وعوضاً عنو مجمس يديره فقط مدراء تنفيذييف.

ىياكؿ الحوكمة المثمى ىي  شراؼ يؤكد بأفَ لإوبالتالي فإف ا ،جماعي يصدرىا قائمة عمى أساسٍ 

في إطار  ة الحوكم ممارسات وبالتأكيد فإفَ  ،تمؾ التي تمكف مف التنسيؽ داخؿ المؤسسة 

 (.(Ghosal and Moran ,1996فردي  الشركات لا يمكف أف تبنى عمى أساسٍ 

كما يتطمب  تطبيؽ ممارسات الحوكمة  الفاعمة  مساىمة أعضاء المنظمة في جميع 

للأنشطة التنظيمية لتحقيؽ  و ينبغي أف يكوف ىناؾ تنسيؽ  جيدٌ نَ أوىذا يعني  ،المستويات 

 .(Turnbull, 1995)أىداؼ المنظمة 

عمى الشركة  والذيف  يفدارة  والمدراء ىـ المشرفمجمس الإ شراؼ  فإفَ ووفقاً لمنظور نظرية الإ

 .(Alenazi, 2017)يعمموف بالشكؿ الذي يحقؽ الفائدة والمصمحة ليـ ولملاؾ الشركة 

أعضاء مجمس الإدارة  ىـ  وتعتمد حوكمة الشركات وفقاً ليذه النظرية عمى فكرة أفَ    

كما أنيـ لا يرغبوف   ،عف حماية أصوؿ الشركات  نيابةً عف أصحاب المصمحة يفالمسؤول

  (.Pagano and Volpin, 2001) خرى عمى حساب الأطراؼ الأ بتحقيؽ منافع شخصيةٍ 
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وبالتالي زيادة شراؼ والمراقبة الموكمة ليـ تمكنيـ مف تعظيـ الأداء العاـ لمشركة  ميمة الإ فَ إ

ساسية لتنفيذ ممارسات حوكمة الشركات الفعالة في . ىذه ىي الشروط الأ‌جمالية لإالربحية ا

ف  عمى الشركة بدوف و نو مف الناحية العممية  لا يمكف أف يعمؿ المشرفأ لاَ إأي شركة . 

 فعممو المدراء لا ي مصالح مكتسبة  مف شأنيا أف تعرض المستثمريف لمخطر , وبالتالي فإفَ 

 دائماً عمى تحديد مصالحيـ الشخصية بما يتماشى مع مصالح  المساىميف . وفي الواقع فإفَ 

 ىيدارة التنفيذية أحد الدوافع التي تحفز معظـ الراغبيف لمعمؿ في الادارة أو لشغؿ منصب الإ

ة يكاد عماؿ الحديثوبالتالي في بيئة الأ ،المنافع التي يأمموف الحصوؿ عمييا في ىذه العممية 

 .(Benston, 2005)فقط  شركة تتصرؼ القيادة فييا كمشرؼٍ اليكوف مف المستحيؿ العثور عمى 

 

 الحوكمة وأداء الشركة  2.3 

العلاقة بيف الحوكمة وأداء الشركات  فتبيف نظرية   فسرت العديد مف النظريات التي ذكرت سابقاً 

انفصاؿ الممكية عف الادارة يولد تكاليؼ  (  أفَ 2391)‌Jensen and Meckling  ‌لالوكالة  

 .أفضؿ  وبالتالي أداءً وكالة  والحوكمة ىي الأداة لمتخفيؼ مف ىذه التكاليؼ 

 transaction cost)في نظرية  Williamson( 1979,1981,1983,1984)يقترح  

economics)    َمشكمة الحوكمة تنتج مف عدد مف المخاطر التعاقدية  وتتعامؿ حوكمة أف 

الشركات مع مقاييس داخمية محددة والآليات التي تقتصد التكاليؼ المرتبطة  بالأخطار 

 Freemanؿ   (stakeholder  model  ) ا في نموذج أصحاب المصالحالتعاقدية . أمَ 

صحاب أرضاء جميع إدارة العميا لمشركة التي تطمب مف الإ  إداريةٍ  يقترح نظرةٍ    (1984)

 . والموظفيف ونقاباتيـ  والمورديف والعملاء لتكوف المنظمة ناجحةً المصالح مف الملاؾ 
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( Political Modelفي  النموذج السياسي )  Pound(1993) ‌ووفؽ النيج السياسي ؿ

مف خلاؿ قوة التصويت و   ومستمرٍ  رسميٍ  دارية بشكؿٍ يمارس المساىموف النشطوف الرقابة الإ

مثؿ لجنة المساىميف و لجنة ترشيح المدير   آليةً  فوف النشطو يستخدـ المستثمروف المؤسساتي

 دارة شركاتيـ المستيدفة  إغير رسمي عمى  والحملات والمراقبة الودية لممارسة ضغطٍ 

نتيجة اختلاؼ  داء كانت نتائجيا متباينةً لأوالدراسات التي تناولت العلاقة بيف الحوكمة وا

فصاح دارة ، التدقيؽ، الإالمتناولة  )مجمس الإذلؾ نتيجة اختلاؼ مؤشرات الحوكمة الأسواؽ وك

، ىيكؿ الممكية ،  بنود ضد الاستحواذ ،التعويضات (  واختلاؼ مقاييس الاداء المستخدمة  

يضاً نتيجة اختلاؼ أو  ،وغيرىا،  (ROE) , والعائد عمى السيـ(ROA)صوؿ كالعائد عمى الأ

 طرؽ التقدير .

جانب مف العدد استقلالية مجمس الادارة  ونسبة المدراء الأ بأفَ    Müller(2014) فقد بيف  

داء الحالي والمستقبمي عمى  الأ معنويٌ  ايجابيٌ  لمحوكمة ليا تأثيرٌ  الكمي لممدراء كمؤشراتٍ 

 صوؿ .باستخداـ العائد عمى الأ

بنود الحوكمة المتعمقة باستقلالية لجاف    Saibaba and Ansari (2013)في حيف تناوؿ  

بيف  ايجابيةٍ  لى علاقةٍ إفتوصموا  ،داء قيؽ ولجاف المجمس  لدراسة أثر الحوكمة عمى الأالتد

 استقلالية لجاف التدقيؽ ولجاف المجمس  وبيف مقاييس المالية لمشركات اليندية المدرجة عمى

 .  BSE sen sex مؤشر

التي    Ezzine (2011)وىناؾ العديد مف الدراسات التي تمت في الدوؿ الناشئة ، ففي دراسة 

سيـ أ أسعارأجراىا لمتعرؼ عمى تأثير الحوكمة)حجـ مجمس الإدارة ، تركيبة المجمس( عمى 

ما بيف   عكسيةٌ ىناؾ علاقة ٌ  ى أفَ إللشركات السعودية خلاؿ الأزمة المالية الأخيرة ، توصؿ ا



62 
 

علاقة ما بيف تركيبة المجمس وأداء الشركة   حجـ المجمس وأداء سعر السيـ في حيف لـ يجد أيَ 

 .لى حداثة تطبيؽ قواعد الحوكمة في السوؽ السعودية إذلؾ  اوعز 

في دراستيـ التي أجروىا عمى  Jaafer and El Shawa  ( 2014)في حيف تناوؿ كؿ مف 

الممكية المركزة   2005-2002بيف عامي  الشركات المدرجة في سوؽ  الأسيـ الأردنية ما

لمحوكمة  ودراسة تأثيرىـ عمى أداء الشركات الأردنية،  وخصائص مجمس الإدارة  كمؤشراتٍ 

 أداء الشركات الأردنية . في ر ايجابيٌ الممكية المركزة وحجـ المجمس ليما تأثيٌ  وتبيف بأفَ 

ر لمحوكمة في أداء الشركات ، فقد وجد كؿ مف تأثيٍ  أيَ عمى آخروف  عثرفي حيف لـ ي

Omran ,Bolbo and Fatheldin(2008)   ٌمف الدوؿ  في دراستيـ التي تناولت عدد

والتي تبحث في تأثير ىيكؿ الممكية في أداء   تونس ( –عماف  –الأردف  –العربية )مصر 

بأنو ليس ىناؾ أي تأثير لتركز الممكية التي كانت نتيجة ضعؼ  الشركات لمدوؿ محؿ الدراسة

 الحماية القانونية لممستثمريف في أداء الشركات . 

 الحوكمة وعوائد الأسيم  3.3

 الأسيـ   تكاليؼ مف خلاؿ تأثيرىا عمى  عوائد الأسيـ بشكؿ غير مباشرٍ  فيتؤثر الحوكمة 

 المخاطر وبالتالي تنخفض العوائد . ف تقؿأبمستويات حوكمة أعمى ينبغي و حيث أنَ 

في  نظرية الوكالة أف   الحوكمة ىي  (Jensen and Meckling ,1976 )حيث أكد   

دستور الشركة التي تعمؿ عمى تخفيؼ تكاليؼ المراقبة والتدقيؽ والتكاليؼ الأخرى الخاصة 

ؼ مشاكؿ وبمستوى حوكمي أعمى يقؿ التلاعب بالمعمومات  وبالتالي تخ بالمستثمريف.

المخاطر المتعمقة  بالشركة  وبالتالي ستنخفض( asymmetricالمعمومات الغير متناظرة )
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 metron,1987,Easley and)لى عوائد أقؿ إتكمفة رأس الماؿ مؤديةً في  بالمحصمة انخفاض 

Ohara,2004.)ثٍٛ‌انحٕكًخ‌‌‌ ‌يب ‌انعلالخ ‌نذراضخ ‌يٍ‌انذراضبد‌فٙ‌أٔرٔثب ‌أعرٚذ‌انعذٚذ ٔنمذ

 .ٔعٕائذ‌الأضٓى‌‌

التي أجروىا عمى  الشركات في السوؽ  (Bauer , Gunster ,Lotten,2003ففي دراسة ؿ)

حيث وجدا بأف ىناؾ  اختلافاً كبيراً  بيف السوؽ ، الاوربية  والشركات في المممكة المتحدة 

البريطانية والاوربية مف حيث  العوائد المحققة مف استراتيجية الاستثمار الخاصة بحوكمة 

( وبيع أسيـ الضعيفة الشركات التي تتضمف شراء أسيـ الشركات في )محفظة الحوكمة 

لمحفظة    %2.1د سنوية بحوالي دت الى عوائأ( التي الجيدةالشركات  في )محفظة الحوكمة 

 بالنسبة لمحفظة المممكة المتحدة.  %7.1وربي وتحاد الأالأ

السوؽ الأوروبي قيـ الشركات مف حيث تطبيقيا لمعايير الحوكمة بشكؿ  وفسروا ذلؾ بأفَ 

معايير الحوكمة لمشركات بعيف الاعتبار  فأنعكس ذلؾ بأسعار  وفوأخذ المستثمر  ،عادؿٍ 

معايير الحوكمة بعيف  وىاالمممكة المتحدة التي لـ يأخذ مستثمر  سوؽ عكسعمى ، الأسيـ  

 الاعتبار في استثماراتيـ .

(  في دراستيـ التي أجروىا عمى السوؽ الأمريكية  التي Gompers et al,2001بيف ) و

ىناؾ اختلافات ما بيف الشركات في مجاؿ  حيث بينوا بأفَ . 1990sشركة في  1500تناولت 

نتيجة البنود المتبناة  والقواعد المصدرة عمى  كافالاختلافات  ىذه معظـ أفَ و  حوكمة الشركات

لموجة  الاستحواذ في   مستوى الولايات في النصؼ الثاني مف الثمانينات التي كانت كرد فعؿٍ 

1980s  ، لتخفيض حقوؽ  وبنود أخرى ستحواذ  حيث تبنت العديد مف الشركات دفاعات الا

حممة الأسيـ . وفي نفس الوقت أصدرت العديد مف الولايات القوانيف التي تعطي الشركات 
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الحماية الكبيرة ضد عمميات الاستحواذ . والنتيجة النيائية كانت الاختلاؼ الواسع في تراكيب 

 الحوكمة بيف الشركات  في الولايات المتحدة .

في  حاؿ استخدـ المدراء ىذه البنود  ،نود الدفاعية يمكف أف تؤذي حممة الأسيـ إف مثؿ ىذه الب

في وضع  كبيرةً  وبالتالي فإف الشركات تممؾ حريةً  ، منافع شخصيةً  وتحقيؽلتحصيف أنفسيـ 

واختيار المدراء  ويمكف أف  ،وانتخاب مجمس الإدارة  ،قواعد التصويت  لحامؿ السيـ 

أو سيطرة   لجعؿ الأمر صعباً  عمى حممة الأسيـ  لممارسة أي تأثيرٍ  الآلياتيستخدموا ىذا 

لممعمومات الخاصة   ويكوف إشارةوىكذا فإف تبني ىذه البنود يمكف أف يغير ىيكؿ الحوكمة 

 التي يحصؿ عمييا المدراء .

بعوائد الأسيـ  خلاؿ   كبيرٍ  بشكؿٍ  حوكمة  الشركات مرتبطةٌ  ى أفَ إلوتوصمت الدراسة   

1990s   َاستراتيجية الاستثمار التي  اشترت  أسيـ الشركات ذات مؤشر الحوكمة   ووجدوا بأف

 )حقوؽ حممة الأسيـ الأقوى ( وباعت أسيـ الشركات ذات مؤشر الحوكمة العالي الضعيؼ 

كما تبيف بأف  .سنوياً   % 8.5تقدر عاديةحقوؽ حممة الأسيـ الضعيفة ( حققت عوائد غير )

 في بداية فترة العينة   Tobin’sQبيف الحوكمة وقيمة الشركة المقاس ب  ية ماىناؾ علاقة سمب

% 2.5بقيمة الشركة مقداره  يقابمو انخفاضٌ  فكؿ زيادة في قيمة مؤشر الحوكمة بمقدار نقطةٍ 

 وفسروا ذلؾ بما يمي : كبيرٍ  وبنياية العقد ازدادت ىذه الاختلافات بشكؿٍ 

بنود الحوكمة  التي تخفض  حقوؽ حممة الأسيـ مباشرةً تسبب تكاليؼ  ىو بأفَ : التفسير الأوؿ 

بعيف الاعتبار عند اتخاذ قراراتيـ  ؼىذه التكالي وفواذا لـ يأخذ المستثمر  ،وكالة إضافية 

 عندىا عوائد الأسيـ سوؼ تكوف أسوء مما كاف متوقعاً .الاستثمارية 
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أداء الشركة المستقبمي سوؼ يكوف أسوء   لكف  المدراء  يدركوف بأفَ  فَ أىو  :والتفسير الثاني

و المدراء بعيد وفي ىذه  الحالة فإفَ  ،يتنبؤوا  بيذا الانخفاض  في المستقبؿ  ـالمستثمريف ل

توفر تمؾ البصيرة يمكف أف يطبقوا بنود الحوكمة  وذلؾ لحماية أنفسيـ مف المسؤولية  بينما 

 . إضافيةٌ  لد تكاليؼٌ البنود حماية حقيقية و ليست بالضرورة أف تو 

بؿ ىي بالأحرى إشارة  ،  بنود الحوكمة لا تممؾ لوحدىا أية قوةٍ  ىو بأفَ  : والتفسير الثالث

شارةٍ   في أسعار  السوؽ . غير مندمجة بشكؿ صحيحٍ  لتكاليؼ الوكالة المرتفعة وا 

صاؼ أقؿ ونمو مبيعات  الشركات ذات مؤشر الحوكمة المرتفع تممؾ ىوامش ربحٍ  ووجدوا بأفَ 

 ىو أفَ  ر واحدٍ ونفقات رأسمالية أكبر  واستحواذات أكبر . وفسروا ىذه النتائج  بتفسيٍ  ،أقؿ 

في تكاليؼ الوكالة وىذه  اختلافاتٌ  مباشرٍ  الاختلافات في القوة الإدارية سببت بشكؿٍ 

 . 1990sفي أسعار السوؽ  صحيحٍ  دمج بشكؿٍ نالاختلافات لـ ت

 

 آليات حوكمة الشركات  4.3

مف الطرؽ والأدوات التي تطبؽ في الشركة وبيئتيا لمتعامؿ مع مشاكؿ  حوكمة  ىي مجموعةٌ 

دارة يدير مجمس الإ  تطبؽ لضماف  بأفَ  خارجية  وآلياتٍ  داخميةٍ  وتقسـ الى آلياتٍ  الشركات

 .(Leventis et al. ,2013)صحاب المصمحة أسيـ و المؤسسة لمصمحة حممة الأ

 ،ىيكؿ الممكية  ،دارةمجمس الإ ،عمى سبيؿ المثاؿ ،تنشأ الآليات الداخمية مف داخؿ المؤسسة 

تشمؿ ىذه الآليات  ،المدققيف الداخمييف . بينما تنشأ الآليات الخارجية مف خارج المؤسسة 
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وف والمستثمر  ،وكالات التصنيؼ  ،مراقبة السوؽ  ،أسواؽ رأس الماؿ  ،القوانيف الحكومية 

 .(Berger et al. , 2016) المؤسساتيوف 

حيث يقدـ  ،عمى مخاطر الشركات  كبيرٍ  تؤثر آليات الحوكمة الخارجية بشكؿٍ 

(Naciri,2013)   َاً ىام اً وكالات التصنيؼ كآليات حوكمة خارجية تمعب دور  المثاؿ عمى أف 

الآليات الخارجية لمحوكمة تمعب دوراً  تبيف أيضاً أفَ  افي التأثير عمى مخاطر الشركات .كم

 ما بيف المساىميف . في منع نشوب صراعاتٍ   اً ىام

عمى سبيؿ المثاؿ ف ، عمى مخاطر وأداء الشركات اً ىام اً تممؾ الآليات الداخمية أيضاً تأثير و 

 يساعد نظاـ الرقابة الداخمية الفعاؿ عمى ترشيد أستخدـ الموارد  وضماف تقديـ تقارير ماليةٍ 

 .( Naciri,2013) وتعزيز أداء الشركة موثوقة ٍ 

 الآليات الداخمية : 1.4.3

 :وقسمت الباحثة ىذه الآليات كالتالي

 مجمس الادارة  1.1.4.3

يؤدي وظائفو  فعاؿٍ  . والحصوؿ عمى مجمس إدارةٍ  جيدٍ  كي تنجح الشركة ينبغي أف تحكـ بشكؿٍ ل

لذلؾ ينبغي اف  طموحة . المجمس ىو قمب الشركة النابض , بشكؿ جيد ىو ىدؼ أي شركةٍ 

 ،وتتطمب إشارات الإجياد ، فعاؿٍ  لتسيير الشركة بشكؿٍ  يكوف صحيحاً  ومعافى ويعمؿ بحرصٍ 

وعوارض الفشؿ في وظائفو انتباىاً ومعالجة سريعة  ،والاىتماـ لدى أعضائو  ونقصاف القدرات 

ودقة إلى المجمس أمراً جوىرياً لعمؿ  الخارجة بسيولةٍ ويعتبر تدفؽ المعمومات  الداخمة  و  ،

 (Jill Solomon,2004)جسـ الشركة بشكؿ صحيح  كأىمية تدفؽ الدـ في جسـ الإنساف 
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تتحسف قيمة حيث عب مجمس الإدارة  دوراً ىاماً في تحسيف  أداء وقيمة  الشركة . ف يمأيمكف 

الشركة عندما يقوـ مجمس الإدارة بواجباتو المؤتمف عمييا كمراقبة أنشطة الإدارة وانتقاء الكوادر 

ومتابعة أداء المراجع الخارجي  كما يمكف أف يقوـ المجمس بتعييف ،الإدارية العميا في  الشركة 

لحؿ التناقضات الداخمية وتخفيض تكمفة  الوكالة .  إضافةً  ،بيدؼ تحسيف قيمة  الشركة 

 ,Kashif)وينبغي أف يكوف أعضاء  المجمس موضع مساءلة عف قراراتيـ أماـ حممة الأسيـ 

Rashid,2008) 

ويعتبر مجمس الإدارة أحد أىـ آليات حوكمة الشركات لذلؾ سيتـ تناوؿ البنود الخاصة بتكويف 

 نبثقة عنو :المجمس واستقلاليتو  والمجاف الم

 تركيبة المجمس  -

 مف مدراء  داخمييف)التنفيذييف( وخارجييف )غير تنفيذييف (. يتألؼ مجمس الادارة مف مزيج ٍ 

الأعضاء التنفيذيوف :ىـ الأعضاء المسؤولوف عف إدارة الأعماؿ اليومية  داخؿ الشركة لما ليـ  -

 ،بالشركة  ويشغموا مناصب رئيسيةٍ .   ( 2006 ،)سميماف  مف خبرة ومعرفة بطبيعة عمؿ الشركة

دارة مف أجؿ لإحوؿ نشاطات الشركة   اليامة بالنسبة لمجمس ا وىـ يمتمكوف معرفة  عميقةٍ 

 .((Balasubramanian ,George,2012 القياـ بدور الرقابة

مف خارج الشركة يتمثؿ دورىـ  في الترشيد والرقابة عمى  تنفيذييف : ىـ أعضاءٌ الالأعضاء غير  -

القرارات  التي يصدرىا الأعضاء التنفيذيوف  وللأعضاء غير التنفيذييف مثميـ مثؿ الأعضاء 

ممارسة   التنفيذييف  حؽ التصويت في مجمس الإدارة وبالتالي يكوف لدييـ القدرة  عمى

التنفيذيوف   يصدرىا الأعضاء اسات الإدارية  التياختصاصاتيـ في الرقابة عمى القرارات والسي

  (. 2006 ،)سميماف والتأكد  مف الالتزاـ بتطبيؽ قواعد حوكمة الشركات 
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ىمية الكبيرة لمشركة مور  ذات الأيتـ تعيينيـ  بالشركة لخبرتيـ الخاصة  في الأ 

Balasubramanian ,George,2012)) 

لممدراء غير  جيدةٌ  الاقتصادي والتنمية بأف يكوف ىناؾ نسبةٌ وقد أوصت مبادئ منظمة التعاوف 

دارة لمجمس الإ غير متحيزٍ   مستقؿٌ  تنفيذييف في مجالس إدارة الشركات  لكي يكوف ىناؾ حك ٌـال

مجمس  أعضاء ف يكوف أغمبيةأفي المممكة المتحدة عمى  Cadburyدت ايضاً لجنة كما أكَ 

 .(Cadbury,1992)والمستقميف  تنفيذييف الدارة مف المدراء غير الإ

مثؿ ىذه التوصيات ىي مف أجؿ وضع معايير لمنع الأفراد أو المجموعات مف السيطرة  فَ إ

 عمى قرارات المجمس , ولتكريس الموضوعية والنزاىة .

