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  ممخّص 
 

دمشق للأوراق درجة في سوق الم   السّوريةالعامة  المساىمة الشركات التزامر يأثدرجة تتحديد  إلى بحثال ايدف ىذي
، قام اليدف ىذا ولتحقيق .(2016-2012)خلال الفترة  ىذه الشركاتأداء عمى  حوكمة الشركات بمبادئ المالية

( لصياغة hypothetico-deductive approachالاستنباطي( )-الباحث باستخدام المدخل المنيجي )الفرضي
 وقد .شركة  (24)والبالغ عددىا ،محل الدراسةلشركات جميع ال تحميل البيانات المالية المنشورةفرضيات البحث، كما تم 

 بتطبيق مزاللالت أثر وجود النتائج أظيرت وكذلك ،الحوكمة بمبادئ مزاالالت من كاف مستوى وجود البحث نتائج ظيرتأ
 Tobin’s مؤشرو (؛ MVAالقيمة السوقية المضافة ) لتي تناولتيا الدراسة:ا الأداء مؤشرات جميع عمى الحوكمة مبادئ

Q عمى الاستثمار العائدو ؛ (ROA ؛) و( العائد عمى حقوق الممكيةROE ؛) و( العائد عمى السيم العاديEPS). إن 
التأكيد عمى أىمية استمرار  ضرورة عمىسورية  في والمنظمة التشريعية لمجيات عممياً  دليلاً  تقدم الدراسة ىذه نتائج

 نحو الجيود توحيدو  الحوكمة لتأثيرىا الواضح في حماية حقوق حممة الاسيم،مبادئ  بالالتزام بتطبيق السّورية الشركات
 مزاالالت بأىمية المجتمع بتوعية قيام ىذه الجيات ضرورة وكذلك ،سورية في لمتطبيق صالحوكمة لمح موحد مقياس يجادإ

 .لمبادئيا الصحيحة الممارسة لضمان الحوكمة بمبادئ
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  ABSTRACT    

2
 

This research aims to shed light on the impact of corporate governance on the performance 

of listed companies in Damascus Securities Exchange (2012-2016). To achieve this 

objective, the researcher used a hypothetical-deductive approach to formulate the 

hypotheses; and  analyzed the financial statements of all shareholding Syrians listed 

companies. Results indicate that, despite of the variation in applying corporate governance 

between listed companies, there is a sufficient level of commitment to the principles of 

corporate governance. As well as, the results showed that all performance indicators 

effected by corporate governance principles. The results of this study provides an empirical 

evidence to policy makers and regulators in Syria to emphasize the importance of the 

continuation of Syrian companies to abide by the applying of the principles of corporate 

governance; as well as the need to find a unified measure corporate governance can be 

applied in Syria; and at the same time the need to educate the public concerning corporate 

governance. 

Keywords: Corporate Governance, Syrian Listed Companies, Performance, Damascus 

Stock Exchange. 
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 :مقدمة
 الشركات عمى قمة اىتمامات حوكمة مفيوم خلال العقود الماضيةلقد وضعت الأحداث التي مر بيا الاقتصاد العالمي 

بعد الاىتمام بيذا الموضوع خاصة  وقد تعاظممنظمات الأعمال المحمية والدولية وبرامج التنمية في جميع دول العالم. 
التي أطاحت بالعديد من الشركات الرائدة والعملاقة عمى المستوى  داريالإساد الفوفضائح  من الانييارات الماليةسمسمة 
التي حدثت في عدد من دول شرق آسيا، ثم دول أمريكا اللاتينية، وروسيا في عقد التسعينات  الأزماتبابتداءً ، العالمي

شركات  كبرىية لمشركات، ودور المال القوائموالتي أثارت الشكوك حول إمكانية الاعتماد عمى  ،من القرن العشرين
 في أعقاببموضوع الحوكمة جاء  رالأكبولكن الاىتمام الدولية في إعداد التقارير بشأن ذلك.  المحاسبة والتدقيق

 .(2002)عام  في الانييارات المالية الكبرى التي أصابت الاقتصاد الأمريكي
دارة الفصل بين الممكية والإظاىرة خلال من  تبمورت كمةالحاجة الممحة لمحو ىذا وتشير الأدبيات الاقتصادية إلى أن 

سيم الذين يستثمرون أمواليم في ىذه الشركات ليس لدييم الخبرة والوقت ن أغمب حممة الأإذ إفي الشركات المساىمة، 
بتعيين مديرين بانتخاب مجالس إدارة تقوم بدورىا  ىؤلاءنتيجة لذلك يقوم ، و مثل ىذه الشركاتدارة ن لإالكافيين واللازمي

ومن ثم  ،التي يديرونيا الشركات سيم فيعدد كبير من الأ المدراء ىؤلاء يممكلا وغالباً ، برة وكفاءةتنفيذين أصحاب خ
وكذلك  أن اختلاف الطبيعة السموكيةكما  .تعرضت ىذه الشركات لمفشل لوفإنيم لن يتحمموا عبء الخسارة فيما 

بعد لباقي  لتتعداه فيما ين الطرفيندي إلى خمق صراع منفعة في البداية بين ىذؤ يالأىداف بين المديرين والمساىمين 
تجذر المديرين استراتيجيات و ما يعرف بأيمجأ المدير لوضع استراتيجيات تحميو وتحفظ لو حقوقو  إذ. الأطراف الأخرى

(Entrenchment)،  وكذلك حجم المعمومات  ،ءبالموردين والعملا شبكة العلاقاتو عن طريق استغلال نفوذه، وذلك
مصالح  عمى حسابتحقيق مصالحو وأىدافو الشخصية ويستطيع فضل ي  قد وبذلك فيو  غيره.التي يستقبميا المدير قبل 

نشاء نظام حوكمة إ. لمواجية ىذا الانحراف يمجأ المساىمون لتعديل سموك المدير السمبي عن طريق وملاكيا الشركة
وكذلك  ؛الرقابة التبادلية بين المديرينو  الإدارة؛مجالس : ات رقابية داخمية تعتمد عمىالذي يممك آليات وأدو  الشركات

 ,Charreaux) الماليالسوق و المديرين،  عملسوق : كمن طرف الأسواق ت مارسالرقابة المباشرة لممساىمين، وخارجية 
1997, p. 22.)  

اعتبارىم  فييضعيا المستثمرون  يالمعايير الأساسية التأصبحت درجة التزام الشركات بتطبيق مبادئ الحوكمة أحد لقد 
راء أراء ( لاستقMckinsey, 2002بحاث التي قامت بيا شركة )الأ ىذا ما أكدتوعند القيام باتخاذ قرارات الاستثمار، 

 عدينيكونوا مستعر الذي ن السن في مختمف دول العالم أقروا بأرو ، فالمستثمكمةالحو  المستثمرين بخصوص ممارسات
السعر الذي يدفعونو ذلك يكون أعمى من سيم شركات تمارس الحوكمة بكفاءة أفضل لحصول عمى ألدفعو من أجل ا

أشار كما  داء المالي لمشركة.ا ليذه الكفاءة من انعكاس عمى الأسيم شركات تمارس الحوكمة بكفاءة أقل، لملأ
(Claessens et Fan, 2003, p. 13) مى مستوى الأسواق الصاعدة بين أداء الأسيم من ع إلى وجود ارتباط وثيق
 بمفيوم الحوكمة.طبيق معايير مدى التزام الشركات بتبين حيث اتجاىات الأسعار ومستويات العائد و 

أىمية خاصة بالنسبة للاقتصاد السوري الذي يمر لكنيا ذات ظاىرة حديثة نسبياً في سورية، و حوكمة الشركات إن 
لا  كون ىذا الاقتصادءً من التحول إلى نظام السوق الاجتماعي مروراً بظروف الأزمة الراىنة، بمرحمة انتقالية ابتدا

وفي . (Braendle, 2012) ممك البنية التحتية المؤسساتية الراسخة )المالية( لمتعامل مع قضايا حوكمة الشركاتي
، وتحديات السّورية اىمة العامةضوء ما أفرزتو السنوات السابقة من مشاكل وصعوبات تواجييا الشركات المس
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 فير الحوكمة عمى مؤشرات الأداء يأثت الذي سيتناول دراسة البحثىذا  تتوضح مبررات ،الاستمرارية في البقاء
  .الم درجة في سوق دمشق للأوراق المالية السّورية العامة المساىمة الشركات

 الدراسات السابقة
ىدفت دراسة إلى تحديد أثر  (8442)قباجة، دراسة  نجدعمال العربية: عمى صعيد الدراسات التي تناولت بيئة الأ

فاعمية الحوكمة عمى الأداء المالي لمشركات الم درجة في سوق فمسطين للأوراق المالية، وقد تم اختيار عينة عشوائية 
اسة من استبانة ، وتكونت الدر (2006-2005خلال العامين )( شركة 28( شركة من مجتمع الدراسة البالغ )20من )

وزعت عمى مجتمع الدراسة لقياس مؤشر الحوكمة في الشركات محل الدراسة، وكذلك تحميل القوائم المالية لمعام 
( لقياس الأداء المالي، وخمصت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين فاعمية الحوكمة من جية، 2005)

لاستثمار؛ والعائد عمى سعر السيم إلى ربحيتو؛ والقيمة السوقية إلى الدفترية والعائد عمى حقوق الممكية؛ والعائد عمى ا
 في حين .من جية أخرى، وأن ىناك علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين فاعمية الحوكمة وتباين سعر السيم اليومي

القيمة السوقية لمشركات، م الحوكمة عمى اأثر جودة نظ استو لبيئة الأعمال السعوديةدر في  (8442 ،حسانين)تناول 
الحوكمة الجيد والفعال وتحديد  وقد اعتمدت الدراسة عمى منيجية خاصة في تحديد الأبعاد المختمفة التي تشكل نظام

في سوق الأسيم السعودية  درجةتكون مجتمع الدراسة من الشركات المساىمة الم   المؤشرات الخاصة بكل بعد منيا.
من واقع السوق السعودي حول إيجابية  وقد توصمت الدراسة إلي وجود دليل(، 2007نة )( شركة لس111البالغ عددىا )

 ,.Al-Manaseer et al) أما دراسة  .العلاقة بين نظم الحوكمة المطبقة وكلًا من أداء الشركة وقيمتيا الحقيقية
 بين والفصل؛ الإدارة جمسم وتشكيل الإدارة؛ مجمس الشركات: حجم حوكمة أبعاد درجة تأثيرتناولت تحديد (2012
التي تكونت  العينة من البيانات تجميع تم وقد الأردنية، البنوك أداء التنفيذي، عمى والمدير الإدارة مجمس رئيس منصبي
 حقوق عمى الأصول؛ والعائد عمى بالأبعاد: العائد الأداء قياس وتم .(2009-2007( بنك خلال الفترة )15من )

 جية من الإدارة مجمس أعضاء عدد بين إيجابية علاقة وجود إلى سةراالد ىذه وتوصمت. الواحد لمسيم والعائد الممكية؛
 المدير دور بين والفصل الإدارة مجمس حجم بين سمبية علاقة ىناك بينما أخرى، جية من الأردنية البنوك أداء وبين

قام  وفي البحرين،. أخرى جية منلدراسة محل ا الأردنية البنوك أداء وبين جية من الإدارة مجمس ورئيس التنفيذي
(Ahmed et Hamdan, 2015) البحرينسوق لمشركات الناشطة في  بدراسة قياسية لمجموعة من المؤشرات 