حيث أف  فاعميف ،ليكونوا  مراقبيف   اً ىام اً شرط يعتبرتنفيذييف الاستقلاؿ المدراء غير  إفَ 

 (Brown et al ., 2011)استقلاليـ ىو أقؿ كمفة لممراقبة والتي بدورىا تعزز أداء الشركة 

 Muller (2004), ,Bhagat and Bolton (2008)فقد وجد كلًا مف 

 Haniffa and Hudaib (2006)  ,(2004) .Anderson et al  

وبالتالي فإف وجود ، ومعنوي عمى أداء الشركات  يجابيٌ إبأف استقلالية مجالس الادارة ليا أثر 

عمميات الاحتياؿ تنفذ  المدراء الخارجييف يحسف أداء الشركات يستند في الواقع عمى الحجة بأفَ 

 Johnson etولكف قد يكوف ىذا المطمب غير مجدي حيث وجد  مف قبؿ المدراء التنفيذييف.

al. (1996)   دارة ولا يمتمكوف الوقت الكافي  الأعضاء الخارجييف ىـ مف خارج مجمس الإ أفَ ب

وبغض النظر عف  ،  دارةربما قد يقضوا بضعة أياـ مف السنة لمقياـ بواجباتيـ في مجمس الإف
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المدراء  مثؿعمى القضايا اليومية  كاؼٍ  خبرتيـ ومعرفتيـ فإنيـ قد لا يكونوا مطمعيف بشكؿٍ 

 ـ أفضؿ بكثير لممشاركة في مناقشات مجمس الادارة .التنفيذييف الذيف ى

المدراء الخارجييف ليسوا بالضرورة أف يكونوا مستقميف حتى لو لـ  يضاً بالذكر بأفَ أمف الجدير  

مع  أو تجاريةٌ  يكونوا مطمعيف عمى الأنشطة اليومية لمشركة فقد يكوف ليـ علاقات أسريةٌ 

 .(Pang,2004)الشركة 

 المدير التنفيذي ومنصب رئيس مجمس الإدارة  :الفصل بين منصب  -

لى منصبو منصب رئيس مجمس الإدارة  إلقد نوقشت مسألة  شغؿ المدير التنفيذي  بالإضافة 

كانت إذا مف قبؿ العديد مف الباحثيف الذيف طرحوا  وجيات نظر مختمفة  ومتضاربة حوؿ ما 

 ة. يجابي أـ سمبي عمى الشركإ ىذه الازدواجية ذات تأثيرٍ 

لى السؤاؿ إامتلاؾ نفس الشخص  لمنصبي رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي    يقودنا  إفَ 

ويقيـ  أداء كبار المسؤوليف ) مف ضمنيـ  كاؼٍ  ذا المجمس يستطيع أف يشرؼ بشكؿٍ إفيما 

مف رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي تتميز  التنفيذييف( والشركة. كوف وظيفة كؿً 

 ،. فرئيس مجمس الإدارة ىو المسؤوؿ  عف اختيار وعزؿ المدير التنفيذي  مختمفةٍ  تٍ بمسؤوليا

والمراقبة والتقييـ  ،النصيحة  ومستشار  للإدارة العميا تقديـ و  ،التنفيذي المدير ووضع تعويض 

وممثؿ لمصالح المساىميف . في حيف إف المدير التنفيذي ىو  ،الإدارية  لأداء الشركة 

ويصوغ استراتيجية  ،بمساف الشركة العمميات اليومية لمشركة  ويعمؿ كناطؽٍ  إدارة عفالمسؤوؿ 

 الخاضعة لموافقة المجمس.  الشركة
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 تفرد شخص واحد  بالسمطة تمكف ىذا الفرد مف السيطرة عمى مجمس الادارة   يرى البعض أفَ  

 .(Brockmann et al. ,2004)ركة ػػػػعمى أنشطة الشراؼ ػػػػشالي يعوؽ عممية المراقبة والإػػػوبالت

دارة وأداء الشركات الروسية  العلاقة ما بيف ىيكؿ مجمس الإ Judge et al.( 2003)درس 

 سمبية ما بيف أداء الشركات وازدواجية المدير التنفيذي . وجدوا علاقةً 

لكلا   واحدٍ  ف يحسف استلاـ شخصٍ أفي بعض الحالات يمكف  أنَوفي حيف يرى آخروف  

  (,Kashif Rashid ,2008)المنصبيف قيمة الشركة  بتخفيض تكمفة الوكالة 

دارة وفريؽ الادارة خلاؿ فترات لمجمس الإ وجود مدير واحدٍ  بأفَ  Boyd (1995)بيف 

ر الأحداث  وستنخفض يالاضطرابات الشديدة يزيد مف سرعة ومرونة استجابة الشركة لتغي

في البيئة الأكثر  تنفيذيَ  أقؿ لرئيسٍ  نظره سيكوف ىناؾ حاجاتٌ تكاليؼ الوكالة . ومف وجية 

 استقراراً التي تقمؿ مف مخاطر انتياكات  الوكالة .

 حجم المجمس : -

فاذا كاف العدد قميلًا جداً  فقد يحد مف تنوع   ،معيف لعدد أعضاء مجمس الإدارة   يوجد رق ٌـ لا

 اً يؤدي  وجود عدد أفبينما يمكف  ،الميارات والخبرة التي تحتاجيا الشركة  مف أجؿ الازدىار 

جماع  وصنع القرار صعباً لى ازدياد البيروقراطية  ويجعؿ الحصوؿ عمى الإإ اً كبير 

(CIPE,2011). 

والعلاقة ما بيف المدراء التنفيذييف  ،ينبغي أف يعكس حجـ المجمس  الوظائؼ المختمفة لممجمس 

 الى تنوع واتصالات المجمس . بالإضافةدارة دوار مختمؼ اعضاء مجمس الإأوغير التنفيذييف و 
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دارة عمى أداء ومخاطر ولقد تناولت العديد مف الدراسات في العقد الماضي أثر حجـ مجمس الإ

لشركة  ولـ تتفؽ ىذه الدراسات فيما بينيا بشأف الدور الذي يمعبو حجـ المجمس في التأثير ا

 عمى الأداء والمخاطر. 

عمى أداء الشركات   ايجابيٍ  المجمس الأكبر يؤثر بشكؿٍ  بأفَ  Coles et al (2008)يجد 

المجالس  .ةفي المؤسسات المعقدة التي تتطمب المزيد مف المساىمات الاستشاري خاصٍ  بشكؿٍ 

 اتخاذ  الأكبر  ىي أكثر تنوعاً مما يوفر المزيد مف الافكار والروابط لتمكيف المجالس مف

حوؿ السياسات والاستراتيجيات التي تعزز الكفاءة وتمكف الشركات مف تحقيؽ  جيدةٍ  قراراتٍ 

 يرادات .المزيد مف الإ

في دراستيـ عمى الشركات الماليزية  Haniffa and Hudaib (2006)يرى عمى النقيض 

ما  سمبيةً  ىناؾ علاقةً  أفَ   2000-1996المدرجة في بورصة كوالا لامبور  ما بيف عامي 

المجالس الأكبر تعتبر غير كفؤة  . مف وجية نظرىـ أفَ   شركةدارة وأداء اللإبيف  حجـ مجمس ا

 في السوؽ  عمى الرغـ مف احتوائيا عمى العديد مف الخبرات المتنوعة .

 Yermack ( 1996),Hermalin and Weisbachبالمثؿ تشير الدراسات التي أجراىا 

(2003), Pathan and Faff (2013). 

 فَ أحيث يروف  ،داء الشركة احتمالية انخفاض أمعو و كمما ازداد حجـ المجمس زادت لى أنَ إ

المجالس الكبيرة تخفض مف كفاءة  التنسيؽ الاستراتيجي  والمناقشات والاتصالات مما يحوؿ 

 .دارة شراؼ عمى الإلإدوف تحميؿ مفصؿ لأىـ المشاكؿ التي تواجو عممية ا
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المجالس الكبيرة  يمكف أف تزيد مف تكاليؼ المراقبة وتعقد  نظرية الوكالة أفَ  ويرى مؤيد وأيضاً 

المجالس الصغيرة  تعزز مف كفاءة التنسيؽ والمناقشات  أفَ عمميات الاتصاؿ والتنسيؽ في حيف 

 . (Nanka, Bruce,2011) والاتصالات

 

 اجتماعات المجمس  -

ربع اجتماعات أيختمؼ تكرار الاجتماعات الرسمية بيف  الشركات الناجحة  وتعتبر حوالي  

دنى لممجمس في الولايات المتحدة  وانجمترا  وقد يجتمع أكثر مف لممجمس الرئيسي ىي  الحد الأ

 (2006، ذلؾ في العاـ  حسب الظروؼ وطبيعة عمؿ الشركة  )سميماف 

كمما أزداد عدد  و حيث أنَ ارة  الى مستوى نشاط المجمس ديشير  تكرار اجتماع مجمس الإ

وبالتالي  ،يجاباً عمى كفاءة مراقبة أنشطة الشركة إدارة انعكس ذلؾ اجتماعات مجمس الإ

 .(Vafeas, 1999 )داء المالي لمشركاتتحسيف الأ

اىا عمى الشركات المساىمة يالتي أجر  مافي دراستي  Ntim and Osei (2011)ويؤكد 

دارة الشركة زادت معيا قدرة إو كمما زادت عدد اجتماعات مجمس فريقيا بأنَ إجنوب في العامة 

يجابي عمى أداء الشركات.  إبشكؿ ذلؾ وبالمحصمة سينعكس   ،المجمس عمى  تقديـ المشورة  

  

 لجنة التدقيق   2.1.4.3

دارة تقتصر عضويتيا عمى الأعضاء غير مف مجمس الإ منبثقةٌ  يا  لجنةٌ تعرؼ لجنة التدقيؽ بأنَ 

 التنفيذييف ممف لدييـ الخبرة في مجاؿ المحاسبة والمراجعة  ولدييا العديد مف المسؤوليات التي 

وتعتبر لجنة   . لاتزاؿ تتوسع وتتطور مف أجؿ التغمب عمى الصعوبات التي تواجو الشركات

Cadbury (1992)  َآلية مراقبة لمحفاظ عمى مصالح المساىميف.يا لجنة التدقيؽ بأن 
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 الدولية العممية الييئات قبؿ مف بالغٍ  باىتماـ الحاضر الوقت في التدقيؽ لجنة حظيت لقد

 التدقيؽ لجنة تؤديو أف يمكف الذي لمدور الاىتماـ ىذا ويرجع والباحثيف المتخصصة والمحمية

 تفصح التي المالية المعمومات في والشفافية الثقة زيادة في الشركات حوكمة مف أدوات كأداةٍ 

شرافيا التقارير المالية إعداد في دورىا خلاؿ مف وذلؾ ، الشركات عنيا  التدقيؽ وظيفة عمى وا 

 عف دورىا فضلا ، استقلاليتيا وزيادة الخارجي دعميا لييئات التدقيؽ و الشركات، في الداخمي

 (luscome , 1989) .  الشركات حوكمة بمبادئ الالتزاـ عمى التأكيد في

و لتجنب عمميات الغش  فقاً لنظرية الوكالة بكفاءةٍ و لكي تقوـ لجنة التدقيؽ بأداء واجباتيا 

عداد تقارير مالية موثوقة ينبغي أف تقتصر لجنة التدقيؽ  والتزوير والتلاعب بالبيانات المالية  وا 

 .عمى أعضاء مجمس إدارة خارجييف 

أعضاء لجنة التدقيؽ  بأفَ   (Aldamen et al., 2012)نظر الوكالة كؿ مف   وجية ويؤيد

وبالتالي  ،في الحد مف ممارسات الغش والتلاعب بالبيانات المالية    اً ىام اً المستقميف يمعبوا دور 

 فإف استقلالية أعضاء لجنة التدقيؽ  مرتبطة  بتقارير مالية موثوقة  وبالتالي بأداء أفضؿ .

لا يممؾ المدراء الخارجييف المستقميف  ( Stewardship Model)لكف وفؽ نموذج الإشراؼ 

لمشركة  وفمخمصالو  وفموالال ىـف المدراء الداخميف أالحافز لخدمة مصالح الشركة . في حيف 

 .(Sapra et al. ,2014)وسيساىموف في العمؿ عمى تنميتيا 

ف أعمى (‌(blue ribbon ,1999ف كفاءة لجاف التدقيؽ لقد نصت مبادئ لجنة ييضاً لتحسأو 

ف يكوف أو  ،تشتمؿ لجنة التدقيؽ كحد أدنى عمى ثلاثة مدراء كؿ واحد منيـ لديو معرفة مالية 

مستوى خبرة أعضاء لجنة  يؤثر . ومحاسبيةٍ  قؿ ذو خبرة ماليةٍ عمى الأ و واحدٌ ىناؾ عضٌ 

أعضاء مف ذوي الخبرة في لجنة  وجود أفَ حيث ، يجابي عمى أداء الشركة إالتدقيؽ بشكؿ 
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عداد التقارير المالية إفي التقميؿ مف عمميات التلاعب في   ممحوظ ٍ  التدقيؽ يساىـ بشكؿٍ 

يجابي في جودة التقارير المالية  إويساىـ في زيادة فعالية المراقبة وبالتالي المساىمة بشكؿ 

‌(dechow et al. ,1996, raghunandan and rama ,2007)اطر وممارسات ادارة المخ

 1992في عاـ    Cadburyوفيما  يتعمؽ باجتماعات لجنة التدقيؽ فقد ورد في تقرير لجنة 

ف تجتمع لجنة التدقيؽ مع المدققيف الخارجييف عمى الاقؿ مرة في السنة بدوف أينبغي أنَو  عمى

بما لا يقؿ عف مرتيف في السنة  وقد  اجتماعاتياينبغي اف تعقد و  ،أعضاء المجمس التنفيذييف 

 Cadbury committee)ذا كاف ىناؾ أمر ضروري إالى الاجتماع  يفالخارجي يفيدعو المدقق

,1992).‌‌

ف تكرار  اجتماعات لجنة التدقيؽ ىي أحد مؤشرات المراقبة الصحيحة .وتشير ايضاً الى أحيث 

عداد تقارير مالية مضممة . وبالتالي فإف تكرار إاجتياد ويقظة لجنة التدقيؽ وتقمؿ مف احتمالية 

يجابي عمى أداء إة وىذا سينعكس بشكؿ عالي ماليةٍ  ىذه الاجتماعات مرتبط بنوعية بياناتٍ 

 .(‌(Aldamen et al., 2012, Saibaba and Ansari, 2013ة الشرك

 

 التعويضات  والحوافز   3.1.4.3

نفسيـ أيفترض بالمدراء أف يتصرفوا بالشكؿ الذي يحقؽ مصالح المساىميف ولكف قد تسوؿ ليـ 

وغالباً ما يمحؽ ذلؾ ضرراً  ،الاستفادة مف سمطتيـ الرقابية لإشباع احتياجاتيـ ورغباتيـ 

في كبح سوء سموؾ المديريف  يحاوؿ المساىموف ربط مصالح  ورغبةً  بمصمحة المساىميف .

التنفيذييف بمصالحيـ  مف خلاؿ برامج حوافز تتضمف أسيـ وخيارات أسيـ ويعتقد  المدراء



75 
 

حوافز الأسيـ وخيارات الأسيـ تقمؿ ىذا الصراع بيف مف يممكوف الشركة  كثيروف أفَ  باحثوف

 (.  2009)حماد عبد العاؿ ,  ومف يديرونيا

الإدارية  التي يفترض أف تحقؽ المواءمة بيف  اتالتعويض عناصر  بالضرورةتترجـ لكف ىؿ 

دفع الحوافز العالية يسيـ وىؿ ، أداء أفضؿ لمشركة لى إ مصالح الإدارة ومصالح المساىميف 

 أداء سيـ الشركة ؟ في تحسيف لمتنفيذييف 

 ثروة التعويض المحفز يربط المصالح الإدارية  بتعظيـ  فَ إوفقاً لفرضية الحوافز المثالية  ف

 .يجابية بيف التعويض المحفز وأداء سعر السيـ المستقبميإلمساىـ لذلؾ سيكوف ىناؾ علاقة ا

خطط   مف حيث أفَ د عمى  الاتجاه الايجابي لمعلاقة بيف التعويض والأداء  فبعضيـ أكَ  

المساىميف  مف خلاؿ ربط التعويض بأداء سعر السيـ  لصالحالتعويض تشجع الإدارة  لمعمؿ 

الإدارة الجيدة  ستنعكس في نياية عمؿ  نتائج  يستند عمى الافتراض بأفَ  عادي .الغير ال

بارة أخرى اف الإدارة التي تتصرؼ بحكمة  ستنعكس المعمومات  المطاؼ في سعر السيـ . بع

ف بسرعة لممعمومات ذات الصمة بالأداء و سيستجيب المستثمر و في تحركات سعر  سيـ الشركة 

المالي. وأف  خطط التعويض الموافؽ عمييا مف قبؿ مجمس الإدارة بشكؿ عاـ تربط التعويض 

قيمة  ،إفر بثروة المساىـ . عمى سبيؿ المثاؿ بالأداء التي ىي نفسيا متعمقة بشكؿ مباش

التي تعظـ  بالأساليب خيارات الاسيـ التي يممكيا المدير في بداية السنة تعطيو الحافز ليعمؿ

  .(,‌Smith and Watts(1983,1984ثروة المساىـ طواؿ تمؾ السنة

سواؽ رأس أبأف وجود المنافسة في Marris (1963), Looms(1963) ومف وجية نظر  

بييكؿ الحوافز  التي تشجع الإدارة العميا لمعمؿ في مصمحة  مرىوف الماؿ تجعؿ بقاء الشركات 

الشركات التي تفشؿ في تعويض المدراء بيذه الطريقة سوؼ تواجو تكاليؼ إف المساىميف . 
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الشركات التي يعمؿ فييا المدراء في مصمحة المساىميف . منافسة أعمى وبالتالي لف تستطيع 

ف تتمكف مف الاستجابة لمثؿ ىذه الضغوط التنافسية مف خلاؿ  أوالمفترض لمجنة التعويض 

إعطاء الرئيس التنفيذي لمشركة مجموعة مف الحوافز النقدية التي تدفع الإدارة الى العمؿ في 

 مصمحة المساىميف .