تطبق مبادئ الحوكمة. وقد خمصت نتائج  محل الدراسةمن الشركات  %(60)، وقد أظيرت الدراسة أن أكثر من المالي
لة إحصائية لتطبيق مبادئ حوكمة الشركات عمى الأداء المالي والتشغيمي في سوق د تأثير ذو دلاو الدراسة إلى وج

كما  عمى أداء الأسيم. البحرين المالي. في حين لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لتطبيق مبادئ حوكمة الشركات
المالية لدول مجمس  إلى بيان أثر الحوكمة عمى أداء الشركات المدرجة بالأسواق (8405)السرطاوي، ىدف دراسة 

ومدى التفاوت بين ىذه الشركات في تطبيق الحوكمة. ولتحقيق ىذه الأىداف تمّ  مستوىالتعاون الخميجي، وتحديد 
شركة من شركات القطاع المالي )البنوك، الاستثمار، والتأمين(  (240)تحميل البيانات المالية المنشورة لعينة من 

ل مجمس التعاون الخميجي. أظيرت النتائج وجود أثر للالتزام بتطبيق مبادئ الحوكمة الم درجة في الأسواق المالية لدو 
القيمة السوقية المضافة؛ والعائد عمى الاستثمار؛ والعائد عمى حقوق الممكية؛ عائد السيم عمى بعض مؤشرات الأداء: 

الم درجة  الشركات التزامدرجة لى تحديد إ (8402)عمار، دراسة  ، ىدفتالسّوريةأما فيما يتعمق ببيئة الأعمال العادي. 
( 20الدراسة عمى ) في سوق دمشق للأوراق المالية بالمبادئ المتعارف عمييا لنظام حوكمة الشركات، وشممت عينة

قطعت  السّوريةالشركات  القطاعين المصرفي والتأميني. وقد توصمت الدراسة إلى أن في الشركات العاممة شركة من
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مبادئ الحوكمة، حيث كان التزاميا بتطبيق تمك المبادئ جميعيا وحدة واحدة عند المستوى الم رتفع، شوطاً في تطبيق 
ن كان ىناك اختمفت في أولوية الالتزام من مبدأ إلى أخر. أما عن جوانب الضعف في تطبيق مبادئ الحوكمة فتتمثل  وا 

قرارات الاستراتيجية لمشركة، وكذلك عدم الاىتمام بشكل رئيس في: عدم إشراك القاعدة العامة لممساىمين في اتخاذ ال
 الكافي من قبل الشركات محل الدراسة بمتطمبات المسؤولية الاجتماعية. 

المستثمر والأداء  وحماية الحوكمةسة تناولت راد (Klapper et Love, 2002)فقد أجرى عمى الصعيد العالمي، و 
والبيئة القانونية في الأسواق  الحوكمةمستوى  اختبار العلاقة ما بين سة إلىرافي الأسواق الناشئة، حيث ىدفت ىذه الد

سة عمى را، وطبقت الدCLSA ((Credit Lyonnais Securities Asia)) سة نموذجراالناشئة، واستخدمت الد
بر ع الحوكمة دولة، وكان من أىم النتائج وجود تباين واضح في مستوى (14)الأسواق الناشئة في  من شركة (972)

المستوى المرتفع و ذات الأنظمة القانونية الضعيفة،  منخفض في الدول الحوكمةسة، وأن معدل راالدول في عينة الد
دراسة العلاقة بين  إلىىدفت  (Bai et al., 2004) دراسةأما . سوقي بأفضل أداء تشغيمي وتقييم مرتبط لمحوكمة

سوق الصينية، وقد كونت الدراسة مجموعة من المؤشرات لكل من آليات الحوكمة وتقييم السوق لمشركات الم درجة في ال
(. وقد توصمت الدراسة إلى أن درجة تركيز الممكية 2001-1999نظم الحوكمة وتقييم السوق لمشركات خلال الفترة )

صدار الأسيم لممستثمرين الأجانب لو تأثير إيجابي عمى تقييم الشركة؛ في  عمىوعدم وجود رقابة  حين أن الممكية وا 
 .ىناك تأثير سمبي في الشركات التي لدييا اتساع في الممكية وخاصة تمك التي تمتمك الحكومة جزءاً كبيراً من أسيميا

( شركة من الشركات التركية الم درجة في 164، من خلال عينة مكونة من )Gurbuz et al., 2010) ) أكدكما 
 ؛المؤسسين كالمستثمرينالحوكمة:  آليات بعض أن مىع(، 2008-2005سوق استنبول المالي خلال الفترة )

 الشركة في والتشغيمي المالي الأداء عمى يجابياً إ راً أث يترك التدقيق ولجان الإدارة؛ مجمس لأعضاء الجيدة والخصائص
 ،الربح صافي وىامش تيا،رااستثما عمى العائد ومعدل لمشركة المضافة السوقية القيمة تتأثر بحيث ،الأسيم أداء وعمى
ىدفت دراسة في حين  .الشركة لو تنتمي الذي القطاع لنوع وفقاً  متفاوتة بدرجة العادي السيم عمى العائد ومعدل

(Abbasi et al., 2012) قواعد حوكمة الشركات عمى قيمة الشركة وقد تم إجراء ىذه  إلى التعرف عمى أثر تطبيق
رصة طيران. وقد قامت الدراسة بالاعتماد عمى أربع جوانب فقط الدراسة عمى شركات الصناعات الغذائية المسجمة ببو 

واستقلالية  ؛ازدواجية الإدارةو  المالية؛ممكية المؤسسات و  الممكية؛تركيز  وىي:من العوامل المؤثرة عمى قيمة الشركة 
وجود علاقة وقد خمصت تمك الدراسة إلى  ،لقياس قيمة الشركة Tobin’s Qمجمس الإدارة، وقد تم استخدام مقياس 