التنفيذي مع أداء سعر المدير مف تعويض  يجابي لجزءٍ لاؿ الربط الإويمكف تحقيؽ ذلؾ مف خ

 . ((Coughlan and Schmidt,1985عادي لمشركة الالسيـ غير 

بيف التعويض المحفز طويؿ  سمبيةٌ   ىناؾ علاقةٌ  بأفَ  ((Cooper et al.,2009في حيف وجد  

لى مجموعة التعويض الأدنى ومجموعة إالاجؿ وأداء السيـ حيث تـ تصنيؼ الشركات 

 ،ووجدوا بأف الشركات في مجموعة التعويض الأدنى حققت عوائد موجبة  ،التعويض الأعمى 

ووجدوا بأف  الشركات في مجموعة التعويض الأعمى  حققت عوائد سمبية . ،في المقابؿ 

سيـ أز الأعمى وبيع سيـ الشركات ذات التعويض المحفأاستراتيجية  المتاجرة بالمحفظة بشراء 

  %.5.27الشركات ذات التعويض المحفز الادنى حققت عائداً سنوياً موجباً 

العلاقة السمبية بيف التعويض المحفز وأداء السيـ غير متفقة مع فرضيات السوؽ  واستنتجوا بأفَ 

 الحوافز المثمى.و  ،الكفؤة 

المستثمريف وردة فعؿ   المدراء  شديدي الثقة بالنفس متفقة مع فرضية ذه وبينوا بأف نتائجيـ ى

المدراء و في فرضية ثقة أنَ حيث  . المبالغ فييا اتجاه الشركات ذات التعويض العالي لممدراء  

بالنفس ، قد يصبح المدراء التنفيذيوف ذوو التعويض الأعمى شديدي الثقة  الشديدة بالنفس 

واذا لـ وبناء الامبراطورية  ،مثؿ الإنفاؽ الرأسمالي العالي  اً د يسمؾ سموكاً غير مثاليقوبالتالي  

شديد الثقة بنفسو التي اليدرؾ المستثمروف خطورة ىذه النشاطات التي يقوـ بيا المدير التنفيذي 
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سيكوف تأثير التعويض المحفر لممدير التنفيذي عمى  تحطـ ثروة المساىـ في ىذه الحالة 

 .  مبي العوائد المستقبمية لمشركة س

وبالنسبة لفرضية ردة الفعؿ المبالغ فييا لممستثمر تفترض بأف المستثمريف غير قادريف عمى 

فرطوا في استقراء الاداء الماضي أدراؾ حقيقة تأثير التمويو لعقود الخيار أو بأف  المستثمروف إ

 لمشركات ذات التعويض العالي .

فقد بيف بعض  الأداء .و و لا توجد علاقة ما بيف التعويض  في حيف  بيف فريؽٌ ثالث بأنَ 

كد أالباحثيف بأف خطط التعويض لا تحث الإدارة العميا عمى تعظيـ ثروة المساىـ .فقد 

(Baumol,1987,Marris1963)   بأف المدير التنفيذي ييتـ بشكؿ أكبر بحجـ أو نسبة نمو

 يض بيذه الخصائص . الشركة مف الربحية ولأف خطط التعويض تربط التعو 

 أنواع الحوافز الإدارية  1.3.1.4.3 

 (: 183، 2009 ،)حماد عبد العاؿ  يتـ تعويض المديريف التنفيذييف بالشركات بعدة طرؽ مختمفة

 الراتب الأساسي والعلاوة :- 

ساسي سنوي محدد أ الرؤساء التنفيذيوف  براتبٍ يتـ وعد كما ىو الحاؿ مع معظـ الوظائؼ   

وغالباً ما يتـ  تقرير الراتب الأساسي لمرئيس التنفيذي لشركة ما  مف خلاؿ المفاضمة المعيارية  

خرى لعقد التي يتـ مف خلاليا إجراء مسح لمرتبات الاقراف مف الرؤساء التنفيذييف لمشركات الأ

ر مف والحجـ ( أكث، خصائص الشركة )مثؿ الصناعة ل تابعٌ ىذا الراتب الأساسي  إفَ مقارنة. 

 والخبرة (. ،خصائص الرئيس التنفيذي )مثؿ السف 
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وفي نياية كؿ سنة غالباً ما يحصؿ الرؤساء التنفيذيوف عمى علاوات  نقدية . ويعتمد حجـ 

 المبمغ المدفوع عمى أداء الشركة خلاؿ السنة الماضية .

 خيارات الأسيم  -

لموجية نحو السوؽ . وخيارات تعد خيارات الاسيـ التنفيذية الشكؿ الاكثر شيوعاً لمحوافز ا

الأسيـ عبارة عف عقود تسمح لممديريف لمتنفيذييف بشراء أسيـ بسعر محدد يسمى سعر 

الممارسة . ولذلؾ إذا ارتفع  سعر السيـ عف سعر الممارسة سوؼ يحصؿ المدير التنفيذي 

 عمى الفرؽ كربح .

خيارات الأسيـ تعطي المديريف التنفيذييف في الشركة الحافز عمى إدارة الشركة عمى نحو  إفَ 

 يرفع سعر سيميا أيضاً . 

خيارات الأسيـ تربط أىداؼ المديريف بأىداؼ حممة الأسيـ . ويساعد ىذا  ولذلؾ يعتقد أفَ 

 رة .مشكلات المتصمة بالفصؿ بيف الممكية  والإداالالربط عمى التغمب عمى بعض 

 منح الاسيم  -

نظراً لمتصور الذي مفاده أف الخيارات التنفيذية ربما تكوف قد أسيمت في اخفاقات الحوكمة في 

فقد اتجيت شركات  كثيرة الى البحث عف  ،أواخر التسعينات  وأوائؿ القرف الحادي  والعشريف 

ا : منح الأسيـ بديمة لمتعويض التشجيعي طويؿ المدى . وقد اكتسب نوعاف شعبية ىم أشكاؿٍ 

 المقيدة وأسيـ الأداء .
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 الأسيم المقيدة :  -1

زمنية أو تحقيؽ ىدؼ معيف قبؿ أف  ىي أسيـ عادية لمشركة تشمؿ قيداً قد يكوف انقضاء فترةٍ 

يكوف بالإمكاف بيع الأسيـ . وتتميز الأسيـ المقيدة بميزة عف الخيارات  وىي اف قيمتيا لا 

الخيارات القابمة لمممارسة يمكف أف  قيمة  حيث أفَ ط سعر السيـ . بتصؿ الى الصفر عندما يي

 ينتيي بيا الحاؿ لأف تكوف كبيرة أو لا شيء.

 أسيم الاداء   -2

ى أسيـ شركة ما تعطى لممسؤوليف التنفيذييف فقط اذا تـ الوفاء بمعايير أداء معينة إلتشير  

لى حد ما اعتبار ىذه الأسيـ علاوات عف الاداء السابؽ إمثؿ عوائد السيـ المستيدفة . ويمكف 

 .المحقؽ  

 ىيكل الممكية   4.1.4.3

إذ تشيد الأسواؽ ، لا يوجد نموذج واحد مثالي لممكية الشركات يضمف حوكمتيا بشكؿ رشيد 

 CIPE)المتقدمة والناشئة عؿ حد سواء مجموعة متنوعة مف النماذج لكؿ منيا ميزاتيا وعيوبيا 

,2008)  

 ستتناول  الباحثة ىياكل الممكية التالية :

 الممكية الإدارية )الداخمية ( والأداء 1.4.1.4.3

  (,Morck et al, 1988)لى نسبة الأسيـ الممموكة مف قبؿ المدراء إتشير الممكية الداخمية 

اختمفت الأبحاث النظرية التي تناولت العلاقة بيف الممكية الداخمية و أداء الشركة ليس فقط في 

 Berle andتحديد طبيعة العلاقة بيف  المتغيريف بؿ أيضا في تحديد اتجاه العلاقة . يعتبر
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means (1932)  أوؿ مف درس تأثير ىيكؿ الممكية في أداء الشركة حيث  أشار الباحثاف إلى

و مع تركز الممكية يصبح حممة  الأسيـ ضعفاء وغير قادريف عمى السيطرة عمى سموؾ أنَ 

المدراء وبالتالي سيكوف ىناؾ تضارب مصالح بيف حممة الأسيـ والمدراء وسوؼ لف يستخدـ 

المدراء موارد الشركة بشكؿ كؼء  في تعظيـ قيمة الشركة  لذلؾ يقترح الباحثاف وجود علاقة 

الى أنو عند ‌(Fama and Jensen,1983)ة المركزة والأداء.  كما ذىب عكسية بيف الممكي

مستويات مرتفعة مف الممكية الإدارية فإف المدراء يممكوف سيطرة كافية لتحقيؽ مصالحيـ 

الشخصية عمى حساب مصالح المالكيف الآخريف وبالتالي يمتمكوف القوة لمتأثير سمباً عمى 

لي فإف ارتفاع نسبة الممكية الإدارية قد تضعؼ أداء الشركة  وبالتا مصالح المساىميف الصغار .

                                                                                                                        نتيجة ازدياد التحكـ الإداري.  

ممكية الإدارية المرتفعة تساعد أف ال ((Jensen and Meckling,1976يرى مف جية أخرى  

في السيطرة عمى مشاكؿ الوكالة لأنو كمما زادت ممكية مجمس الإدارة والمدراء التنفيذييف فإنيـ 

كما أف  يصبحوف أكثر ميلًا لاتخاذ قرارات تكوف في مصمحة الشركة  بسبب ممكيتيـ العالية 

ارة  الأمر الذي يخفض مف تكاليؼ الأقمية مف المساىميف لف يبذلوا الجيد لمراقبة سموؾ الإد

وبالتالي يمكف أف يتحسف أداء الشركات وتعمؿ عمى توفيؽ  المصالح بيف الإدارة الوكالة 

 والملاؾ وىذا ما يعرؼ بنظرية تقارب المصالح . 

تأثير الممكية الداخمية عمى أداء الشركات  أفَ عمى   (‌(Wellage and Locke ,2012ويؤكد 

 ىو أكثر ايجابية ومعنوية حيث الحماية القانونية لممستثمريف ضعيفة كما الحاؿ في سيريلانكا .

ىيكؿ الممكية كمتغير داخمي سابقيو بأف نظر إلى  (Demsetz,1983)خالؼ 

(endogenous.)  َلمقرارات التي تعكس تأثير  داخميٌ  ىيكؿ الممكية ىو نتاجٌ  حيث بيف بأف
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 ،سيـ في السوؽ. فعندما  يقرر المالكوف الخاصوف لمشركة بيع الأسيـ حممة الأسيـ وتداوؿ الأ

صدار الثانوي الجديد للأسيـ فإنيـ في الواقع وعندما يوافؽ المساىموف  العاموف عمى الإ

التداوؿ اللاحؽ  إفَ  اً.يقرروف تعديؿ ىيكؿ الممكية لشركاتيـ لجعؿ ذلؾ الييكؿ أكثر انتشار 

للأسيـ سوؼ يعكس رغبة  المالكيف المحتمميف والموجوديف  لتغيير حصص ممكيتيـ في 

 الشركة.  

داء ىي علاقة العلاقة ما بيف ىيكؿ الممكية والأ بأفَ  القائمة  يدعـ الفكرة ظير اتجاه آخرٌ 

أف طبيعة العلاقة بيف ىيكؿ  (Morck, Shleifer and Vishny,1988)متداخمة  . فقد وجد 

بؿ  (monotonic) منتظمةليست ثابتو أو  (Tobin's Q)ب  الممكية وأداء الشركة مقاساً 

اف العلاقة بيف أداء الشركة والممكية الإدارية نسبة  الممكية. حيث وجد الباحثوف  تتغير مع تغير

تكوف  %5-%25ف بيف وعندما تكو   %0-%5تكوف ايجابية عندما تقع الأسيـ الإدارية بيف 

.وفسروا ىذه النتائج بأنو عندما %25العلاقة سمبية , وايجابية مستمرة عندما تكوف أكبر مف 

فإف ىذا لا يعكس فقط تقارب المصالح بيف   %25وفوؽ  %0-%5تقع الممكية الإدارية بيف 

المدراء في الشركات ذات القيمة  السوقية  المدراء والمساىميف لكنيا ايضاً تعكس حقيقة أفَ 

العلاقة السمبية عند  العالية  يحصموف عمى اسيـ أكثر عبر الاستفادة مف خيارات أسيميـ. إفَ 

% يعود إلى مفاضمة المدراء بيف الأرباح  والمنافع الشخصية للإدارة. 25% و 5مستوى ممكية 

كثر انتشاراً في الشركات  التي تممؾ فييا حيث بيف الباحثوف أف سموؾ عدـ تعظيـ القيمة ىو أ

 الإدارة سيطرة أكبر  و حيث تكوف المنافع الشخصية للإدارة أكبر. 

ومف الدراسات التي اىتمت بالعلاقة بيف الممكية الداخمية والاداء مف اتجاىيف دراسة  

Demsetzand Villalonga,2001))   حيث وجدا أنو لا علاقة إحصائية بيف الممكية
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معنوي  سمبيٌ  ثرٌ أدارية أو ممكية حممة الأسيـ الخمسة الكبار والاداء لكف وجدا اف ىناؾ الإ

 للأداء عمى الممكية الإدارية أو ممكية حممة الأسيـ الخمسة الكبار.

الممكية مف حيث كونيا متغير داخمي  ومف حيث   (‌(Welch,2003وفي نفس السياؽ بحث 

ىيكؿ  أفَ  إلى داء  غير خطية    فكانت النتائج تشيركوف العلاقة بيف ىيكؿ الممكية والأ

عمى   إحصائياً  لا يعتمدالممكية  ىيكؿفي تفسير التبايف بالأداء  ولكف  الممكية  ىو معنويٌ 

يجابية معنوية بيف الممكية الداخمية  والأداء إىناؾ علاقة  وتوصؿ إلى أفَ مقياس الأداء  . 

 .Tobin'sQ يمٛبش‌‌ولكنو لـ يجد ىناؾ علاقة بالاستناد عمىبالاعتماد عمى الربح المحاسبي  

جروىا عمى سوؽ التداوؿ السعودي أ( في دراستيـ التي ,.2017Nobanee et alلـ يجد )

فمـ يجدوا  والتي تناولوا فييا أثر ىيكؿ الممكية عمى أداء الشركات   2013- 2010لمفترة بيف 

 الشركات .أي تأثير لتركز الممكية  في أداء 

 الممكية الأجنبية وأداء الشركة  2.4.1.4.3 

في   ىا ٌـ ىوية الممكية ىي  عامؿٌ  أفَ إلى  وابيوية الممكية وتوصمباحثوف  آخروف أىتـ      

عمييا الممكية الأجنبية  تتبنى آليات  تييمفالشركات التي  ووجدوا بأفَ  ،تحديد أداء الشركة 

  تحقؽ أداءً أعمى .وبالتالي  حوكمية أكثر تفوقاً 

ىناؾ القميؿ مف الدراسات في الأدب الاكاديمي التي تناولت دور ىيكؿ الممكية بالمقابؿ فإف 

 Oxelheim andفي حوكمة الشركات وأداء  الشركات. حيث يظير كؿ مف الأجنبية

Randoy (2003)    ,Ferreira and Matos (2008)‌ 

,(1999)‌Chhibber and Majumdar ‌,Baek  et  al., ( 2004) ‌‌‌
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خرى ىذا بأف الشركات التي تتضمف  ممكية أجنبية  تتفوؽ بالأداء  عمى غيرىا مف الشركات الأ

يمكف أف يكوف بسبب أف الممكية الأجنبية قد تجمب تكنولوجيا  البحث  والتطوير  وتدخؿ 

 خبرات وميارات إدارية  . 

بيئة المعمومات والمتطمبات التنظيمية في  بينوا أف (Gul et al., 2003)‌وفي دراسة أخرى ؿ

ف الشركات ذات المساىمة المحمية فقط .حيث أف عالشركات ذات المساىمة الأجنبية تختمؼ 

الشركات ذات المساىمة الأجنبية تكوف خاضعة الى مستوى تنظيمي أفضؿ لحماية المستثمريف  

وتطبيؽ وصرامة قانونية ، أقؿ وعدـ تماثؿ معمومات بشكؿ  ،فصاح وشفافية أكبر إومتطمبات 

تكوف فالشركات ذات الممكية الاجنبية  .وتنظيمية  مف الشركات ذات المساىمة المحمية 

منعكسة في أسعار وعوائد الأسيـ بشكؿ أكبر بالنسبة لمشركات ذات المساىمة  يامعمومات

 الأجنبية مف الشركات الأخرى .

 الآليات الخارجية  2.4.3

آليات الحوكمة الخارجية  ىي خارج نطاؽ تحكـ حممة الأسيـ  ومجمس الادارة .  ،بشكؿ عاـ  

 ستتناوؿ الباحثة الآليات الخارجية التالية :

 المدققون الخارجيون  1.2.4.3

، حيث تعد استقلالية دور ىاـ في حوكمة الشركات المستقموف  ف و يمعب المدققوف الخارجي

معايير المراجعة المقبولة والمتعارؼ  ، إذ أفَ  ساسي لبناء شخصية المراجعالمراجع الحجر الأ

المراجع يجب اف يكوف مستقلًا في شخصيتو وتفكيره )الغنودي ، عيسى   عمييا تؤكد أفَ 

،2011)  
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مستقؿ لمبيانات المالية يمنح الاطمئناف لممستثمريف فيما يخص الخارجي اللتدقيؽ ا أفَ حيث  

 .(Brown, et al ,2011)شراؼ المدراء عمى موارد الشركة إ

يرى البعض انو مف الصعب تخفيؼ مشاكؿ الوكالة بيف المالكيف المسيطريف والأقمية مف و 

ستحواذات في الاقتصاديات حممة الأسيـ عبر آليات الحوكمة التقميدية  كمجمس الإدارة والا

مف تضارب متخفيؼ لمما يبرز دور المراجع الخارجي المستقؿ كآلية مراقبة  ،الانتقالية والناشئة 

 . (Fan et al., 2002)المصالح  ومشاكؿ الوكالة

ف شركات التدقيؽ الكبيرة تممؾ سمعة حسنة أترتبط جودة التدقيؽ بحجـ شركة التدقيؽ  حيث 

وىـ معرضوف بشكؿ اكبر  لممقاضاة  وىذا يمنحيـ    حقوؽ المساىميف جداً مف ناحية حماية

 ليذا السبب العلاقة تاريخية بيف التدقيؽ العاليا، الحافز ليكونوا أكثر تحفظاً وأكثر اجتياد

 .Brown et al ., 2011 ) )  وشركات التدقيؽ الكبيرة   الجودة

سيا  ذات مشاكؿ آالشركات في اقتصادات بمداف شرؽ   بأفَ  (fan et al ., 2005)‌وثؽوقد 

ربع الكبرى لأالشركات االوكالة  المتضمنة في ىياكؿ ممكيتيا  تميؿ لتعييف مراجع خارجي مف 

Big 4  وىذه العلاقة  واضحة بيف الشركات التي تعمؿ عمى زيادة رأس ماؿ الأسيـ بشكؿ

شركات  المحاسبة الكبرى تأخذ مشاكؿ الوكالة لدى العميؿ بعيف الاعتبار عند  فَ أمتكرر. كما 

ياً ىاماً في الأسواؽ لممراجعيف دوراً حوكم فَ أاتعاب المراجعة مما يعني  تحديد اتخاذىا لقرارات

 الناشئة .