  ايجابية بين تطبيق حوكمة الشركات وقيمة الشركة.
 تأثيرأوضحت الدراسات أن ىناك  ، حيثيمكن لمباحث استنتاج مجموعة من الحقائق الأساسية من الدراسات السابقة

زيد من الأمر الذي يستدعي إجراء الم ،ختمف من بيئة لأخرىي ولكنو ،أداء وقيمة الشركة عمىلنظم الحوكمة الجيدة 
 .الدراسات التي تستقصى طبيعة تمك العلاقة

 البحث مشكمة
إلى مطالبة العديد من الشركات العالمية أدى الاضطراب الذي ساد الأسواق المالية في السنوات الأخيرة بسبب إفلاس 

ات التي تجرييا الشركة المستثمرين بتقارير مالية ذات درجة عالية من الشفافية والثقة، تتيح ليم تحديد اقتصاديات العممي
وعندما يدرك المتعاممون بالأسواق المالية أن ىناك  ،بما يمكنيم من تقدير المخاطر والمزايا التي تتضمنيا استثماراتيم

وكمة قيمة الشركة وأسيميا في السوق. وقد ترتب عمى ذلك زيادة أىمية ح اً في الشفافية ينعكس أثر ذلك عمىنقص
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نما كنظام متكامل يحكم عمل كافة المتعاممين وذوي  ،وسيمة من وسائل الرقابة الداخمية الشركات ليس باعتبارىا وا 
 العلاقة ببيئة الأعمال باختلاف أنواعيا.

تمتد الحاجة إلى ممارسة الحوكمة في الاقتصاديات النامية والصاعدة والمتحولة إلى ما ىو أبعد من حل المشاكل 
الاقتصاديات بصفة مستمرة لمسائل مثل نقص حقوق الممكية إذ تتعرض ىذه دارة، الناجمة عن الفصل بين الممكية والإ

أشار تقرير صادر عن المركز الاقتصادي السوري . كما Catherine et Sullivan, 2002)) وعدم تنفيذ التعاقدات
ظمة لمنشاط نتتواجد في نسيج من القوانين ولاسيما تمك الم   الحوكمة في سوريةن معظم قواعد ( إلى أ2008)

نما التراخي في تطبيق ىذا  ،بحد ذاتوالقانون تشريع ليس  ولكن نقطة الضعف التي تعاني منيا سوريةالاقتصادي،  وا 
لم إلا أنيا  ،وفي سورية رغم أن ىناك العديد من الكتابات التي تناولت موضوع الحوكمة في الفترة الأخيرة القانون.

الأداء المالي متغيرات اقتصادية ومحاسبية خاصة بالشركة مثل  ىطبيق الحوكمة عمتفاصيل العلاقة التأثيرية لت تناولت
 :الآتي التساؤلبناءً عمى ما تقدم، يمكن صياغة مشكمة الدراسة من خلال مشركة. والتشغيمي ل

درجة العامة السّورية المُ  هل يسهم تطبيق مبادئ الحوكمة في تحسين الأداء المالي والتشغيمي لمشركات المساهمة
 3(؟8402-8408)وذلك خلال الفترة في سوق دمشق للأوراق المالية، 

 
 :أهمية البحث وأهدافه

وذلك للاستفادة وتجنب ما حدث لمعديد  ،قواعد الحوكمةو الأخذ بمفاىيم ومبادئ  في التأكيد عمى لبحثا أىمية تتجمى
تيجة لمممارسات الخاطئة والتلاعب في التقارير ن ،من الشركات العملاقة في الكثير من دول العالم من انييارات مالية

أن قواعد الحوكمة ىي أساس تحقيق الشفافية التي كما  ثقة المستثمرين. ىعمسمباً المالية وفقدىا لممصداقية مما أثر 
سوق الأوراق الم درجة في تيدف إلي ضمان حقوق ومصالح الأطراف ذات العلاقة مما يؤدي إلي تعظيم قيمة الشركات 

 مالية وسلامة اقتصاد المجتمع.ال
 عالجت والتي )في حدود عمم الباحث(  في سورية القميمة ضمن الدراسات يندرج كونو في لبحثا أىمية تتجمىكما 

ويعد ىذا البحث  .مشركةالسوقية لقيمة التعظيم  في حوكمة الشركاتدور ألا وىو  الأىمية من كبير قدر عمى موضوعاً 
 أداء وقيمة الشركة.  لبيئات المختمفة وتحميل أثرىا عمىبقة التي تناولت تقييم تطبيقات نظم الحوكمة في اامتداداً لمدراسات السا

الم درجة في سوق دمشق  السّوريةالعامة  المساىمةدرجة تطبيق الشركات تحديد ليذا البحث في  تمثل اليدف الرئيسي
المالي والتشغيمي لمشركات  الأداءعمى تطبيق ىذه المعايير ير دراسة انعكاسات وتأث، و للأوراق المالية لمعايير الحوكمة

 .(2016-2012)خلال الفترة وذلك الدراسة، محل 
 فرضيات البحث

 :الفرضية الآتية يمكن عرضحددة ليا، والأىداف الم   في ضوء عناصر مشكمة البحث
 السّوريةالعامة  المساىمة الشركاتء لمبادئ الحوكمة في تحسين أدا معنويةيوجد أثر ذو دلالة  :الرئيسةالفرضية 
 فرعية:فرضيات  خمسويتفرع عن ىذه الفرضية  ،في سوق دمشق للأوراق المالية الم درجة

 .محل الدراسةمشركات لالمضافة  السوقية القيمة لمبادئ الحوكمة في تحسينمعنوية يوجد أثر ذو دلالة  .1
 مشركات محل الدراسة.ل Tobin’s Q ؤشر ملمبادئ الحوكمة في تحسين معنوية يوجد أثر ذو دلالة  .2