ويعتقد البعض اف الشركات التي تعاني مف مشاكؿ حوكمية كخمؿ في ىيكؿ ممكيتيا ستعمؿ 

تفادياً لرقابة أعمى وتكمفة اتعاب أعمى لممراجع    Big 4عمى تجنب تعييف مراجع خارجي مف 

 الخارجي .
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ذات جودة أعمى  قد أصبح مشكوؾ فيو  شركات التدقيؽ الكبيرة  تقدـ تدقيقاً أف فرضية  أفَ  لاَ إ

ارتبطت نوعية التدقيؽ المنخفضة   حيث 2000 -2002منذ حالات فشؿ التدقيؽ البارزة في 

حيث كانت سبباً في ارتفاع تكمفة رأس الماؿ الشركات   2001بشركات التدقيؽ الكبيرة بعد 

 (Azizkhani et al. ,2010)الاسترالية التي كانت تستعيف بمدققيف مف شركات 

ستقلاؿ المدقؽ الخارجي  مع التركيز  عمى مستوى الخدمات الاستشارية با ازداد الاىتماـ مؤخراً 

المقدمة لزبائف التدقيؽ  وعمى طوؿ مدة خدمة  (NAS)والخدمات الأخرى غير خدمات التدقيؽ

 المدقؽ  . 

والخدمات الأخرى و ليس ىناؾ علاقة معنوية بيف استقلالية المدقؽ أنَ البعض يرى  أفَ حيث  

لزبوف التدقيؽ ىي إما   NASمع ذلؾ فاف توفير خدمات  ،  ‌NAS ))غير خدمات التدقيؽ

 ممنوعة أو مقيدة بشدة في بعض النظـ القانونية . 

متناظرة  بيف المدقؽ والزبوف  و قد الطوؿ قد تخفض  المعمومات غير مدة خدمة التدقيؽ الأ فَ إ

 واحتمالية أقؿ لفشؿ التدقيؽ  .  تكوف مرتبطة بنوعية تدقيؽ أعمى

في حيف يجد آخروف اف مدة خدمة شريؾ التدقيؽ الأطوؿ بيف الشركات الاسترالية ىي مرتبطة 

.  ‌Big 4عملاء شركات المراجعة مف غير بودليميـ متعمؽ في الغالب  ،بنوعية تدقيؽ أقؿ 

جر التدقيؽ المناسب  أولتقدير  ،وبالنسبة لأجور التدقيؽ فيي مرتبطة بحجـ وتعقيد الزبوف  

الشركات  تدفع بينما  ،يقيـ المدققوف  الخطر المرتبط بالزبوف  ويخططوا أعماليـ وفقاً لذلؾ 

 قؿأ جور تدقيؽٍ أخبير مالي التي تتضمف  ذات الحوكمة الأعمى  وذات لجنة التدقيؽ 

‌ ( Brown et al ., 2011).‌
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 الاستحواذ والاستيلاء  2.2.4.3

قد يمثؿ الخوؼ مف  ،يعتبر  الكثير مف الأكاديمييف  عمميات الاستيلاء آلية ىامة لمحوكمة 

قوية تضمف السيطرة والرقابة عمى حرية التصرؼ الممنوحة  تأديبيةٍ  استيلاء محتمؿ آليةٍ 

ف لـ يكف معظميا ( التي يتـ الاستيلاء عمييا شركات إف بعض الشركات )لألممديريف . نظراً 

 . ( 2009عبد العاؿ ، ) ء ضعيؼذات أدا

ف تقاوـ أوغالباً ما تكوف أىداؼ السيطرة ىي الشركات ذات الاداء الضعيؼ , وبالتالي يمكف 

ىذه  الشركات عمميات الاستحواذ والاستيلاء بتبني بنود ضد الاستحواذ في دساتيرىـ  حيث 

لى تحصيف وحماية أنفسيـ ضد عمميات إو يسعى المدراء ، تؤخر ىذه البنود عممية الاستيلاء 

 Chen et al)الاستحواذ  بتبني ىذه البنود لأنيا تزيد تكاليؼ لمراغبيف بالقياـ بعمميات الاستيلاء 

. , 2004.) 

الشركات التي تممؾ كميات كبيرة مف التدفقات النقدية الحرة ولا  فَ إ  Jensen (1986  (يبيف

يكوف فييا تعارض المصالح بيف حممة  المواءمة بيف المصادر المالية وفرص النمو تستطيع

 الأسيـ والمدراء حاد وبالتالي تممؾ مشاكؿ وكالة أكثر حدة  وىي أكثر عرضةً للاستحواذ

وبالتالي يعتبر ىنا الاستحواذ آلية ىامة لتخفيؼ تكاليؼ الوكالة  لمتدفقات النقدية الحرة  وىي 

لكف بالمقابؿ فإف تبني بنود  لتي مف خلاليا يراقب حممة الأسيـ  الكبار المدراء .آلية ميمة ا

 . كثر عرضة للاستيلاء يكوف أكثر فعاليةٍ لأضد الاستيلاء في  الشركات ا

دارية يقؿ ميؿ المدراء عندما ترتفع الممكية الإو أنَ  Jensen and Meckling (1976)يبيف 

الشركة . وتظير الدراسات الأخرى بأف تيديدات الاستحواذ للانحراؼ عف سموؾ تعظيـ قيمة 

. Weston, 1979) )تنخفض بشكؿ ممحوظ عندما المدراء يممكوا حصة كبيرة لحقوؽ التصويت
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تصويت كافية أو تأثير  و عندما يسيطر المدراء عمى حصة كبيرة فإنيـ يممكوف قوةً حيث أنَ 

ويحموا أنفسيـ مف أي عقوبة مف المستثمريف ليضمنوا مواقعيـ بالشركة وبرواتبيـ المغرية  

 الخارجييف لسموكيـ الانتيازي.

وبالتالي فإف أىمية بنود ضد الاستحواذ وتأثيرىا عمى العوائد المتوقعة ينبغي أف تكوف أصغر 

 (.Chen et al . , 2004 (عندما يممؾ المدراء  الداخمييف حصة أكبر في الشركة

وترى الباحثة أف أثر تبني بنود ضد السيطرة عمى فعالية الحوكمة  يحمؿ وجياف فمف ناحية 

ومف  ،تحمي المستثمريف مف عممية استحواذ  غير مناسبة  عف طريؽ رفع تكاليؼ السيطرة 

 .جية أخرى قد تعيؽ عممية استحواذ مربحة

 

 التشريع والقوانين  3.2.4.3

 يشتركوف الذيف الفاعميف بيف تجري التي لتفاعلاتا عمى الآليات ىذه وتؤثر تشكؿ ما غالبا

 في الأساسييف الفاعميف عمى التشريعات أثرت بعض لقد .الحوكمة عممية في مباشر بشكؿ

مع  تفاعميـ كيفية عمى بؿ العممية، ىذه في ووظيفتيـ بدورىـ يتصؿ فيما ليس الحوكمة، عممية

  .بعضيـ

‌‌ففي دراسة (Chhaochaaria  and Grinsteian ,2007‌ حوؿ أثر قواعد الحوكمة    (

حيث وجدا  ،والتعديلات التنظيمية  لمسوؽ  الأمريكية  2002الخاصة بقانوف ساربينز أوكسمي

والشركات التي  ىي أقؿ  ،عمى قيمة الشركة  معنويٌ   تأثيرٌ  لو  كاف  إعلاف ىذه القوانيف بأفَ 

يجابية بالمقارنة مع الشركات الأخرى إ عادية غيرتوافؽ مع ىذه البنود القانونية  حققت عوائد 
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في الاستجابة بيف الشركات   اً ىناؾ تباين أفَ ووجدوا أيضاً  ،التي ىي أكثر توافقاً مع ىذه القواعد

كبيرة الحجـ وصغيرة الحجـ  ليذه القوانيف . حيث حققت الشركات الكبيرة التي ىي أقؿ توافؽ 

يجابية ,لكف حققت الشركات صغيرة الحجـ التي ىي أقؿ إ عاديةمع ىذه القواعد عوائد غير 

 توافؽ عوائد غير طبيعية سمبية . وذلؾ  يشير أف بعض الأحكاـ تضر الشركات الصغيرة .

 مستوى الإفصاح وعلاقتو بحوكمة الشركات 5.3

تحتاج الشركات في سياؽ عمميا الاعتيادي إلى معمومات دقيقة وسميمة مف أجؿ ضماف 

، 1837وتعود الجذور التاريخية لمفيوـ الإفصاح عف المعمومات المالية لمعاـ  استمراريتيا،

عف الإفصاح، أشارت فييا إلى أثر  " مقالةً Magazine‌Railwayحيث نشرت مجمة "

الافصاح  عف الارباح التي تحققيا الشركات  عمى سموؾ المستثمريف، حيث ساد في الربع 

الأخير مف القرف التاسع عشر اتجاه يحث عمى زيادة في الإفصاحات المحاسبية، فيما يتعمؽ 

ات التي تزيد مف بالأرباح ورأس الماؿ والاستيلاكات وتغيير الموجودات، ودعـ التشريع

 ,Brief Richard )  الإفصاح في القوائـ المالية والحد مف البدائؿ في المعالجات المحاسبية 

1975)‌

‌

 الإفصاح مفيوم  1.5.3

الإفصاح ىو: "اتباع  تعددت التعاريؼ التي تناولت الإفصاح، حيث أشارت بعضيا إلى أفَ 

ظيار جميع الحقائؽ المالية التي تعتمد عمييا الأطراؼ الميتمة  سياسة الوضوح الكامؿ وا 

 (.2002") عبد العاؿ ,بالمشروع.
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و "نشر المعمومات الضرورية لمفئات التي تحتاجيا، وذلؾ لزيادة فاعمية عرؼ بأنَ  كما

فئات المختمفة تحتاج لممعمومات لتقييـ درجة ال العمميات التي يقوـ بيا السوؽ المالي، حيث أفَ 

المخاطرة التي تتعرض ليا الشركات، لموصوؿ إلى القرار الذي تستطيع مف خلالو تحقيؽ 

 أىدافيا والتي تتناسب مع درجة المخاطرة التي ترغب بيا.

الإفصاح ىو أحد الأركاف الرئيسية للإعلاـ المحاسبي،  ويرى فريؽ آخر مف الباحثيف أفَ 

 ني تزويد المستخدميف الخارجييف بالمعمومات لغرض اتخاذ القرارات الاقتصادية.ويع

مف خلاؿ استعراض التعاريؼ السابقة فإنيا تمتقي جميعا في أف الإفصاح ىو الالتزاـ 

بسياسة الوضوح والشفافية في إظيار جميع المعمومات المحاسبية والحقائؽ المالية اليامة عف 

سوؽ المالية، التي مف شأنيا أف تؤثر عمى سعر الورقة المالية، والتي الشركات المقيدة في ال

تيـ الفئات الخارجية، عمى وجو الخصوص، بحيث تعينيا عمى اتخاذ قرارات استثمارية 

قراضية رشيدة.  وا 

 أىمية الإفصاح 2.5.3

 :)2014غياظ , رجاؿ ,  (تظير أىمية الإفصاح لكؿ مف الأطراؼ التالية عمى النحو التالي

بالنسبة لممستثمر: تتجمى أىمية الاستثمار في تحفيز اىتمامو بالأوراؽ المالية انطلاقا مف 

المعمومات المنشورة مف خلاؿ القوائـ والتقارير المالية التي تعدىا إدارة الشركة، مما يضمف لو 

عمى اتخاذ بناء توقعات واقعية عف العائد الذي يمكف أف تدره عميو ىذه الأوراؽ، ىذا ما يساعده 

عف الشائعات والمضاربات، وبذلؾ  سميمة بعيداً  قرار الاستثمار في الشركة المعنية، وفؽ أسسٍ 
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مف  جيدةً  ب سمعةً ػػػركة فتكتسػػػالي تتحسف صورة الشػػػػتثمريف، وبالتػػاية المسػػػػاح حمػػػيوفر الإفص

 حيث النزاىة والشفافية في السوؽ المالية المسجمة فييا.

اؿ ػػػاليب الاحتيػػػػػػمف أس تثماري خاؿٍ ػػػػػػػاح مف خمؽ جو اسػػػػػػػػتالإفص بالنسبة لمسوؽ المالية: يمكف

وؽ، ػػػػػػػػػاربة، مما يعزز الثقة في السػػػػػاىميف ومف المضػػػػػػػالح بيف المديريف والمسػػػوتضارب المص

وؽ، إذ بتوفر ػػػػػػػعار الأوراؽ المالية في السػػػػػافة إلى ذلؾ فيو يقمؿ مف التقمبات الحادة لأسػػػػػػػػػإض

، بما يضمف سميمةٍ  ـ سعر الورقة المالية بطريقةٍ المعمومات المفيدة بشكؿ كاؼ، فإنو يمكف تقيي

 التسعير العادؿ ليا. 

مف عناصر خمؽ الشفافية وتوطيد دعائـ الثقة بالاستثمار في  ر جوىريٌ فالإفصاح عنصٌ  اً إذ

ة ػػػػػػػالية بصورة دوريػػػػػػػػػػػاسبية والمػػػػر كافة المعمومات المحػػػػػػػػػلاؿ نشػػػػػػالأوراؽ المالية، وذلؾ مف خ

اسي في وضع أو إنشاء أو تركيب ػدر الأسػػػػػػػػػػبية تعد المصػػػاسػالمحالمعمومات  لممستثمريف، لأفَ 

 .)2007) حمزة ,  ىيكؿ الأسعار النسبي للأوراؽ المالية

 علاقة الإفصاح بحوكمة الشركات  3.5.3

ا التي يجب عمى مجمس ركات باعتباره مف أىـ مبادئيػػػػالش اح بحوكمةػػػػػػػتبرز علاقة الإفص

 الإدارة أف ييتـ بيا، مف خلاؿ القوائـ والتقارير المالية. 

حيث تتجمى علاقة حوكمة الشركات بالقوائـ المالية في التطبيؽ السميـ لمبادئيا، مما يساعد 

ى تدعيـ رأسماليا عمى تحقيؽ معدلات مف الأرباح مناسبة، الأمر الذي يساعد الشركات عم

) الخضيري وزيادة الاحتياطات وتراكميا بشكؿ مستمر، وىو ما يؤدي إلى توسع الشركات ونموىا

 ,2005( .   
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مف المعمومات يمكف مف تقييـ أكثر دقة لمجيد الذي يبذلو الوكلاء  فصاح عف مزيدٍ الإ إفَ 

عمى ذلؾ سيخفض  ، وبناءً  (Mallin ,2004)والكشؼ عف حالة عدـ تماثؿ المعمومات 

لى ذلؾ ستنخفض تكمفة رأس الماؿ إ بالإضافة. (Welker ,1995)‌فصاح تكاليؼ الوكالةالإ

 Diamond and Verrecchia)عندما تفصح الشركات عف مزيد مف المعمومات عف وضعيا 

,1991, Schrand and Verrecchia,2004) 

 اً مزيد بأفَ  (Lang and Lundholm ,2000, Lundholm and Myers,2002)يضاً أبيف 

 الأسيـ .عوائد  فصاح  يرتبط بمستويات أعمى مف مف الإ

مف المعمومات الخاصة بالشركة  يحد مف سموؾ المدراء الانتيازي  الكشؼ عف مزيدٍ  فَ إ

ولكف ليس فقط كمية المعمومات التي  .(Ho and Wang , 2001 )‌وبالتالي   يحسف أداء المدراء

وتؤكد  .(Chi,2009)تفصح عنيا الشركات ترتبط بأداء أعمى ولكف أيضاً نوعية ىذه المعمومات 

الحوكمة  مبادئأدلة  حوكمة الشركات  أىمية الكشؼ عف المعمومات مف قبؿ الشركات كأحد 

 .( Abraham et al. ,2015)التي يجب أف تمتزـ بيا الشركات في الأسواؽ الناشئة  

 مؤشرات الحوكمة 6.3

مؤشرات لتقييـ  خيرة الخدمات المالية  في السنوات الأ واومقدم  وفلقد ابتكر الاقتصادي

. كانت الدراسات التي تقيـ الحوكمة سابقاً تركز عمى مكوف   مستويات الحوكمة لدى الشركات 

شركة معيف لمحوكمة  ولكف مؤخراً ومع ظيور قواعد بيانات كبيرة مثؿ تمؾ المزودة مف قبؿ 

تـ  ( IRRCبحاث مسؤولية المستثمر )أومركز ( ISS  خدمات المساىمين المؤسسية)

استخداـ المؤشرات المركبة بشكؿ أوسع ، حيث كاف مف الصعب أف تستطيع خاصة واحدة 
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لمحوكمة أف تقيس الحوكمة وجودتيا في الشركة بشكؿ شامؿ، وبالتالي سيكوف مف الأفضؿ 

 استخداـ مؤشر مركب .

 التالية :  الحوكمة مؤشرات  وستتناوؿ الباحثة  بعض

 ( Gompers ,Ishli, and Metrick,2003   ((GIMمؤشر) 1.6.3

(  يستخدـ ىذا Gompers ,Ishli, and Metrick,2003   (قدـ ىذا المؤشر مف قبؿ 

المؤشر لقياس جودة الحوكمة لمشركات ، وعمى وجو التحديد الشركات العاممة في الأسواؽ 

تشير  GIMأو   Gبند حوكمي  يطمؽ عميو مؤشر   24ىذا المؤشر مكوف مف  الأمريكية .

ساس نقطة لكؿ أيحسب المؤشر عمى ،لى ضعؼ قوة حممة الاسيـ إالقيمة العالية ليذا المؤشر 

عنصر ضمف المؤشر لغرض التمييز بيف الحوكمة الرشيدة وغير الرشيدة . فالشركات التي 

ما الشركات التي أقؿ توفر حوكمة رشيدة وتوفر حماية أفضؿ لحممة أسيـ ، أنقاط او  5تجمع 

كبر في أنقطة فأكثر حيث للإدارة دور  14حوكمة رشيدة فيي الشركات التي تجمع  لا توفر

 G) (وقارنوا بيف محافظ مؤشر ،وقسموا شركات العينة الى عشرة محافظالتصرفات والقرارات . 