                                                           
 ،8400تم اختيار فترة الدراسة خلال فترة الحرب التي شهدتها سورية منذ عام  3
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 .مشركات محل الدراسةلالعائد عمى الاستثمار لمبادئ الحوكمة في تحسين معنوية يوجد أثر ذو دلالة  .3
 لمشركات محل الدراسة.العائد عمى حق الممكية لمبادئ الحوكمة في تحسين معنوية يوجد أثر ذو دلالة  .4
 في الشركات محل الدراسة.عائد السيم العادي مة في تحسين لمبادئ الحوكمعنوية يوجد أثر ذو دلالة  .5

 
 البحث منهجية
 hypothetico-deductive) (الاستنباطي-المنيجي )الفرضياستخدام المدخل ب قام الباحثف البحث، لتحقيق ىد

approach ) الية المدققة جمع البيانات اللازمة لمدّراسة من واقع التقارير المتم ، كما سابقةفرضيات الاللصياغة
 %62أي ما نسبتو شركة ) (24)الشّركات الم درجة في سوق دمشق للأوراق المالية، والبالغ عددىا والمنشورة من قبل 

  ، والجدول الآتي يعرض الشركات محل الدراسة.(السّوريةمن إجمالي الشّركات المساىمة العامة 
 

 راق الماليةرجة في سوق دمشق للأو : الشّركات المُد(0الجدول رقم )

 14 المصارف

 بنك سورية والميجر بنك بيمو السعودي الفرنسي المصرف الدولي لمتجارة والتّمويل
 بنك بيبموس بنك عودة البنك العربي

 بنك الأردن بنك الشرق بنك سورية والخميج
 بنك سورية الدولي الإسلامي بنك قطر الوطني مصرف فرنسبنك

  نك الشامب سورية –بنك البركة 

 6 التأمين
 الكويتية لمتأمين السّورية الدولية لمتأمين )أروب( السّورية المتحدة لمتأمين

 العقيمة لمتأمين التكافمي الاتحاد التعاوني لمتأمين الوطنية لمتأمين السّورية

 2 الخدمات
المجموعة المتحدة لمنشر  الأىمية لمنقل

 والإعلان
 

   الأىمية لمزيوت 1 الصناعة

 1 الزراعة
 -اليندسية الزراعية للاستثمارات

 نماء
  

تم / ؛ http://www.dse.syالالكتروني لسوق دمشق للأوراق المالية:  المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى الموقع
  2018 شباط 24الاطلاع عمى المرجع في: 

 : الدراسةنموذج أ
البحث تمّ استخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد لمسمسمة الزمنية  ومن أجل اختبار العلاقات الم فترضة بين متغيرات

لمتعبير عن العلاقة بين المتغير التابع )أداء الشركة( والمتغيرات المستقمة مبادئ حوكمة. ويمكن وضع  المقطعية
  النموذج بصيغتو الرياضية كما يأتي:

Perfit = œ + β1 X1it + β2 X2it + β3 X3it + β4 X4it + β5 X5it + β6 X6it + β7 X7it + β8 X8it + eit 

 حيث : 
i   =1 ،2 ،3 ،4 ،5 ،........24. :  و( ىي عبارة عن الشّركةi) ( في السمسمة المقطعيةCross-Section). 

 t  =1 ،2 ،3 ،4 ،5 :  ( وىي عبارة عن الزمنt )( في السمسمة الزمنيةTime- Series( خلال الفترة )2016-2012.) 
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 خمسة نماذج فرعية حسب طريقة قياس الأداء )المتغير التابع(:  ع عن النموذج السابقويتفر 
 

 المتغير التابع
Perf: كما يأتي:، سوف يتم قياسو أداء الشركة 

 الأداء المالي:
قدم من الملاك، شير إلى الفرق بين القيمة السوقية لمشركة، ورأس المال الم  : ي  (MVA) المضافة السوقية القيمة .3
 القيمة الاسمية لمسيم(. × )عدد الأسيم المتداولة  -سعر السيم السوقي في نياية العام( ×  تساوي )عدد الأسيم المتداولةو 

القيمة الدفترية لحق الممكية + القيمة  –)القيمة الدفترية للأصول  تم قياسو من خلال: Tobin’s Q مؤشر  .8
 .(Klapper et Love, 2002)القيمة الدفترية للأصول(  / السوقية لحق الممكية

 الأداء التشغيمي:
 تم قياسو من خلال )صافي الربح بعد الضريبة / مجموع الأصول(. (:ROA)العائد عمى الاستثمار  .1
 )صافي الربح بعد الضريبة / حقوق الممكية(. : تم قياسو من خلال(ROE)العائد عمى حقوق الممكية  .1
 سيم:الأأداء 

حصة الأسيم الممتازة من  –)صافي الأرباح تم قياسو من خلال : (EPS) ديعمى السيم العاعائد معدل ال .1
 .(الأرباح إن وجدت / المتوسط المرجح لعدد الأسيم المصدرة.

 
 :المتغيرات المُستقمة

 X1  :.مين الأسييم المصيدرة،  20%يجيب ألا تزييد نسيبة الممكيية لأكبير مسياىم عين  ممكية أكبر مساىم فيي الشيركة
لا ت  1عطى الشركة الرقم )بدأ ت  في حال تحقق الم   (.0) عطى( وا 

  X2 مين 50في الشركة، يجب ألا تزيد نسبة ممكية أكبر ثلاثة مساىمين بالشيركة عين الكبار : ممكية المساىمين %
لا ت عطى )1ت عطى الشركة الرقم )المبدأ ىذا الأسيم المصدرة، في حال تحقق   .(0( وا 

  X3 .عضييو، فييإذا  13ولا يزيييد عيين  5ألا يقييل عييدد أعضيياء مجمييس الإدارة عيين يجييب : حجييم مجمييس إدارة الشييركة
لا ت عطى )1ت عطى الشركة الرقم )حققت الشركة ىذا المبدأ   .(0( وا 

  X4.التنفييذيين عين ثميث  ألّا يقيل عيدد الأعضياء المسيتقمين غيير أن يجيب : استقلالية أعضياء مجميس إدارة الشيركة
لا ت عطى )1ت عطى الشركة الرقم )مبدأ الىذا ، في حال تحقق أعضاء المجمس  .(0( وا 

  X5ت عطيى الشيركة المبيدأ ىيذا فيي حيال تحقيق  ،لمشيركة التنفيذي والمدير الإدارة مجمس رئيس منصبي بين : الفصل
لا ت عطى )1الرقم )  .(0( وا 

  X6 :مين قبيل أعضياء الممموكية  نسيبة مجميوع عيدد الأسييميجيب أن لا تزييد الشيركة.  أسييم فيي الممكيية الإداريية
في حال تحقيق ىيذا المبيدأ ت عطيى الشيركة اليرقم  .من الأسيم المصدرة 20%عن مجمس الإدارة والمديرين التنفيذيين 

لا ت عطى )1)  .(0( وا 
 :المتغيرات الضابطة

 X7  :الشركة الطبيعي لمجموع أصول بالموغاريتمسوف يتم قياسو  ،حجم الشركة. 
  X8 :قياسو بنسبة مجموع الالتزامات )من غير حقوق الممكية( إلى مجموع الأصول ، سوف يتمالرافعة المالية. 
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 النظري الإطار
 مفهوم الحوكمة 

رين التنفيذيين عمى مقدرات سيطرة المديعوامل التي فرضت قضية الحوكمة ىي من أىم ال أن نأكد العديد من الباحثي
، الذي يكون االإدارة أو بالتواطؤ معيضعف مجالس رجة الأولى، وذلك إما ل، واستغلاليا لصالحيم بالدالشركات

إن  أكدحيث  (1776) عام« ثروة الأمم»ابو أعضاؤه من كبار المساىمين. وبالتالي تحقق ما تنبأ بو آدم سميث في كت
صة الذي يراقب فيو الشركاء في شركة خانفسو الحماس بيتوقع منيم مراقبتيا مديري الشركات المساىمة لا يمكن أن 

 .(Becht et al., 2003)لحيم عادة مصا
 إذ لا يوجد عمى المستوى العالمي تعريف موحد متفق عميو بين، وقد تعددت التعاريف المقدمة لمفيوم الحوكمة

من  واسع مجال حوكمة في إطارالمفيوم تقع التعاريف الموجودة لالقانونيين والمحممين الماليين. المحاسبين والإداريين و 
وترتيبات  الإفصاح اوح بين تعريفات ضيقة تحصرىا في إطار القوانين والمعايير المحاسبية ومتطمباتالمضامين، وتتر 

وطريقة تحديد  الرقابة الداخمية، إلى تعريفات واسعة النطاق تجعل من الحوكمة المكون الأساسي في الثقافة المؤسسية
الشركة لمحصول  نو الآلية التي تساعدأي أ صادي،قد ي نظر لمحوكمة كمفيوم اقتو  .الأىداف وتنفيذىا في المؤسسات

أو ينظر إلييا من . (Capy et Hirigoyen, 2005)عمى التمويل وتضمن تعظيم قيمة الشركة في الأجل الطويل 
والمديرين من جية  عبر عن العلاقة التعاقدية بين المساىمين وأصحاب المصالح من جيةالناحية القانونية، بأنيا ت  

فعرفو بأنو  الحوكمةلنظام  ( عمى البعد الأخلاقي ,1991Williamsonوقد ركز )، وحقوقيمليم واجباتيم  أخرى وتحدد
ينبع من داخميا، كونيا ىيئة  الشركة عمى تحقيق أغراضيا المستيدفة وذلك في إطار أخلاقي محدد مقدرة"نظام يقيس 

في ىذه الدراسة الباحث تبع وسوف ي .سمطة أي فرد فييامعنوية ليا ىيكميا الإداري وأنظمتيا الإدارية وذلك بمنأى عن 
حوكمة الشركات بأنيا ذلك النظام  تعريفل OECDمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية الصياغة التي توصمت الييا 

دارة شركات الأعمال وليات بين مختمف الأطراف ويحدد ىيكل الحوكمة الحقوق والمسؤ  ،الذى يتم من خلالو توجيو وا 
الصمة بنشاط الشركة مثل مجمس الإدارة والمديرين والمساىمين وغيرىم من أصحاب المصالح، كما أنو يحدد  ذات

 اءات اتخاذ القرارات المتعمقة بشؤون الشركة.قواعد واجر 
مجموعتين من المحددات  ومستوى جودة توافر مدى عمى يتوقف الشركات لحوكمة الجيد التطبيق أن عمى اتفاق ىناكو 

إلى المناخ العام للاستثمار وتشير المحددات الخارجية  (.Monks et Minow, 1995) ية والمحددات الداخميةالخارج
نافسة ومنع وتنظيم الم ،قوانين سوق المال والشركاتين المنظمة لمنشاط الاقتصادي )القوان :في الدولة والذى يشمل
فسية أسواق السمع ودرجة تنا ؛لممشروعاتلتمويل اللازم في توفير ا وكفاءة القطاع المالي (؛الممارسات الاحتكارية

وذلك  قابية )ىيئة سوق المال والبورصة( في أحكام الرقابة عمى الشركات؛وكفاءة الأجيزة والييئات الر  وعناصر الإنتاج؛
شارات المؤسسات الخاصة لممين الحرة مثل مكاتب المحاماة والمراجعة والتصنيف الائتماني والاستبعض  عن فضلاً 