ووجدوا علاقة  ،الأعمى والأدنى والذي ما يسمى المحافظ )الديكتاتورية( والمحافظ )الديمقراطية (

الشركات ذات الحوكمة الأقؿ  و  Tobin'S Qبيف مؤشر الحوكمة  وعوائد الأسيـ  و معنوية 

 مقارنةً بالشركات ذات الحوكمة العالية .  منخفضاً أبدت أداءً 

 ساسية وىي :ألى خمس مجالات إقسـ المؤشر ين
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 GIMبنود مؤشر  -

)وجود الأسيـ المفضمة  لمنع الاستيلاء العدائي عمى الشركة( : أربعة بنود Delay) الميمة -1

قيود عمى قدرة حممة الأسيـ لمدعوة للاجتماعات  ،المجمس المصنؼ ، شيؾ عمى بياض 

 (.خطية ٍ  عمى قدرة المساىميف  لمتمثيؿ  بموافقةٍ  قيودٌ  ،الخاصة 

التصويت : بنود متضمنة  حقوؽ التصويت لحامؿ السيـ ) وجود التصويت التراكمي و  -2

القيود عمى قدرة  ،لأغمبية العظمى بالنسبة لاندماج الأعماؿ تصويت ا ،التصويت السري 

 .حممة الأسيـ لتعديؿ اللائحة الداخمية 

الحماية: ستة بنود لحماية المدراء والموظفيف مف المسؤولية القانونية وتعويضاتيـ لإنياء الخدمة  -3

المظلات  ،لتعويض عقود ا، بنود التعويض في المواثيؽ أو الموائح  ،)بنود المسؤولية المقيدة 

 .خطط التعويضات بالتغيرات في بنود السيطرة، عقود المكافأة الغير مشروطة ، الذىبية 

 الحالة : وىي تتعمؽ بمجموعة القوانيف والتشريعات التنظيمية المقرة مف قبؿ حكومة الولاية -4

ضد الاستيلاء، المظلات الفضية ، مظلات  كبنود دفاعاتٍ دارة  : تتعمؽ بحماية الإ)الأخرى (  -5

 التقاعد ، أقراص السـ   

 : ( The Gov – Score Index) الحوكمة درجةمؤشر  2.6.3

. يستند ىذا المؤشر عمى   للاستحواذالحماية المضادة  مؤشر درجة الحوكمة ىو مؤشرٌ  فَ إ

خاصة تعكس  51( وىو المجموع المرجح ؿISSبيانات شركة خدمات المساىميف المؤسسية )

الدستور  –دارة مجمس الإ –آليات  الحوكمة الداخمية والخارجية تضمنت )بنود متعمقة بالتدقيؽ 

حالة  -الممارسات التقدمية  -الممكية  - تعويض المدير والمدير التنفيذي -تعمـ المدير –
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 ضوا أف عناصر الحوكمة متكاممةٌ حيث افتر  لكؿ عنصرٍ  نسبي متساوٍ  ( فوضع وزفٍ الاندماج 

 مع بعضيا وليست بدائؿ ,أي ليا نفس الأىمية .

أحد مقاييس الأداء ,ووجدوا بأف المؤشر  Tobin's Q( و(Gov-Scoreشرحوا العلاقة بيف 

,فالأداء المتفوؽ ىو مرتبط بنوعية حوكمة  Tobin's Qيجابية ومعنوية مع إيرتبط  بعلاقة 

عوامؿ المجمس والتعويضات في مؤشرىـ مرتبطيف بشكؿ أكبر مع الأداء  عالية . ووجدوا بأفَ 

 (.Brown and caylor ,2006)الجيد 

 :(Corporate Governance Quotient )()CGQمؤشر  3.6.3

لممستثمريف المؤسساتييف مجموعة مف أدوات  تصنيؼ   Risk Metricsتقدـ مجموعة 

الحوكمة . تساعد ىذه الخدمات المحمميف ومدراء المحافظ  والباحثيف  وأخروف في تقييـ أثر 

 ىيكؿ حوكمة الشركات لمشركة  عمى أداء المحفظة .

(  قوة  وأوجو القصور  والجودة Corporate Governance Quotient )()CGQيقيس  

بالتصنيؼ  CGQلممارسات  حوكمة الشركات لمشركة  ومجمس الإدارة . يزود   الشاممة

بمد بنقاط البيانات الاساسية  31شركة عبر  8000  العالمي لحوكمة الشركات لأكثر مف 

 متغير لحوكمة الشركات .  67بالنسبة 

 لاساسية .اتجاه أحد المتغيرات ا  أداء الشركةتغير يالنقطة الأساسية  تتغير فقط عندما  

والاستيلاء  –التعويض /الممكية  -التدقيؽ –ربع فئات فرعية ىي المجمس أالمؤشر مكوف مف 

توزع النقاط الخمس نقطة  20و تعطى كؿ فئة خمس نقاط فيكوف المؤشر مف  ،والدفاعات 

 .الخاصة بكؿ فئة عمى البنود الفرعية الخاصة بكؿ فئة 
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 (3الجدول )

 CGQالمؤشرات الفرعية لمؤشر 

 دفاعات الاستيلاء التعويضات /الممكية  التدقيق مجمس الادارة 

تركيبة  -

 المجمس

 لجنة الترشيح -

لجنة  -

 التعويض

 لجنة الحوكمة -

 ىيكؿ المجمس -

 حجـ المجمس -

في  التغير -

 حجـ المجمس

التصويت  -

 التراكمي

المدراء  -

 التنفيذييف

المدراء غير  -

 لجنة تدقيؽ -

تعويضات  -

 التدقيؽ

 دوراف المراجع -

تصديؽ  -

 المدقؽ

 

تكمفة خطط  -

 الخيار

 إعادة تسعير -

 الخيار

موافقة  -

المساىميف 

عمى خطط 

 الخيار

تعويض لجنة  -

 المشابؾ

تعويض  -

 المدير

خطط التقاعد  -

لغير موظفي 

 الإدارة

الأحكاـ  -

المضادة 

للاستيلاء 

الواجبة 

التطبيؽ 

انيف بموجب قو 

 البمد
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 التنفيذييف

الرئيس  -

التنفيذي 

 السابؽ

فصؿ منصب  -

رئيس مجمس 

الإدارة عف 

منصب 

المدير 

 التنفيذي

المبادئ  -

التوجييية 

 لممجمس

الاستجابة  -

لمقترحات 

 المساىميف

حضور  -

المجمس )عدد 

 المجتمعيف (

قروض  -

 الشركة

 ممكية المدير -

لوائح ممكية  -

أسيـ 

 فالتنفيذيي

لوائح ممكية  -

 أسيـ المدير

ممكية أسيـ  -

المدير 

 والرئيس
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  الجدوؿ مف اعداد الباحثة 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

   

وظائؼ  -

 المجمس

المعاملات مع  -

الأطراؼ ذات 

 العلاقة
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 الفصل الرابع : تحميل البيانات واختبار الفرضيات

 

 منيجية البحث   1.4

المساىمة العامة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ  اتلمشرك لاً شام اً تعتبر ىذه الدراسة مسح

بعدد مشاىدات   20الى  17وتراوح عدد الشركات بيف  ،2015و  2011المالية لمفترة بيف 

 . ( مشاىدة (96

  CGQسموب تشكيؿ مؤشر أبالاعتماد عمى  في ىذا البحث  تـ تشكيؿ مؤشر  الحوكمة  

 –المكوف مف أربع مؤشرات فرعية  ىي ) مجمس   Risk Metricsمجموعة المقدـ مف  

خمس  فرعيٍ  كؿ مؤشرٍ  يغطي( حيث  دفاعات الاستيلاء –التعويض/ الممكية  –التدقيؽ 

 .نقطة 20فيكوف المؤشر مف نقاط ٍ 

 –دارة ربع مؤشرات حوكمية تتضمف )مجمس الإأيتكوف المؤشر الحوكمة في ىذا البحث مف 

طى كؿ غنقطة حيث ي 20النقاط الكمية لممؤشر ىي ىيكؿ الممكية (  –فصاح الإ–التدقيؽ 

نقاط وداخؿ كؿ مؤشر فرعي تقسـ النقاط  الخمس عمى البنود الرئيسية وتشترؾ  5مؤشر فرعي 

 البنود المرتبطة مع بعضيا بنفس عدد النقاط المعطاة 

 قيمة المؤشر . ارتفعتكمما ازداد تطبيؽ بنود المؤشر 

تفصيمية  بعضيا الزامي بناءً عمى ما  نص عميو نظاـ  عمى عدة بنودٍ  فرعيٍ  يحتوي كؿ مؤشرٍ 

ليا تأثير أكدت  لمحوكمةالممارسات السميمة ، وبعضيا غير الزامية  تـ وضعيا باعتبارىا بنوداً 

 عمييا البحوث  ويتوفر عنيا البيانات اللازمة  .
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 الشامؿ لأي بندٍ  خذ بعيف الاعتبار عدـ التطبيؽعند اختيار ىذه البنود لتشكيؿ المؤشر تـ الأ

 مف قبؿ جميع الشركات لتتمكف ىذه البنود مف تفسير التبايف في عوائد الأسيـ 

بالاعتماد المدروسة لمشركات  تـ الحصوؿ عمى البيانات الخاصة  بالبنود التفصيمية لممؤشر 

سواؽ المالية السورية وراؽ والأعف ىيئة الأ ةعمى البيانات المتوفرة في تقارير الحوكمة الصادر 

 تقارير السنوية لمشركات. لم ، والرجوع  فصاحلدائرة الإ الزيارة الميدانية لى إبالإضافة 

عمى عدد الأعضاء  دارة" نقاط ىذا المؤشر مستندةً لإوؿ ىو" مجمس االمؤشر الفرعي الأ

غير   )بندٌ   دارةعدد اجتماعات مجمس الإ ،ازدواجية المدير التنفيذي  ،المستقميف غير تنفيذييف

 غير الزامي ( ، )بندٌ  , لجاف المجمس كمجنة التعويضات والترشيحات ولجنة الحوكمة الزامي (

ولا توجد صمة قرابة بيف  ،دارة لا يخدـ في أكثر مف شركتيف كرئيس لممجمس  رئيس مجمس الإ

 أعضاء مجمس الادارة .

يث وجود لجنة تدقيؽ وشروط تشكيميا المؤشر الثاني ىو "التدقيؽ " نحمؿ تدقيؽ الشركة مف ح

حد أعضاء لجنة أ،مدققوف داخميوف متفرغيف ومؤىميف  ،وجود مدقؽ خارجي  ،واجتماعاتيا 

عدد اجتماعات لجنة التدقيؽ  واجتماعاتيا مع المدقؽ  ،التدقيؽ يممؾ الخبرة المالية والمحاسبية 

والمدقؽ الخارجي لا يدقؽ ،  ( )بند غير الزامي Big4المدقؽ الخارجي مف شركات  ،الخارجي 

 ولا أكثر مف شركتيف بالنسبة لشركات التأميف . ربع شركاتٍ أأكثر مف 

حممة  تكان ذا إيتـ تقييـ الشركات في ىذا المؤشر فيما  حيث المؤشر الثالث ىو " الافصاح "

لمشركة  يضاً مف حيث وجود متحدثيف رسمييف أو  ،الأسيـ قادريف عمى الحصوؿ عمى المعمومات

 للإفصاح . ووجود سياسةٍ 
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دارية المركزة ووجود المؤشر الرابع ىو "ىيكؿ الممكية " يقيـ الشركات مف حيث الممكية الإ

لدى  واضحةٌ  وبنود ىذا المؤشر غير الزامييف حيث أف تركز الممكية سمةٌ الممكية الأجنبية 

أـ أجنبية كاف  يعود لشركاتٍ طبيعة تأسيسيا في معظميا  الشركات المساىمة السورية  كما أفَ 

 .مبرراً لوضع ىذا المؤشر ودراستو

سيـ الشيرية لحساب العائد عمى السيـ مف موقع وتـ استخراج البيانات الخاصة بأسعار الأ

حصائية باستخداـ برنامج ) الحزمة جراء التحميلات الإإومف ثـ تـ  ،سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية

وتمت الاختبارات العديدة المتعمقة بالإحصاء ، ( SPSS( )الإحصائية لمعموـ الاجتماعية 

الوصفي  لمعرفة مدى تطبيؽ قواعد الحوكمة في الشركات المساىمة العامة وذلؾ بالمتوسطات 

الحسابية والانحرافات المعيارية  وتـ اختبار فرضية الدراسة باستخداـ تحميؿ الانحدار الخطي 

  One Way ANOVAوتحميؿ التبايف  المتعدد

 

 تحميل نتائج الاحصاء الوصفي المتعمقة بمؤشرات الحوكمة الفرعية   2.4

ربع مؤشرات فرعية  أى إلينقسـ المؤشر الكمي لمحوكمة الخاص بالشركات المساىمة العامة 

تـ حيث ساس ىذه التقسيمات أوعمى  ،دارة والتدقيؽ والافصاح وىيكؿ الممكية متعمقة بمجمس الإ

نحرافات المعيارية لكؿ مؤشر  ويوضح الجدوؿ التالي النتائج المتوسطات الحسابية والإ حساب 

: 
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 لمؤشرات الحوكمة(المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية 4جدول )

الجدوؿ مف إعداد الباحثة حيث تـ حساب المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لكافة المؤشرات بحساب النسبة المئوية 

 لتطبيؽ كؿ مؤشر ومف ثـ أخذ المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية ليذه النسب   

 

تطبيؽ الشركات  ولى مف  حيثفصاح احتؿ المرتبة الأمؤشر الإ ( بأفَ 4يظير الجدوؿ )

 ، تعتبر ىذه النسبة عاليةً  0.25 معياريٍ  (  وبانحراؼٍ 0.86المساىمة العامة لبنوده بمتوسط  )

, ويأتي مؤشر المجمس بالمرتبة الثانية مف حيث مف حيث التطبيؽ كوف ىذيف البنديف الزامييف 

يضاً أوتعتبر ( 0.25) معياريٍ  ( وانحراؼٍ 0.82)حسابيٍ تطبيؽ بنوده مف قبؿ الشركات بمتوسط ٍ 

ويميو  غير الزامي ، واحدٌ  ىذه النسبة مرتفعة كوف معظـ بنود ىذا المؤشر الزامية ماعدا بندٌ 

نسبة التطبيؽ   0.15 معياريٍ  وانحراؼٍ  0.79 حسابيٍ  بالمرتبة الثالثة مؤشر التدقيؽ بمتوسطٍ 

 اً بند غير الزاميبيذا المؤشر أدنى مف المؤشريف السابقيف حيث يتضمف ىذا المؤشر ايض

 ما بيف الشركات في تطبيؽ ىذا البند ، فكاف ىناؾ تبايفٌ )  Big4)وجود مدقؽ خارجي مف 

 وانحراؼٍ  0.67بمتوسط حسابي  مف حيث التطبيؽ  خيرةىيكؿ الممكية بالمرتبة الأوجاء 

كات بيف الشر  كبيرٌ  كوف بنود ىذا المؤشر ىي غير  الزامية فكاف ىناؾ تبايفٌ  0.12معياري ٍ 

المؤشرات الفرعية 

 لمحوكمة

المتوسط 

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري 

المؤشر  الترتيب

 الكمي

 0.79 2 0.25 0.82 دارةمجمس الإ

  3 0.15 0.79 التدقيق

  1 0.25 0.86 فصاحالإ

  4 0.12 0.67 ىيكل الممكية
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% مف بنود المؤشر الكمي تتطبؽ مف 79وتشير نسبة  المؤشر الكمي بأف  مف حيث تطبيقيا.

لى أف إو يرجع ذلؾ    قبؿ الشركات المساىمة العامة السورية . ويعتبر ىذا التطبيؽ جيد جداً 

 .لزامية  إمعظـ بنود المؤشر ىي  

 

 تحميل نتائج الاحصاء الوصفي المتعمقة بمؤشر مجمس الادارة   1.2.4

لزامية إىذه البنود معظـ بنود  8دارة عمى لإيحتوي مؤشر الحوكمة الفرعي الخاص بمجمس ا

تـ  ، سابقة ٍ  مف دراساتٍ  وبعضيا الآخر تطوعي مستمدٌ  مف قانوف الممارسات السميمة مستمدةٌ 

مف  ت المعيارية الخاصة ببنود المؤشر وترتيب كؿ بندٍ حساب المتوسطات الحسابية والانحرافا

 حيث التطبيؽ ويوضح الجدوؿ التالي النتائج :

 

 ( المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لمؤشر مجمس الادارة5جدول )

المتوسط  البنود 

 الحسابي 

الانحراف 

 المعياري 

 الترتيب

المجمس  عضاءألا يقل عدد 

 الثمثعن  المستقمين

0.98 0.14 3 

أغمبية أعضاء المجمس غير 

 تنفيذيين 

0.96 0.14 3 

فصل منصب المدير التنفيذي 

 دارة لإورئيس مجمس ا

0.94 0.16 4 
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دارة أكثر مف رئاسة الإ( بأف البند المتعمؽ بأف لا يترأس رئيس مجمس 5يظير الجدوؿ ) 

وىذا يشير  الى أنو (  0.07)  قدره نحراؼ معياريبا(   0.99مجمسيف أعمى متوسط بحوالي )

 .الزامي ٌ  كونو بندٌ تطبؽ ىذا البند  % مف  الشركات المساىمة العامة99

% وجاء بالمرتبة ما قبؿ الأخيرة 53لمحوكمة بمعدؿ  يضاً طبؽ البند المتعمؽ بوجود لجنةٍ أو   

غير الزامي طبؽ فقط في القطاع المصرفي   حيث التزمت   انخفضت نسبة تطبيقو كونو بندٌ 

معظـ البنوؾ بيذا البند كوف ىذا البند وارد في نظاـ الممارسات الحوكمة لممصارؼ . في حيف 

المتعمؽ بوجود  لجنة لمتعويضات والمكافآت  جاء بالمرتبة الاخيرة مف حيث الالتزاـ  البند

دارة لا يترأس رئيس مجمس الإ

 أكثر من مجمسين 

0.99 0.07 1 

لمتعويضات  ىناك لجنةٌ 

 والمكافآت 

0.50 0.31 7 

بين ليس ىناك صمة قرابة ٍ 

 دارة لإمجمس اأعضاء 

0.66 0.48 5 

دارة لا تقل اجتماعات مجمس الإ

 بالسنة  ربع اجتماعاتٍ أعن 

0.96 0.19 2 

 6 0.50 0.53 لمحوكمة  ىناك لجنةٌ 

 0.25 0.82 مؤشر المجمس الكمي 
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العديد مف  لى أفَ إوىذا يشير  (0.31) مقداره  معياريٍ  وانحراؼٍ (  0.50) حسابيٍ  بمتوسطٍ 

 .% لا تطبؽ ىذا البند 50الشركات المساىمة العامة السورية  بمعدؿ 

العامة % مف الشركات المساىمة 82 تشير قيمة المتوسط الحسابي لمؤشر المجمس بأفَ  

لى أف معظـ بنود إوتعتبر ىذه النسبة مرتفعة ويعود ذلؾ  السورية تطبؽ  بنود مجمس الادارة 

 .  المؤشر ىي بنود الزامية 

 

 تحميل نتائج الاحصاء الوصفي المتعمق بالتدقيق   2.2.4

ىذه البنود الزامية مستمدة  معظـبنود  9يحتوي مؤشر الحوكمة الفرعي الخاص بالتدقيؽ عمى 

تـ حساب   سابقةٍ  مف دراساتٍ  مستمدٌ  تطوعيٌ  وىناؾ بندٌ  ،مف قانوف الممارسات السميمة 

مف حيث  المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية الخاصة ببنود المؤشر وترتيب كؿ بندٍ 

 التطبيؽ ويوضح الجدوؿ التالي النتائج :

 

 بية والانحرافات المعيارية لمؤشر التدقيق( المتوسطات الحسا6الجدول )

الانحراف   الترتيب

 المعياري 

المتوسط 

 الحسابي

 البنود

وجود لجنة تدقيق وتحقق  0.60 0.16 5

 شروط تشكيميا 

 وجود مدقق داخمي  0.97 0.04 1

  ونمدققون داخميون متفرغ 0.91 0.09 2
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  ونمدققون داخميون مؤىم 0.97 0.04 1

أحد أعضاء المجنة يممك  0.80 0.28 4

 الخبرة المالية والمحاسبية 

3 0.07 0.88 

 

لا تقل عدد اجتماعات 

المجنة عن أربع اجتماعات 

 بالسنة 

تجتمع المجنة مع المدقق  0.88 0.07 3

قل مرة الخارجي عمى الأ

 بالسنة  

 Big 4المدقق الخارجي من  0.25 0.38 6

لا يدقق المدقق الخارجي  0.88 0.26 3

 لأكثر من أربع شركاتٍ 

ولا أكثر من شركتين 

 بالنسبة لشركات التأمين 

 0.15 0.79 

 

 مؤشر التدقيق الكمي 
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المرتبة احتموا البنود المتعمقة بوجود مدقؽ داخمي ووجود مدققيف مؤىميف  ( بأفَ 6يظير الجدوؿ )

الشركات المساىمة السورية بالتالي فإف معظـ (  0.97)ولى مف حيث التطبيؽ بمتوسط الأ

حتؿ البند ابينما  كونيـ بنود الزامية نص عمييـ نظاـ الممارسات السميمة ، تطبؽ ىذا البند

( 0.60خيرة بمتوسط )المرتبة ما قبؿ الأ  وجود لجنة تدقيؽ وتحقؽ شروط تشكيميا بالمتعمؽ 

مف حيث التطبيؽ البند خيرة (. في  حيف جاء في المرتبة الأ0.16مقداره ) معياريٌ  وانحراؼٌ 

قدره  معياريٍ  ( وانحراؼٍ 0.25 ) بمتوسط Big4بوجود مدقؽ خارجي مف شركات المتعمؽ  

بنظاـ الممارسات   الزاميٍ  كوف ىذا البند لـ يرد كبندٍ  (   لـ تكف نسبة التطبيؽ مرتفعةٌ  0.38)

ة تطبؽ ىذه % مف الشركات المساىمة العامة السوري 79وتشير قيمة مؤشر التدقيؽ بأف  .