. بينما تشير المحددات الداخمية إلى القواعد والأسس التي تحدد كيفية اتخاذ القرارات وتوزيع المالية والاستثمارية
السمطات داخل الشركة بين الجمعية العامة ومجمس الإدارة والمديرين التنفيذيين. والتي يؤدي توافرىا من ناحية، 

 .ارض بين مصالح ىذه الأطراف الثلاثوتطبيقيا من ناحية أخرى، إلى تقميل التع
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 :نشأة الحوكمة 
 ،تتمتع حوكمة الشركات بإطار نظري واسع جداً من النظريات التعاقدية التنظيمية )المتعمقة باقتصاديات المشروع

كة في أداء والقواعد والتنظيمات القانونية والمحاسبية والمالية والاقتصادية التي تحكم إدارة  الشر  ،وحقوق المساىمين
 Theory ofنظرية تكاليف التبادل ؛ و Theory of property rightsعمميا(، مثل: نظرية حقوق الممكية 

transaction cost نظرية الوكالة ؛ وAgency Theory (Charreaux, 1997.) 
 Berle & Meansالباحثين الأمريكيين  أن جذورىا تعود إلى نجد ،لمحوكمة الدراسات الاقتصادية من خلال مراجعة

راسة تركيبة رأسمال حيث قاما بد، ظاىرة "انفصال الممكية عن الإدارة"الذين كانا أول من تناول  ،(1932)في عام 
، وأىمية آليات ىرة "انفصال الممكية عن الإدارة"الشركات الأمريكية. ومن خلال دراستيما توصلا إلى حتمية ظا كبرى

 من قبل وطرحت أيضاً مشكمة الوكالة. حدث بين المدراء ومالكي الشركاتي تحوكمة الشركات في سد الفجوة الت
(Jensen et Meckling, 1976) ، أي ة الشركات في إطار مشكمة الوكالةحوكمل اً ىؤلاء الباحثين تعريفقدم حيث ،

مستمرة في ىذا دارة الشركة مع مصالح المساىمين فييا، وخمصت نتائج الأبحاث المتعددة والتعارض مصالح إ احتمالية
الشأن إلى أن التطبيق السميم لمقوانين والموائح التي تضمن الإفصاح وحقوق المساىمين تسيم في الحد من أساليب 

  .(2016)عمار،  الاحتيال وتضارب المصالح
عام  الامريكي في الخاصة بالانحرافات في إعداد القوائم المالية والتابعة ليييئة السوق المالي قامت المجنة الوطنية ،عممياً 

 خاصة بتطبيق قواعد الحوكمةوالذي تضمن مجموعة من التوصيات ال (Tread way)بإصدار تقرير  (1987)
مفاىيم  لكن أول خطوة تنفيذية لوضع .لماليةومجموعة من المبادئ لمحد من حدوث الغش والتلاعب في إعداد القوائم ا

 ضمت التي( (Cadburyلجنة  بتشكيل (1992)بورصة لندن عام  حوكمة الشركات موضع التنفيذ تمثمت بما قامت بو
أما  .حوكمةبال علاقة ذات توصية عشرة تسع المجنة ىذه إذ قدمت بريطانيا؛ في الاقتصادية القطاعات لمختمف ممثمين

تنمية محوكمة فيو ما قامت بو منظمة التعاون الاقتصادي والالأساسية لركائز الفي وضع والحاسم العامل الأساسي 
(OECD, 1999, 2004،) مبادئ حوكمة الشركات" )بصياغة  وذلك"Principles of Corporate 

Governance) وىذه مجموعة من المبادئ الفرعيةالمبادئ ستة أقسام رئيسية، ويندرج تحت كل قسم ىذه . وتتضمن .
ساىمين؛ دور الأطراف مة العادلة لمم؛ حقوق المساىمين؛ المعامضمان وجود إطار فعّال لحوكمة الشركات: المبادئ ىي

  وليات مجمس الإدارة.الإفصاح والشفافية؛ مسؤ ؛ ذات المصمحة
  سوريةحوكمة الشركات في  

تأثير ممموس  التشريعات والقوانين ذات الصمة بحوكمة الشركات ليا أن إصدار( La Porta et al., 1998أوضح )
 ،لدول السائرة في طريق النموفإن ا (Shleifler et Vishny, 1997) بالنسبة ليو  عمى كفاءة ممارسة حوكمة الشركات،

وبالتالي فحوكمة الشركات تدفع بيذه الدول  ،حوكمة عممياً ال تعاني من نقص آلياتوكذلك الاقتصاديات الانتقالية 
  بالتغيير المؤسساتي في القوانين والتشريعات. لإجراء اصلاحات عميقة تبدأ أولاً 

 ،مة الشركات في سورية من خلال عدد من القوانين والمراسيم الصادرة خلال السنوات القميمة الماضيةيمكن قراءة حوك
 ساىمتوالإصلاحات  غيرىا من القوانينىذه التشريعات و . والمتعمقة بإعادة ىيكمة آلية عمل قطاع الأعمال في سورية

 :، ومن أىمياكاتئم لتطبيق مبادئ حوكمة الشر في إرساء الإطار الملا كبيرإلى حد 
لعام  50وتعديمو بالمرسوم التشريعي رقم  2005لعام  22رقم ) السّوريةقانون هيئة الأوراق والأسواق المالية 

الإشراف والمراقبة عمى سوق ميمة وأناط بيا ، "السّوريةىيئة الأوراق والأسواق المالية ": الذي قضى بإحداث (2009
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وتعديمو  2005لعام  55رقم )قانون سوق الأوراق المالية  .المرتبطة بالسوقشركات والمؤسسات رأس المال وعمى ال
، وبموجب ىذا القانون يمكن "سوق دمشق للأوراق المالية"بإنشاء : القاضي (2006لعام  55بالمرسوم التشريعي رقم 