  ليذا المؤشر بتطبيؽ ثمانية بنودٍ  جداً كوف جميع الشركات ممزمةً  تعد ىذه النسبة جيدةً  البنود

 . مف أصؿ تسعة بنودٍ 

 

 تحميل نتائج الاحصاء الوصفي المتعمق بالإفصاح   3.2.4

 يحتوي مؤشر الافصاح عمى بنديف الزامييف مستمديف مف قانوف الممارسات السميمة 

المتوسط الحسابي والانحراؼ المعياري ليذيف البنديف وترتيب ىذيف البنديف مف حيث تـ حساب 

 التطبيؽ ويوضح الجدوؿ التالي النتائج :
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 الافصاح( المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لمؤشر 7الجدول )

 

 

المتوسط  البند 

 الحسابي 

الانحراف 

 المعياري 

 الترتيب 

 2 0.11 0.76 للإفصاح  ةوجود سياس

وجود متحدثين رسميين 

 لمشركة 

0.96 0.38 1 

  0.25 0.86 فصاح الكمي مؤشر الإ

  

 

 ( بأف معظـ الشركات تطبؽ البند المتعمؽ بوجود متحدثيف رسميف بمتوسط7يظير الجدوؿ )

البند % مف الشركات ليذا 96( وبالتالي يعتبر تطبيؽ 0.38)معياري  وبانحراؼٍ   (0.96)

 مرتفعةٌ  نسبةٌ 

  ، %76للإفصاح بمتوسط   أقؿ البند المتعمؽ بوجود سياسةٍ  في حيف تطبؽ الشركات بنسبةٍ 

بأف بنود المؤشر كانت نسبة التطبيؽ ليذا المؤشر مرتفعة  حيث تدؿ قيمة المؤشر الكمي 

 ي بنودٌ لى أف بنود ىذا المؤشر ىإمرتفعة  ويرجع ذلؾ   وىي نسبةٌ  % 86بما نسبتو  مطبقةٌ 

 . الزاميةٌ 

 

 تحميل نتائج الاحصاء الوصفي المتعمق بمؤشر ىيكل الممكية   4.2.4

ف مستمديف مف الدراسات السابقة وتـ اختبار ييحتوي مؤشر ىيكؿ الممكية  عمى بنديف تطوعي

أثر الممكية الداخمية المركزة عمى أداء الشركات المساىمة العامة السورية المدرجة بسوؽ دمشؽ 

. تـ  جنبيةٍ أ لشركاتٍ  ومعظـ الشركات المساىمة تابعةً  واضحةٌ  كوف تركز الممكية سمةٌ للأوراؽ 
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ليذيف البنديف وترتيب ىذيف البنديف مف حيث  حساب المتوسط الحسابي والانحراؼ المعياري

 التطبيؽ ويوضح الجدوؿ التالي النتائج :

 ( المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لمؤشر ىيكل الممكية8الجدول )

المتوسط  البند 

 الحسابي 

الانحراف 

 المعياري 

الترتي

 ب 

الممكية 

الداخمية أكبر 

 %50من 

0.59 0.12 2 

وجود ممكية 

 أجنبية 

0.75 0.11 1 

مؤشر ىيكل 

 الممكية  الكمي 

0.67 0.12  

 

   

    

داري لى التركز الإإتميؿ ىياكؿ الممكية فييا  %  مف الشركات 67 بأنو( 8يظير الجدوؿ )

خيرة مف حيث تطبيؽ الشركات لبنوده كوف جاء ىذا المؤشر بالمرتبة الأ جنبية  والممكية الأ

% مف 75 يمزـ بيا نظاـ الممارسات السميمة ، وكاف توزع التطبيؽ بيف بنوده كالتالي :بنوده لـ 

واحتؿ ىذا البند  أجنبيةً  الشركات المساىمة العامة السورية تتضمف في مجالس إدارتيا ممكيةً 

 .(0.11)المرتبة الاولى وبمغ الانحراؼ المعياري 
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% 50دارية فييا أكثر مف الممكية الإ% مف الشركات المساىمة العامة السورية نسبة 59 

 . (0.12)قدره   معياريٍ  بانحراؼٍ 

 

 

 دراسة أثر الحوكمة في عوائد الأسيم  3.4

 سموبيف :ألدراسة تأثير الحوكمة في عوائد الأسيـ تـ اتباع 

لى محفظتيف المحفظة الأولى إوؿ:  ىو تقسيـ عوائد أسيـ الشركات المساىمة سموب الأالأ

ذا ىناؾ إ)محفظة الحوكمة الجيدة ( والمحفظة الثانية ) محفظة الحوكمة الضعيفة ( لمعرفة ما 

 بيف عوائد محافظ الحوكمة الجيدة والحوكمة الضعيفة . احصائياً  ىا ٌـ فرؽٌ 

مة  الفرعية سموب الثاني : ىو  دراسة الانحدار الخطي المتعدد لدراسة تأثير مؤشرات الحوكالأ

ر ذا ىناؾ تأثيٌ إفي عوائد الأسيـ لمعرفة ما  ومؤشر الحوكمة العاـ ومتغيرات أخرى ضابطةً 

 لتطبيؽ الحوكمة في عوائد الأسيـ .

 

 سموب المحافظ أ 1.3.4

لى محفظتيف إلدراسة تأثير الحوكمة في عوائد الأسيـ تـ تقسيـ عوائد أسيـ الشركات المساىمة 

)محفظة الحوكمة الجيدة ( والمحفظة الثانية ) محفظة الحوكمة الضعيفة ( المحفظة الأولى 

بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة ومحفظة  لمعرفة فيما إذا ىناؾ فرؽٌ 

استراتيجية  أفَ الذيف وجدوا  Gompers et al (2003)سموب أالحوكمة السيئة حيث تـ اتباع 

الاستثمار التي  اشترت  أسيـ الشركات ذات مؤشر الحوكمة  الضعيؼ  )حقوؽ حممة الأسيـ 
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الأقوى ( وباعت أسيـ الشركات ذات مؤشر الحوكمة العالي ) حقوؽ حممة الأسيـ الضعيفة ( 

 . سنوياً   % 8.5ب  تقدر عاديةحققت عوائد غير 

نشرة تداوؿ المنشورة عمى موقع سوؽ دمشؽ ( 60سيـ تمت مراجعة )لغرض حساب عوائد الأ

/  30مف ) اءً غلاؽ الشيرية لمشركات المدروسة   ابتدسعار الإأللأوراؽ المالية  لمحصوؿ عمى 

يضاً تمت مراجعة التقارير السنوية لمشركات أ. و   ( 30/6/2015( ولغاية )  2010/  6

لمحصوؿ عمى البيانات  اً رير ( تق114والتي بمغت حوالي )  2015ولغاية  2010ابتداءً مف 

وحتى عاـ  2010الخاصة بتوزيعات الأرباح. كما تمت مراجعة تقارير الحوكمة مف عاـ 

، مف أجؿ حساب مؤشر الحوكمة العاـ ومؤشرات الحوكمة الفرعية والاستعانة بموقع  2015

 سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية مف أجؿ حساب عائد السوؽ.

 مف خلاؿ المعادلة التالية : تـ حساب عوائد أسيـ الشركات

(   −   − )+Dit

   − 
=    

 سيتـ دراسة الفرضيات التالية :  

H0 1   : ٌبيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة  حصائيةٍ إ ذات دلالةٍ  لا يوجد فروؽ

 دارة .الضعيفة و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقاً لمؤشر مجمس الإ

H1 1 :  متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الضعيفة بيف فروؽٌ ذات دلالةٍ إحصائيةٍ يوجد

 و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقاً لمؤشر مجمس الادارة.

H0 2  : بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة فروؽٌ ذات دلالةٍ إحصائيةٍ لا يوجد

 مؤشر التدقيؽ .لالضعيفة و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقا 
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H1 2   : بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الضعيفة فروؽٌ ذات دلالةٍ إحصائيةٍ يوجد

 مؤشر التدقيؽ .لو متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقا 

H0 3  : بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة فروؽٌ ذات دلالةٍ إحصائيةٍ لا يوجد

 فصاح .مؤشر الإلالضعيفة و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقا 

H1 3 : بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الضعيفة و فروؽٌ ذات دلالةٍ إحصائيةٍ يوجد

 فصاح .مؤشر الإلمتوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقا 

H0 4  : بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة فروؽٌ ذات دلالةٍ إحصائيةٍ لا يوجد

 مؤشر ىيكؿ الممكية  . الضعيفة و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقا

H1 4 :  بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الضعيفة فروؽٌ ذات دلالةٍ إحصائيةٍ يوجد

 و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقا مؤشر ىيكؿ الممكية  .

H0 5  : الحوكمة بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة فروؽٌ ذات دلالةٍ إحصائيةٍ لا يوجد

‌ الضعيفة و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقاً لمؤشر الحوكمة العاـ.

H1  5‌‌: بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الضعيفة فروؽٌ ذات دلالةٍ إحصائيةٍ يوجد

‌ و متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة وفقاً لمؤشر الحوكمة العاـ.
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 ( متوسط العوائد الشيرية لمحافظ الحوكمة10الجدول)
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 العوائد لفرق

الفرق         
 في العوائد

متوسط العوائد 
الشيرية   
 لمحفظة 
)الحوكمة 
 الضعيفة (

متوسط العوائد 
الشيرية   
 لمحفظة 
)الحوكمة 
 الجيدة (

 

040.0 04.0 0.58 

 

0.09-   

 

مؤشر 
 المجمس

04000 -040.  0.20 

 

0.24 

 

 

مؤشر 
 التدقيق

04000 -0400 0.23 

 

0.24 

 

مؤشر 
 الافصاح 

04000 0.29  0.29 

 

0 

 

مؤشر 
ىيكل 

 الممكية 
040.0 0.24 0.34 

 

0.10 

 

مؤشر 
الحوكمة 

 العام 



113 
 

متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الضعيفة أعمى مف  ( أفَ 10يتبيف مف الجدوؿ )

دارة ، واستراتيجية الاستثمار متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة لمؤشر مجمس الإ

التي تتضمف شراء أسيـ محافظ الحوكمة الضعيفة وبيع أسيـ  محافظ الحوكمة الجيدة لمؤشر 

 0.049( بمستوى معنوية  0.67معنوية بمغت قيمتيا )يجابية و إدارة  تحقؽ عوائد مجمس الإ

 ذات دلالةٍ  وبالتالي نرفض فرضية العدـ التي تنص بعدـ وجود فروؽٍ  0.05صغر مف أوىو 

 دارة .ما بيف متوسطي عوائد محفظتي الحوكمة الجيدة والضعيفة لمؤشر مجمس الإ حصائيةٍ إ

فة لمؤشر ىيكؿ الممكية أعمى مف كما أف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الضعي

متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة لمؤشر ىيكؿ الممكية ، واستراتيجية الاستثمار 

التي تتضمف شراء أسيـ محافظ الحوكمة الضعيفة وبيع أسيـ  محافظ الحوكمة الجيدة  لمؤشر 

وىو  0.009ستوى معنوية ( بم0.29يجابية ومعنوية قيمتيا  )إىيكؿ الممكية تحقؽ عوائد 

 ذات دلالةٍ  لا يوجد فروؽٌ وبالتالي نرفض فرضية العدـ القائمة بأنو  0.05أصغر مف 

بيف متوسطي العوائد  الشيرية لمحفظة الحوكمة الضعيفة ومحفظة الحوكمة الجيدة احصائية ٍ 

لييا فيما يتعمؽ باستراتيجيتي الاستثمار إلمؤشر ىيكؿ الممكية  . وتتفؽ النتائج التي تـ التوصؿ 

مع  دراسة كؿ مف  دارة وىيكؿ الممكية بمؤشري مجمس الإبأسيـ المحافظ الخاصة 

Gompers et al (2003)    ودراسة    Bauer et al (2003)   بأف محافظ الحوكمة

فسير ذلؾ بأف الضعيفة تحقؽ عوائد أعمى مف نظيرتيا ذات الحوكمة الجيدة ، وبالتالي يمكننا ت

في مستويات  لى اختلاؼٍ إاختلاؼ الشركات فيما بينيا مف ناحية التزاميا  ببنود الحوكمة أدى 

المستثمريف في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية  الحوكمة بيف الشركات. ويبدو مف فرؽ العائد أفَ 

لدفع  تعدادٍ ليذيف البنديف ويروف بيما شركات أقؿ مخاطرة وىـ بالتالي عمى اس يعطوف أىميةً 

أعمى لمشركات ذات الحوكمة الأعمى مما يخفض عوائد المحافظ ذات مستويات الحوكمة  ثمفٍ 
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لمشركات  ةبالنسب ىيكؿ الممكية(، والعكس صحيحٌ  –المرتفعة وفؽ ىذيف البنديف )مجمس الادارة 

 بتحقيؽالذيف يرغبوف في سوؽ دمشؽ  ذات الحوكمة الضعيفة. بالتالي  يستطيع المستثمروف 

استثمار في ىذه المحافظ بشراء اسيـ المحافظ ذات الحوكمة الضعيفة   ةعوائد مف استراتيجي

لكف عمييـ أف يأخذوا بالحسباف المخاطر المرافقة ليذا  سيـ محافظ ذات الحوكمة الجيدة أوبيع 

 .النوع مف الاستثمار 

عمى  ضئيؿٍ  دة تزيد بمقدارٍ عوائد المحافظ ذات الحوكمة الجي (  ايضاً بأفَ 9يظير الجدوؿ )

عوائد محافظ الحوكمة ذات المستوى الضعيؼ لمؤشر التدقيؽ  ، حيث بمغ متوسط العوائد 

( مقابؿ محفظة الحوكمة الضعيفة 0.24الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة لمؤشر التدقيؽ )

ف شراء أسيـ (. واستراتيجية الاستثمار التي تتضم0.20البالغ قيمة متوسط عوائدىا الشيرية )

محافظ الحوكمة الضعيفة وبيع أسيـ  محافظ الحوكمة الجيدة لمؤشر التدقيؽ  تحقؽ عوائد  

( الذي 0.977حيث بمغ مستوى المعنوية ) ( وىي غير معنويةٍ 0.04-بمغت قيمتيا )  سمبيةً 

ذات  لا يوجد فروؽٌ وبالتالي نقبؿ فرضية العدـ التي تنص عمى أنو  0.05كبر مف أىو 

بيف متوسطي العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة الضعيفة ومحفظة الحوكمة  احصائيةٍ دلالة ٍ 

 الجيدة لمؤشر التدقيؽ .

( بأف متوسط العوائد  الشيرية لمحفظة الحوكمة الجيدة لمؤشر 9ونلاحظ مف الجدوؿ )

مف متوسط العوائد الشيرية لمحفظة الحوكمة  (  وىي أعمى بقميؿٍ .240فصاح  بمغت )الإ

واستراتيجية الاستثمار التي تتضمف شراء أسيـ  (.0.23يفة البالغة قيمة متوسط عوائدىا )الضع

فصاح  تحقؽ عوائد  محافظ الحوكمة الضعيفة وبيع أسيـ  محافظ الحوكمة الجيدة لمؤشر الإ

 ( وبالتالي0.778حيث بمغ مستوى الدلالة )( لكنيا  غير معنوية ٍ 0.01-بمغت قيمتيا )  سمبيةً 
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بيف متوسط العوائد   احصائيةٍ  ذات دلالةٍ  لا يوجد فروؽٌ نقبؿ فرضية العدـ التي تنص عمى أنو 

 فصاح.الشيرية لمحفظة الحوكمة الضعيفة ومحفظة الحوكمة الجيدة لمؤشر الإ

بأف استراتيجية الاستثمار التي تتضمف شراء أسيـ محافظ الحوكمة الضعيفة ( 9يبيف الجدوؿ ) 

( 0.24يجابية قيمتيا )إالحوكمة الجيدة لمؤشر الحوكمة العاـ تحقؽ عوائد   وبيع أسيـ  محافظ

وبالتالي  0.05كبر مف أ( وىو 0.127لكنيا غير ىامة احصائياً حيث بمغ مستوى المعنوية  )

بيف متوسط العوائد   احصائيةٍ ذات دلالة ٍ  لا يوجد فروؽٌ نقبؿ فرضية العدـ التي تنص عمى أنو 

 . حوكمة الضعيفة ومحفظة الحوكمة الجيدة لمؤشر الحوكمة العاـالشيرية لمحفظة ال

  

 تحهيم الاَحذار انخطي انًتعذد نهحىكًح عهً انعىائذ:  .434.

 :صهىتحهيم الاَحذار انخطي انًتعذد نًؤشراخ انحىكًح انفرعيح  عهً عىائذ الأ .04.434

 

 ضٛزى‌دراضخ‌انفرضٛبد‌انزبنٛخ‌:

 H0 6    : ٌعوائد  فيدارة مؤشر الحوكمة الخاص بمجمس الإاحصائية  ل دلالةٍ ر ذو لا يوجد تأثي

 أسيـ  الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

H1 6  : عوائد أسيـ   فيمؤشر الحوكمة الخاص بمجمس الادارة احصائية  لتأثيٌر ذو دلالةٍ يوجد

 الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

H0 7  : عوائد الاسيـ   فيمؤشر الحوكمة الخاص بالتدقيؽ احصائية  لتأثيٌر ذو دلالةٍ لا يوجد

 الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .
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H1 7    : عوائد الاسيـ   فيمؤشر الحوكمة الخاص بالتدقيؽ احصائية  لتأثيٌر ذو دلالةٍ يوجد

 الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

 

H0 8  : عوائد الاسيـ   فيمؤشر الحوكمة الخاص بالإفصاح احصائية  لتأثيٌر ذو دلالةٍ لا يوجد

 الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

H1 8 : عوائد الاسيـ   فيمؤشر الحوكمة الخاص بالإفصاح احصائية  لتأثيٌر ذو دلالةٍ يوجد

 الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

H0 9  : عوائد  فيمؤشر الحوكمة الخاص بييكؿ الممكية  احصائية  لتأثيٌر ذو دلالةٍ لا يوجد

 وراؽ المالية .الاسيـ  الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأ

H1 9 : عوائد الاسيـ   فيمؤشر الحوكمة الخاص بييكؿ الممكية  احصائية  ل تأثيٌر ذو دلالةٍ يوجد

 الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

H0 10  : سيـ  الشركات أعوائد  فيمؤشر الحوكمة العاـ احصائية  لتأثيٌر ذو دلالةٍ لا يوجد

 المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .المساىمة 

H1 10  : سيـ  الشركات أعوائد  فيمؤشر الحوكمة العاـ احصائية  لتأثيٌر ذو دلالةٍ يوجد

 المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

اختبار الفرضيات المتعمقة بدراسة تأثير مؤشرات الحوكمة في عوائد الأسيـ  تـ مف خلاؿ 

 : (Mouselli et al. ,2014)التالية  (1)معادلة الانحدار 

 



117 
 

R i,t = α+ β1Board i,t +β2Audit i,t +β3Disclosure i,t +β4Ownership i,t 

+β5beta+ β6Size i,t + + e i,t    , i=1 to n‌‌‌   (1) 

سيـ الشركات المساىمة العامة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ لأعوائد الشيرية التـ حساب 

المالية مف خلاؿ  مراجعة نشرات التداوؿ الشيرية المنشورة عمى موقع سوؽ دمشؽ للأوراؽ 

يضاً تمت أ( . و 72البالغة عددىا ) 31/12/2015ولغاية   31/1/2010المالية لمفترة مف 

( 114والتي بمغت حوالي )  2015ولغاية  2010التقارير السنوية لمشركات ابتداءً مف مراجعة 

 . اً شيري اً عائد 60 لمحصوؿ عمى البيانات الخاصة بتوزيعات الأرباح فكاف لكؿ شركةٍ  اً تقرير 

 :  (Mouselli et al. ,2014)تـ حساب العوائد الشيرية مف خلاؿ المعادلة التالية

(   −   − )+   

   − 
=    

 عمى مرحمتيف:  Fama MaCbeth (1973)تـ  ىذا الاختبار باتباع اسموب 

جراء انحدار السلاسؿ الزمنية لعوائد الشيرية  لأسيـ الشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ إ -

معامؿ عمى  60عمى العوائد السوقية  لحساب  معاملات بيتا لجميع الشركات التي بمغت 

ساس لبداية أ(  31/12/2010لغاية   31/1/2010مف)  شير  أخذت بياناتٍ  12 ساسأ

وىكذا    2012أساس لحساب معاملات عاـ  2011وعاـ  2011حساب معاملات بيتا لعاـ 

 كسؿ .باستخداـ برنامج الإ

مف خلاؿ تكرار  مستقؿٍ  بشكؿٍ  لجميع الشركات في كؿ شيرٍ  (1)جراء الانحدار المقطعي إ -

( معادلة  ومف 60عدد أشير الدراسة بحيث نحسب معادلات الانحدار الشيرية مف )الانحدار ب
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ثـ نقوـ بحساب متوسط المعاملات المقدرة مف المعادلات السابقة المتعمقة بالمتغيرات المستقمة 

 حصائية ليا.عمى مدى الفترة الزمنية ونختبر الأىمية الإ

 اتاختبار الفرضينتائج  1.1.2.3.4

 

 ( لنتائج الانحدار الخطي المتعدد لمؤشرات الحوكمة الفرعية10الجدول )

 M1 M2 M3 M4 M5 M6 

Constant 1.01 

(0.38) 

1.60 

(0.33) 

1.76 

(0.34) 

2.04 

(0.34) 

1.43 

(0.04) 

-2.78  

(0.34) 

Board -0.02 

(0.32) 

-0.10 

(0.04) 

-0.22 

(0.34) 

-0.17 

(0.32) 

 

-

0.07** 

(0.04) 

-0.05** 

(0.04) 

Audit  -0.06 

(0.46) 

-0.05 

(0.40) 

-0.19 

(0.43) 

-0.02 

(0.99) 

-0.02 

(0.39) 

Disclosure   -0.11 

(0.42) 

-0.12 

(0.41) 

0.00 

(0.20) 

0.15 

(0.40) 

Ownership    -0.02 

(0.38) 

-

0.05** 

(0.04) 

-0.07** 

(0.04) 
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Beta     0.06** 

(0.06) 

0.01** 

(0.04) 

 

Size      0.30 

(0.36) 

Adj-R2 0.04 0.03 0.04 0.05 0.02 0.02 

 %5 مستوى عند حصائيةالإ الأىمية عمى تدل: **  ملاحظات
Board  :دارةالإ مجمس مؤشر بنود نقاط مجموع   .Auditمؤشر الحوكمة المتعمق بالتدقيق :. 

Disclosure  :الافصاح .     مؤشر نقاط مجموعOwnership مؤشر الحوكمة المتعمق بييكل الممكية :
. 

Beta عامل الخطر المنتظم ، حيث أكد  :Fama and French (1992)   عمى معنويتو في التأثير
عمى أىمية   Fama and French (1992): حجم الشركة ، حيث أكد ايضاً Size عمى عوائد الاسيم.

 ىذا المتغير  في التأثير عمى عوائد الاسيم. 
تم   M1المتعدد . ففي النموذج  الخطي الانحدار معادلة في الاخر تمو واحد المستقمة المتغيرات ادخال تم

تم اجراء الانحدار الخطي المتعدد  M2الاول ) مجمس الادارة( . وفي النموذج   المستقلادخال المتغير 
 M3النموذج  وفي)التدقيق(. الثاني المستقل المتغير الى بالإضافة( الادارة مجمس)  الاول المستقل متغيرلم

الى المتغير المستقل الثالث  بالإضافةتم اجراء الانحدار الخطي المتعدد لممتغيرات المستقمة السابقة 
 ادخال تم ثم.ومن M4( في النموذج  الممكيةالمستقل الرابع  )ىيكل  المتغير اضافة وتم)الافصاح (. 

وتشير الارقام . التوالي عمى( M6)و( M5) النموذجين في)الحجم( و)بيتا(  الضابطين المستقمين المتغيرين
   بالسطر الاول لمعاملات الانحدار والارقام بالسطر الثاني لمستوى المعنوية .
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المؤشر الفرعي لمحوكمة الخاص  أفَ  5( أعلاه  يتبيف بأنو في النموذج 10في الجدوؿ )

  0.07-عمى السيـ وبمغت قيمة المعامؿ   في العائد  معنويٌ  ر سمبيٌ لو تأثيٌ دارة بمجمس الإ

بعد  6في النموذج  %  واستمرت ىذه العلاقة الارتباطية معنويةً 5ىو معنوي عند مستوى 

 لى النموذج .إخاؿ متغير الحجـ إد

العائد في مؤشر مجمس الإدارة ل اً تأثير بعدـ وجود التي تقضي وبالتالي فإننا نرفض فرضية العدـ 

دارة  يخفض قيمة العوائد بمقدار % في قيمة مؤشر مجمس الإ1ة ما مقداره فزياد  .عمى السيـ 

جوىرية بيف متوسطي العوائد  بأف ىناؾ فروؽٌ  9ليو في الجدوؿ إ% وىذا يؤكد ما تـ التوصؿ 7

دارة وكانت عوائد محفظة لإالشيرية لمحفظتي الحوكمة الجيدة والضعيفة لمؤشر مجمس ا

 مع نظرية وتتفؽ ىذه النتيجة د محفظة الحوكمة الجيدة .  الحوكمة الضعيفة أكبر مف عوائ

الحوكمة تساىـ في تخفيض تكاليؼ الوكالة  الناجمة عف تعارض  الوكالة  التي تنص عمى أفَ 

مع بعض جوانب دراسة دارة الشركة والمساىميف  . كما تتفؽ ىذه النتائج  إالمصالح ما بيف 

 يتضح بأفَ حيث  Muller (2008), Bhagat and Bolton   (2004)        مف كؿً 

يضاً عمى حماية حقوؽ المساىميف وبالتالي أوتعمؿ  مجالس إدارة الشركات تعمؿ بكفاءةٍ 

 .وبالمحصمة  تخفيض العوائدساىمت في تخفيض المخاطر المرتبطة بالأسيـ  

الذي يشتمؿ فقط عمى المدراء  دارة لإمجمس ا أفَ شراؼ التي تنص عمى وتختمؼ مع نظرية الإ

 ايرغبو  ولفبالشكؿ الذي يحقؽ الفائدة  والمصمحة ليـ ولملاؾ الشركة   سيعمؿ التنفيذييف 

 .  خرى بتحقيؽ منافع شخصية عمى حساب الأطراؼ الأ
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يؤثر المؤشر الفرعي الخاص بالتدقيؽ في النموذج الخامس لا  أفَ ( 10يظير ايضاً الجدوؿ ) 

لمؤشر الحوكمة  معنويٌ  تأثيروجد يالسيـ وبالتالي نقبؿ فرضية العدـ بأنو لا العائد عمى  في

في عائد السيـ لمشركات المساىمة العامة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ التدقيؽ المتعمؽ ب

التبايف ما بيف الشركات في تطبيؽ بنود مؤشر التدقيؽ لـ  لى أفَ إ. يمكف تفسير ذلؾ  المالية 

ر الذي يمكنو مف التأثير في عوائد أسيـ الشركات . حيث  بمغ متوسط نسبة بالقد يكف كافياً 

(. 5( كما ظير في الجدوؿ )0.15) معياريٍ  ( بانحراؼٍ 0.79الالتزاـ بتطبيؽ ىذا المؤشر )

ما  احصائيةٍ  ذات دلالةٍ  علاه بأنو لا يوجد فروؽٌ ألييا إوىذا ما يؤكد النتيجة  التي تـ التوصؿ 

 بيف عوائد  محفظة الحوكمة الجيدة والضعيفة . 

العائد عمى   فيلمؤشر الفرعي المتعمؽ بالإفصاح  ( لا يوجد  أثرٌ 10مف الجدوؿ ) ايضاً  يتبيف

مؤشر ل حصائيةٍ إ دلالةٍ  وذ رتأثيٌ وجد يو لا السيـ وبالتالي نقبؿ بفرضية العدـ التي تنص بأنَ 

 لسيـعائد افي الحوكمة الخاص بالإفصاح   

حتؿ ىذا المؤشر امعظـ الشركات تطبؽ بنود ىذا المؤشر ، حيث  لى أفَ إقد تعود ىذه النتيجة 

 ( بانحراؼٍ 0.86ولى مف حيث التطبيؽ ،و بمغ متوسط نسبة التطبيؽ )لأالمرتبة ا

بيف الشركات مف حيث تطبيقيا لبنود ىذا  ؼٍ كا (، وبالتالي لـ يكف ىناؾ تبايفٌ 0.25)معياري ٍ 

المؤشر بالقدر الذي يمكنو التأثير في عوائد أسيـ الشركات المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ 

بيف  حصائيةٍ إ ذات دلالةٍ  المالية . وىذا يؤكد ما توصمنا اليو اعلاه بأنو لا يوجد ىناؾ فروؽٌ 

 ضعيفة ليذا المؤشر .متوسط العوائد الشيرية لمحفظتي الحوكمة الجيدة وال

العائد عمى  في إحصائية ٍ دلالة ٍ  وذ سمبي تأثيرٍ و عمى بالنسبة لمؤشر ىيكؿ الممكية تبيف أنَ 

%  واستمرت  ىذه العلاقة 5عند مستوى (  0.05 - )السيـ  وقد بمغت قيمة المعامؿ 

ية العدـ وبالتالي نرفض فرض . 6لى النموذج في النموذج إدخاؿ متغير الحجـ إعند معنوية ً 
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 مؤشر ىيكؿ الممكية عائد السيـ .بالتالي فإف ارتفاع نسبة في ييكؿ الممكية ل رتأثيٌ بعدـ وجود 

   . %5% تخفض عائد السيـ بمقدار 1بمقدار 

ولا يتخذوف  جيدةً  المساىميف الكبار في الشركات السورية  يمارسوف رقابةً  ويتبيف بأفَ 

 Jensen( 1976نظرية الوكالة ؿ ) ىذه النتيجة معوتتوافؽ تضر بمصالح المساىميف قرارات ٍ 

and Meckling   َالادارة المالكة يمكف أف يسيطروا عمى مشاكؿ الوكالة ، حيث  الذيف يريا أف

ميؿ المدراء لتحويؿ المصادر بعيداً عف زيادة قيمة  قؿكمما كانت الممكية الإدارية أكبر  أنَو

مف الجيد في مراقبة سموؾ المديريف الأمر  اً ببذؿ مزيد الشركة والأقمية مف المساىميف لف يقوموا

 يضاً أ تتفؽ ،ينعكس سمباً عمى عوائد الأسيـ سالذي يقمؿ مف تكاليؼ الوكالة والذي بدوره 

العلاقة  دا عمى أفَ الذيف أكَ  (Wellage and Locke ,2012)نتائج ىذه الدراسة  مع  دراسة 

في البمداف ذات الحماية  اء الشركات تكوف أكثر معنويةً يجابية ما بيف الممكية الداخمية وادالإ

في الشركات المساىمة العامة  ارتفاع مستوى  الممكية  الداخمية  أفَ  القانونية الضعيفة  .  حيث

جراءات و الحماية القانونية  لصغار كاف نتيجة ردة فعؿ المستثمريف عمى ضعؼ الإالسورية 

لى قدرة ىؤلاء عمى إعمموا عمى تحقيؽ مصالح المساىميف  والذي يعزى لكف   ،المستثمريف 

. في تضر بمصمحة المساىميف كونيـ مساىميف كبار ولا يتخذوف قراراتٍ  جيدة ٍ  ممارسة رقابةٍ 

( في نظرية Fama and Jensen,1983ليو )إحيف تتعارض  ىذه النتيجة مع ما توصؿ 

سيـ التي يمتمكيا أعضاء مجمس الإدارة  و الأداء يف الأما بسمبية ً  التحصف  التي تقترح علاقةً 

مكانية المساىميف إعضاء مجمس الإدارة قمت أو كمما ارتفعت نسبة الأسيـ التي يمتمكيا حيث أنَ 

  .جبار إدارة الشركة لمعمؿ وفؽ مصالحيـ إخريف عمى الآ

التي  أجنبيةٍ  اتٍ لشرك طريقة تأسيس الشركات  في سورية حيث أف معظميا  تابعةُ   كما أفَ 

لى قمب الشركات والتي كاف إدارية  وخبراتيا الإفي الحوكمة دخمت وأدخمت معيا ممارساتيا 
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في البيئة والمتطمبات  التنظيمية  في تخفيض تكاليؼ الوكالة ، كما أفَ   ر ايجابيٌ أثٌ  ليا

 حيث أفَ ف الشركات ذات المساىمة المحمية فقط عالشركات ذات المساىمة الأجنبية تختمؼ 

 ،أفضؿ لحماية المستثمريف  تنظيميً  لى مستوً إ الشركات ذات المساىمة الأجنبية تكوف خاضعةً 

 Oxelheim andمف  دراسة كؿً  أكبر ويتفؽ ىذا مع نتائج فصاح وشفافيةٍ إومتطمبات 

Randoy (2003) , ‌ ‌Ferreira and Matos (2008), Chhibber and 

Majumdar(2333‌), Baek  et  al(2004(‌ (Gul,Kim,Qiu,(2003) 

‌.  

 إحصائيةٍ وبأىمية ٍ  إيجابياً   تؤثر بيتا الخاص بأسيـ الشركات  علاه أفَ أيضاً مف الجدوؿ أوتبيف 

في  واستمرت ىذه العلاقة معنويةً  0.06بقيمة معامؿ  5العائد عمى السيـ  في النموذج  في

  Fama andوىذا يتفؽ مع دراسة لى النموذج إدخاؿ متغير الحجـ إبعد  6النموذج 

Macbeth  (1973)   َيجابية ما بيف متوسط العوائد  والمخاطر دا عمى العلاقة الإالمذاف أك

 المنتظمة  حيث أنو بزيادة المخاطر المنتظمة تزداد العوائد .

 

 تحميل الانحدار الخطي المتعدد لمؤشر الحوكمة العام عمى عوائد الاسيم : 2.2.3.4

 ة الفرضية التالية:سيتـ دراس

H010  : ٌسيـ  الشركات أعوائد  فيمؤشر الحوكمة العاـ ل  احصائيةٍ  ذو دلالةٍ  لا يوجد تأثير

 المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية .

 لاختبار ىذه الفرضية تـ استخداـ المعادلة التالية :

R i,t = α+ β1CG i,t +β2 beta i,t +β3 Size i,t  + e i,t   i=1 to n   (2) 
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بإجراء  Fama MacBeth (1973)يضاً  استخداـ  منيجية ألاختبار ىذه الفرضية تـ 

  ( معادلةً 60العرضي باستخداـ معادلات الانحدار الشيرية والتي بمغت ) عيالانحدار المقط

 ومف ثـ حساب متوسط المعاملات المتعمقة بالمتغيرات المستقمة  .

 

 نتائج اختبار الفرضية   1.2.2.3.4

 الحوكمة عمى العائد عمى السيم لمؤشر( نتائج تحميل الانحدار الخطي 11الجدول )

M3 M2 M1  

-2.95 

(0.58) 

0.15 

(0.53) 

0.82 

(0.41) 

Constant 

-0.04 

(0.47) 

0.02 

(0.49) 

-0.03 

(0.52) 

CG 

12.03** 

(0.03) 

**15.44 

(0.04) 

 Beta 

0.17 

(0.40) 

  Size 

0.18 0.18 0.00 AdjR2 

  %5 مستوى عند الاحصائية الأىمية عمى تدل: **  ملاحظات
CG . مؤشر الحوكمة العام : Beta  عامل الخطر المنتظم ، حيث أكد  :Fama and 

French (1992)  .عمى معنويتو في التأثير عمى عوائد الاسيم Size حجم الشركة ، حيث :
عمى أىمية ىذا المتغير  في التأثير عمى عوائد   Fama and French (1992)أكد ايضاً 
المتعدد . ففي  الخطي الانحدار معادلة في الاخر تمو واحد المستقمة المتغيرات ادخال تم الاسيم.
تم  M2( . وفي النموذج  )مؤشر الحوكمة العام الاول  المستقلتم ادخال المتغير   M1النموذج 
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( مف خلاؿ قيـ مستوى الدلالة لتطبيؽ قواعد حوكمة الشركات كانت 12يتبيف مف الجدوؿ )

بعوائد الأسيـ لمشركات المساىمة  ىذا المؤشر%مما يعني عدـ مساىمة وارتباط 5أكبر مف 

ليو أعلاه إ،  وىذه النتيجة تؤكده ما تـ التوصؿ العامة المدرجة بسوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية 

ئد لمحفظتي الحوكمة الجيدة والضعيفة لمؤشر الحوكمة العاـ في فرضية اختبار متوسطات العوا

بيف متوسط  العوائد  الشيرية لمحفظتي  احصائيةٍ  ذات دلالةٍ  جوىريةٌ  أف  ليس ىناؾ فروؽٌ 

‌ وتتشابو نتائج ىذه الدراسة مع بعض جوانب  نتائج دراسة كؿ مف  مؤشر الحوكمة العاـ.  

Bahgat and Black(2002)  ٔEzzine (2011)     لى إويمكف أف تعزى ىذه النتيجة

ى الظروؼ التي تمر إلبالإضافة   حداثة تطبيؽ قواعد الحوكمة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية

قد تكوف ىذه النتيجة أيضاً بسبب عدـ تأثير مؤشر الخاص بالتدقيؽ ومؤشر  ، بيا سورية 

اف المؤشر  افغى ىذألفصاح عمى العوائد بسبب تطبيؽ معظـ الشركات ليذه البنود  فربما الإ

دارة و ىيكؿ الممكية وبالتالي أنعكس ذلؾ عمى عدـ  تأثير مؤشري الحوكمة الخاصيف بمجمس الإ

تأثير المؤشر العاـ لمحوكمة في عوائد اسيـ الشركات المساىمة العامة المدرجة بسوؽ دمشؽ 

 . لمالية  للأوراؽ ا

مع  إحصائيةٍ ايجابية  ذات دلالة ٍ   الخاص بأسيـ الشركات عمى علاقةٍ في حيف أف معامؿ بيتا 

واستمرت ىذه العلاقة معنوية في  15.44بقيمة معامؿ  2العائد عمى السيـ  في النموذج 

  Fama andليو إوىدا يتفؽ مع ما توصؿ  لى النموذجإدخاؿ متغير الحجـ إبعد  3النموذج 

Macbeth  (1973)  . 

 الى بالإضافة( مؤشر الحوكمة العام )  الاول المستقل متغيرالخطي المتعدد لماجراء الانحدار 
تم اجراء الانحدار الخطي المتعدد لممتغيرات  M3النموذج  وفي(.بيتا ) الثاني المستقل المتغير

 (. لحجمالى المتغير المستقل الثالث )ا بالإضافةالمستقمة السابقة 
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 الدراسة نتائج 

 

مف خلاؿ تحميؿ البيانات المتعمقة بقواعد الحوكمة واختبار الفرضيات , أمكف لمباحثة التوصؿ 

 لى النتائج التالية :إ

حتمت مجموعة قواعد الحوكمة المتعمقة بالإفصاح المرتبة الأولى بيف مجموعات قواعد ا -1

وتعتبر %( 86مشركات المساىمة العامة السورية مف حيث الالتزاـ بتطبيقيا بمتوسط )لالحوكمة 

البنود الواردة في ىذا المؤشر )وجود سياسة مكتوبة مف حيث التطبيؽ كوف  ىذه النسبة عاليةً 

, تلاىا بالمرتبة الثانية القواعد  للإفصاح , وجود متحدثيف رسمييف لمشركة ( ىي بنود الزامية 

% مف الشركات المساىمة العامة السورية  بنود 82 حيث طبقت دارة قة بمجمس الإالمتعم

 معظـ بنود المؤشر ىي بنودٌ  لى أفَ إويعود ذلؾ  وتعتبر ىذه النسبة مرتفعةً  دارة مجمس الإ

وتعد ىذه النسبة %( 79ثـ القواعد المتعمقة بالتدقيؽ بالمرتبة الثالثة بمتوسط )،  الزاميةٌ 

 ليذا المؤشر مف أصؿ تسعة بنود ، بنودٍ  بتطبيؽ ثمانيةٍ  جميع الشركات ممتزمةٌ  جداً كوفجيدة ٌ 

مف حيث التطبيؽ  كوف بندي ىذا المؤشر  بينما جاءت قواعد ىيكؿ الممكية بالمرتبة الأخيرة 

   %(67)غير الزامييف حيث بمغ متوسط التطبيؽ 

للأوراؽ  رجة بسوؽ دمشؽ% مف الشركات المساىمة العامة السورية المد79أف ما نسبتو  -2

 .الحوكمة العاـ  تطبؽ بنود مؤشر  المالية

دارة رئاسة أكثر مف مجمسيف حاز عمى أعمى لا يترأس رئيس مجمس الإ أف البند المتعمؽ بأفَ  -3

مف  % 99نسبة تطبيؽ مف قبؿ الشركات السورية المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ بمتوسط 

بتطبيقو جميع الشركات في حيف لـ يمتزـ  ممزمةٌ  نو بندٌ بيف البنود الشاممة لمؤشر الحوكمة كو 
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دارة رئاسة أكثر مف شركتيف في عاـ بتطبيؽ ىذا البند بنؾ بيمو حيث ترأس رئيس مجمس الإ

2013 . 

حتؿ  المرتبة الأخيرة مف حيث ا  Big4مف شركات  خارجيٍ  البند المتعمؽ  بوجود مدقؽٍ إف  -4

مف بيف بنود مؤشر الحوكمة  وكانت النسبة منخفضة كوف ىذا البند  % 25الالتزاـ بنسبة 

( ربما بسبب Big4مف غير) مف الشركات تمجأ الى شركات تدقيؽٍ  اً غير الزامي ولأف كثير 

 انخفاض أتعابيا.

ذات دلالة احصائية ما بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظتي الحوكمة الجيدة  يوجد فروؽٌ   -5

دارة حيث تفوقت عوائد محفظة الحوكمة الضعيفة  عمى مس الإوالمنخفضة لمؤشر مج

نتيجة انخفاض أسعار أسيـ محفظة الحوكمة الضعيفة ذات  عوائد محفظة الحوكمة الجيدة

وجاء  المخاطر العالية وارتفاع أسعار أسيـ محفظة الحوكمة الجيدة ذات المخاطر الأقؿ ،

سيـ ليؤكد ىذه النتيجة ة  في عوائد الأدار اختبار تأثير مؤشر الحوكمة الخاص بمجمس الإ

 في ىذا المؤشر  الواردة الحوكمة  بنودلتطبيؽ  احصائيةٍ  ذو دلالةٍ  يوجد أثرٌ و  حيث تبيف بأنَ 

 سيـ لمشركات المساىمة العامة السورية .أعائد  في

ما بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظتي الحوكمة الجيدة  احصائيةٍ  ذات دلالةٍ  يوجد فروؽٌ   -6

والمنخفضة لمؤشر ىيكؿ الممكية ، حيث تفوقت عوائد محفظة الحوكمة الضعيفة  عمى 

عوائد محفظة الحوكمة الجيدة وذلؾ نتيجة ارتفاع مخاطر محفظة أسيـ الشركات ذات 

ارتفاع أسعار أسيـ   وذلؾ بسبب )الحوكمة الضعيفة  مقابؿ محفظة الحوكمة الجيدة 

  التي يزيد الطمب عمييا لتمتعيا بمستويات حوكمة أعمى الشركات ذات الحوكمة الجيدة

يضاً تبيف عند اختبار تأثير ىذا أمقابؿ أسعار أسيـ الشركات ذات الحوكمة الضعيفة(    . 
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 بنودبيؽ لتط احصائيةٍ  ذو دلالةٍ  يوجد أثرٌ المؤشر في عوائد أسيـ الشركات المساىمة بأنو 

 ورية.ػػامة السػػاىمة العػػػلشركات المسا وائد أسيـػػػػػػػتع فية  ػػػػػالحوكمة المتعمقة بييكؿ الممكي

ما بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظتي الحوكمة  احصائيةٍ  ذات دلالةٍ  لا توجد فروؽٌ  -7

الجيدة والمنخفضة  لمؤشر التدقيؽ حيث كانت عوائد محفظة الحوكمة الجيدة أعمى بمقدار 

تبيف عند اختبار تأثير مؤشر التدقيؽ  يضاً أ، و  إحصائيةٍ  ( والذي لـ يكف ذا دلالةٍ 0.04)

 ليذا المؤشر في عائد الاسيـ  . صائيةٍ احوجد تأثير ذو دلالة ٍ يسيـ بأنو لا لأفي عوائد ا

ما بيف متوسط العوائد الشيرية لمحفظتي الحوكمة  احصائيةٍ  ذات دلالةٍ  لا توجد فروؽٌ    -8

فصاح  حيث حققت محافظ الحوكمة الجيدة عوائد أعمى الجيدة والمنخفضة وفقاً لمؤشر الإ

ي بمغ متوسط عوائدىا ( مف عوائد محفظة الحوكمة الضعيفة الت0.24والتي بمغت ) بقميؿٍ 

،  وأكدت ىذه النتيجة أيضاً فرضية اختبار تأثير إحصائيةٍ  ( الذي لـ يكف ذا دلالةٍ 0.23)

ر ذو دلالة احصائية لمؤشر و لا يوجد تأثيٌ مؤشر الافصاح في عوائد الاسيـ فتبيف بأنَ 

 سيـ لمشركات المساىمة .فصاح في عوائد الألإا
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 توصيات الدراسة

 الباحثة ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالية السورية بما يمي :توصي 

تشديد الرقابة عمى الشركات المساىمة مف أجؿ التزاميا بالإفصاح بالتوقيت المطموب ، حيث  -

،  2016صدور تقارير الحوكمة لعاـ  رفصاحات الشركات وىذا ما أخإكاف ىناؾ تأخر في 

ة السورية أية عقوبات عمى الشركات نتيجة ىذا حيث لـ تفرض ىيئة الأوراؽ والأسواؽ المالي

 التأخير .

براز أىميتيا عبر حملاتٍ العمؿ  عمى نشر ثقافة الحوكمة و  - تستيدؼ إدارات الشركات ا 

 والمستثمريف وجميع الميتميف.

عادة النظر في قواعد الحوكمة في سورية مف خلاؿ تطوير قواعد الإفصاح وتوسيع  - تطوير وا 

عمى سبيؿ المثاؿ المعمومات المتعمقة بعدد المناصب التي نطاقيا لتشتمؿ عمى جوانب الحوكمة 

لزاـ الشركات بتقديـ  يشغميا أعضاء مجمس الإدارة  حوكمة  وليس فقط متعمقة بال فصاحات إوا 

 .  ماليةً  افصاحات

لحوافز والتعويضات لأعضاء مجمس الإدارة بمؤشرات البرامج   ينبغي  أف يكوف ىناؾ ربطٌ  -

لزاـ الشركات بالإفصا  عف ىذه البرامج . حالأداء وا 

يسمح ونشره  ةحوكمة  واسعات عمى اساس قاعدة بيان العمؿ عمى حساب مؤشر لمحوكمة  قائ ٌـ -

بما يزيد وعي إدارات الشركات  حيث تطبيقيا لمحوكمة  ىذا المؤشر بالمقارنة  بيف الشركات مف

والمستثمريف بأىمية الحوكمة ويدفع إدارة الشركات إلى تحسيف مستوى التزاميا بمتطمبات 

وسيوفر ىذا المؤشر القاعدة التي يمكف أف يعتمد  ،لزامية وتجاوزىا إلى الاختيارية الحوكمة الإ

عمييا المستثمريف والباحثيف والمحمميف المالييف في تحميلاتيـ وقراراتيـ ،  وأف يتبنى سوؽ دمشؽ 
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للأوراؽ المالية ىذا المؤشر ، وبالتالي سيساىـ ىذا المؤشر في تفسير التبايف في أداء وعوائد 

 ستثمارات .الايادة الثقة في السوؽ المالي  وجذب أكبر ، وفي ز  أسيـ الشركات بشكؿٍ 

 

بنود عمى الاىتماـ بتطبيؽ  أف تعمؿبـ النصح لمشركات المساىمة المدرجة بسوؽ دمشؽ يتقد -
كوف الحوكمة المتعمقة بييكؿ الممكية  مؤشر وبنوددارة بمجمس الإ مؤشر الحوكمة المتعمقة 

في اتخاذ قراراتيـ  فليذيف المؤشري اً اىتمام ولوايمستثمريف في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية ال
 الاستثمارية .

 

تسمى لجنة حوكمة تنبثؽ مف  ف الحوكمة في كؿ شركةٍ و نشاء لجنة تيتـ بشؤ إالعمؿ عمى  -

 ممارسات الحوكمة . شراؼ عمى تطبيؽدارة للإلإمجمس ا
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 0.01 0.01 0.1- 0.12 0.11 0.07- 0.04- 0 نهزيىخ 
-
0.06 

-
0.05 -0.09 0.5 

 0.03 0.02- 0 0 0.74 0.43- 0.01 0.02 0.02 0.03- 0.06- 0.02 ًَاء 
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.00.عاو   

 انشهر 

0 
 انشهر

. 

 

 انشهر

3 

 انشهر

. 

 انشهر

2 

 انشهر

. 
 انشهر

0 
 انشهر

 

0 

 انشهر

 

0 

 انشهر

 

00 

 انشهر

 

00 

 انشهر

 

0. 

 انذوني 

-
0.02 -0.03 0.13 0.5 -2.44 0 -0.12 -0.02 0 

-
0.07 -0.02 0.19 

 0.14- 0 0 0 0.02- 0 0.02- 21.33 55.48 0.08 0 0.01 تيًى 

صىريح 

 وانًهجر

-
0.02 -0.02 -0.04 -16 

-
66.17 -0.8 -0.02 0 0 0 0 5.14 

 0 0 0 0 0 0 0 0 25- 0.16- 0.04- 0.27 عىدج 

 4.09 0 0 0 0 0 0.8- 4.5- 0 0 0 0 تيثهىس 

 انعرتي

-
0.02 -0.04 0.09 1.67 

-
24.26 0.01 0 0 -0.8 0 0 4.06 

 انخهيج 

-
0.06 -0.01 0.05 -0.23 -4.01 -0.07 0.04 0.01 0.14 

-
0.13 -0.01 0.12 

 0.03- 0.06- 0.11- 1.17- 1.63- 0.08 0.01- 0.03 الاصلايي
-
0.04 

-
0.08 -0.08 0.43 

 الاردٌ 

-
0.01 0.01 -0.03 3.78 -2.2 -0.05 -0.02 0 0 0 -0.01 0.09 

 3.91 0 0 0 0 0.8- 0.02- 0 10.7 0.04 0.02- 0 فرَضثُك 

 10.26 0 0 0 0 0.9- 0 20- 0 0 0.09- 0 انشرق

 0 0.02- 0.05- 0.81- 9.61- 1.05 0.08 0.01 0.03 لطر
-
0.01 0 4.2 

 4 0 0 0 0 0.8- 0 0.03 0.03 0 0 0 اروب 

انىطُيح 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 نهتأييٍ 

 0 0 0 0 0 0 0 0.06 0 0 0 0 انعميهح 

UG 
-
0.02 0.02 0 -8.25 

-
12.75 -0.02 -0.02 -0.01 -0.8 

-
0.01 0 4.68 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 الاههيح 
الاههيح 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 نهزيىخ 

 0 0 0.8- 0 2.73 17.27 0.12 0.07 0.01 ًَاء 
-
0.02 -0.13 3.69 
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003.عاو   

 انشهر 

0 
 انشهر

. 

 

 انشهر

3 

 انشهر

. 

 انشهر

2 

 انشهر

. 
 انشهر

0 
 انشهر

 

0 

 انشهر

 

0 

 انشهر

 

00 

 انشهر

 

00 

 انشهر

 

0. 

 انذوني 

-
0.03 -0.07 0.06 15.8 0.51 -16.85 0.04 -0.05 0.11 0.02 0.02 -0.42 

 تيًى 

-
0.02 -0.08 0.05 22.87 0.36 10.28 0.05 0.01 0 0 0.11 -0.46 

صىريح 

 0.32- 0.02 0.01 0 0.05 0.03 5.2 0.27 1.88 0 0 0 وانًهجر

 عىدج 

-
0.08 0 0.04 28.52 0.35 11 0.01 -0.02 0.01 0.15 0 -0.52 

 0.13- 0 0 0 0 0 9.25 0.05 0 0.02 0.03- 0 تيثهىس 

 0.44- 0.01 0.02 0 0 0.21 30.31 0.21 2 0.01- 0.06- 0 انعرتي

 انخهيج 

-
0.01 -0.02 -0.02 6.95 0.33 -7.05 0.14 0.08 0.07 

-
0.04 -0.06 -0.35 

 0.17 0.06- 0.03 26.5- 0.42 21.53 0.06 0.02 0.12 الاصلايي
-
0.04 -0.04 -0.46 

 الاردٌ 

-
0.03 -0.01 0 9.23 0.47 0 0 0 

-
0.02 

-
0.17 0.01 -0.23 

 0.02- 0.21- 0 0.44 2- 0.03- 0 0 فرَضثُك 
-
0.01 0 -0.02 -0.04 

 0 0 0 0.36 0.88- 0 0 0 انشرق
-
0.02 0 0 -0.25 

 0.13 0.06- 0.2 20.25- 0.37 21.57 0.09 0.01 0.14 لطر
-
0.04 -0.01 -0.56 

 0.03 0 0 0 0 0.03- 0 0 0 0 0 0 اروب 

انىطُيح 

 0 0 0.8- 30.87 0.1- 14.5- 0 0.19- 0 نهتأييٍ 
-
0.02 0 5.74 

 3.14 0 0 0 0.8- 0 103.28 0 0 0 0 0 انكىيتيح 

 انعميهح 

-
0.03 0.03 0.05 15.63 0.31 -7.5 0.02 -0.01 0.02 

-
0.06 -0.05 -0.31 

UG 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0.08 0 0 0 الاههيح 

الاههيح 

 0.48- 0 0 0.11 0 0.08 16.74 0.2 5.56 0.02 0.09 0.05 نهزيىخ 

 ًَاء 

-
0.02 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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.00.عاو   

 انشهر 

0 
 انشهر

. 

 

 انشهر

3 

 انشهر

. 

 انشهر

2 

 انشهر

. 
 انشهر

0 
 انشهر

 

0 

 انشهر

 

0 

 انشهر

 

00 

 انشهر

 

00 

 انشهر

 

0. 

 0 0 3- 0 0 0.04- 0.02- 0 0 انذوني 
-
0.06 -0.02 0.17 

 0.04 0 0 0 0 0 0 0 0.04- 0 0 0 تيًى 

صىريح 

 0.03- 0 0 0 0 0 0 0 0 0.02 0 0 وانًهجر

 0.02 0.02- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 عىدج 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 تيثهىس 
-
0.02 0 0.02 

 0.01- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.01 0 انعرتي

 0 0 0 8.66- 0 0 0 0 0 انخهيج 
-
0.05 0 0.14 

 الاصلايي

-
0.04 -0.04 0.01 -0.08 3.1 -3.4 -1.17 -0.01 

-
0.02 0.08 -0.02 0.15 

 0 0 0 0 0.02- 0 0.03- 0 الاردٌ 
-
0.01 0.1 0.05 -0.08 

 0.01- 0.01- 0.07 0 0 2.25- 3.05 2.05- 0.01- 0.01 0.03- 0 فرَضثُك 

 0.04- 0 0 0 0 0 4.75 0 0 0 0 0 انشرق

 لطر

-
0.04 -0.05 -0.02 -0.08 0.24 -6.93 7.37 -0.03 

-
0.02 0.03 -0.01 0.24 

 0.08 0 0 0 0 0.04 13.11- 0 0 0 0 0 اروب 
انىطُيح 

 0.21 0 0 0 0 0 0.07 0 0.17- 0 0 0 نهتأييٍ 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 انكىيتيح 

 0 0 0 0 0.75- 0 0 0 0 انعميهح 
-
0.01 0 0.02 

UG 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 0.09 0 0 0 0 0 0 0.09 0.08- 0 0 0 الاههيح 

الاههيح 

 0.16- 0 0 0 0 0 46 10.37 0.12- 0.02- 0.02- 0.09 نهزيىخ 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ًَاء 
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002.عاو   

 انشهر 

0 
 انشهر

. 

 

 انشهر

3 

 انشهر

. 

 انشهر

2 

 انشهر

. 
 انشهر

0 
 انشهر

 

0 

 انشهر

 

0 

 انشهر

 

00 

 انشهر

 

00 

 انشهر

 

0. 

 0 0.02- 0 0 0 0.02- 0 0 0.04- 0.02- 0 0 انذوني 

 0.02- 0 0 0 0 0 0 0 0.04- 0.02- 0.02 0 تيًى 

صىريح 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.02 0 0 وانًهجر

 0 0.02- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 عىدج 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 تيثهىس 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.01 0 انعرتي

 0 0 0 0 0 0 0.07- 0 0 0 0 0 انخهيج 

 الاصلايي

-
0.04 -0.04 -0.02 -0.08 0 -0.03 0 -0.01 

-
0.02 0.08 -0.02 0.03 

 0 0 0 0 0.02- 0 0.03- 0 الاردٌ 
-
0.01 0.1 0.05 0 

 0 0.04 0.07 0 0 0.02- 0.03 0.02- 0 0 0.03- 0 فرَضثُك 

 0 0 0 0 0 0 0.04 0 0 0 0 0 انشرق

 0.03- 0 0.07- 0 0.08- 0.02- 0.05- 0.04 لطر
-
0.02 0.03 0 0.06 

 0.18 0 0.04 0 0 0.02 0.02- 0.06 0.13- 0 0.02- 0 اروب 

انىطُيح 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 نهتأييٍ 
-
0.06 0 0 

 0 0 0 0 0.1- 0 0.05 0.05- 0.08 0 0.02- 0 انكىيتيح 

 0 0 0 0 0 0 0 0.02- 0 0 0 0 انعميهح 

UG 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0.05 

 0 0 0 0 0 0 0 0.02- 0 0 0 0 الاههيح 
الاههيح 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 نهزيىخ 

 0.1 0 0 0 0 0 0.21 0.05 0.12- 0.02- 0.02- 0.09 ًَاء 