 .تنظيم جميع العمميات المتعمقة بإصدار وطرح وتداول وتسوية وانتقال ممكية الأوراق المالية
: (2007عام  61رقم ) المتعمق بإعادة تقويم الأصول الثابتة لأي مؤسسة فردية أو شركة عائميةالمرسوم التشريعي 

أقل عرضة لحالات الفشل  تعدالمؤسسات الفردية أو الشركات العائمية بالتحول إلى شركات مساىمة والتي  حفزي  والذي 
عدد صغير العائمية التي تنحصر فييا الممكية أو السيطرة في  وذلك عمى عكس المؤسسات ،في تطبيق مبادئ الحوكمة
( الذي راعى كافة التطورات 2008تاريخ  3)القانون رقم قانون الشركات الجديد ثم جاء  .من الأفراد أو العائلات

ين ضوع حوكمة الشركات بعىذا القانون مو أخذ كما  ،الحديثة في مجال الشركات كإدخال مفيوم الشركات القابضة
قانون المنافسة ومنع الاحتكار ىو لأساس في اقتصاد السوق الاجتماعي، القانون اليام الذي يعتبر اأما  .الاعتبار

بإتباع أي إجراءات أو أساليب من  (عامة أو خاصة)الذي يراعي عدم قيام أي جية أو شركة  ،(2008لعام  7رقم )
أما فيما يتعمق بالجانب  .السّوريةلمنافسة الكاممة في السوق شأنيا أن تؤدي إلى احتكار سمعة أو خدمة أو تعرقل ا

، وىي إحدى "الهيئة العامة لمضرائب والرسوم" القاضي بإحداث (2007)بتاريخ ( 41)القانون رقم  جاء ،الضريبي
 (2009( تاريخ )33أما القانون رقم ) .اخ ضريبي داعم لتطبيقات الحوكمةالإجراءات الإصلاحية الرامية لتوفير من

والتأكيد عمى مستوى جودة ودقة  ،، والذي ييدف إلى الارتقاء بمستوى أدائيامهنة المحاسبة والتدقيق تعمق بتنظيمالم  
كما يحدد القانون الشروط الواجب توافرىا لمنح شيادة المحاسب  ،ومدقّقي الحسابات في سورية المينةعمل شركات 

 قانون.القانوني والعقوبات بحق أي مخالف لأحكام ال
 يحتوي دليلاً  ( 2008لعام  31القرار رقم )سورية  سواق المالية فياق والأور لييئة الأ المفوضين مجمس كما أصدر

 مجموعة إلى إعدادىا في القواعد ىذه وتستند ،دمشق بورصة في درجةمال المساىمة الشركات لحوكمة إرشادية قواعد
 التعاون منظمة وضعتيا التي الدولية والمبادئ الشركات، وقانون المالية، الأوراق قانون أىميا من التشريعات من

 فييا قواعد حقوق المساىمين؛ وحقوق أصحابددت إلى ثمانية فصول ح   حيث ق سم ىذا الدليل والتنمية. الاقتصادي
 ياموم خمي؛نة التدقيق وميام المدقق الداوميام لج المصالح؛ وقواعد الإفصاح والشفافية؛ ومسؤوليات مجمس الإدارة؛

 أن سورية قطعت خطوات لا بأس بيا في مجال الحوكمة فيكما  الحسابات. ومسؤوليات الإدارة التنفيذية؛ ومفتشي
باعتماد ( القاضي 2009( تاريخ )489)القرار رقم أصدر مصرف سورية المركزي  إذقطاعي المصارف والتأمين، 

)نظام  السّوريةأصدرت ىيئة الإشراف عمى التأمين ا ، كمميدية(دليل الحوكمة لدى المصارف الإسلامية والمصارف التق)
  .(2007تاريخ  127القرار رقم ) بموجب الحوكمة في شركات التأمين(

 
 النتائج والمناقشة 

 الإحصائي: لمتحميل البيانات صلاحيةالباحث بفحص  قامقبل القيام بالتحميل الاحصائي لبيانات الدراسة، 
 : (Multi-Collinearity) شرط عدم الارتباط الخطي بين المتغيرات المستقمة

 يتحقق ىذا لم ذاوا  ، المتغيرات المستقمة من متغير كل استقلال فرضية عمى أساساً  العام تعتمد الخطي الأنموذج قوة إن
 يتم ذلك المعممات، ولتحقيق تقدير لعممية جيداً  اعتباره يمكن ولا لمتطبيق، يصمح لا عندئذ الخطي الأنموذج فإن الشرط،
 من المتغيرات ( لكل متغير (Toleranceبحساب معامل وذلك(، Collinearity Diagnosticsمقياس ) استخدام

حيث أن:  ،VIF (Variance Inflationary Factor))قيمة معامل تضخيم التباين ) إيجاد يتم ثم المستقمة، ومن
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.VIF 1/Tolerance فأن الاختبار ليذا بار مقياساً لتأثير الارتباط بين المتغيرات المستقمة. ووفقاً ويعد ىذا الاخت 
 لممتغير (Multi-Collinearity)الخطي  التعدد مشكمة وجود إلى ( ي شير5من ) أعمى VIF))قيمة  عمى الحصول
  (.2008)أمين،  المعني المستقل

 نماذج أن يعني مما ،(5) دون ىي المستقمة المتغيرات لجميع VIF)قيمة ) أن لاحظ، ن(2) ولالجد بيانات خلال من
  .الخطي التداخل مشكمة من تخمو سةراالد
 

 Multi-Collinearity اختبار التداخل الخطي (: 8جدول رقم )ال
 تقييم ومعامل ( Tolerance) بو المسموح التباين معاممي حساب نتيجة

 ( VIF ) التباين 
VIF Tolerance Variables 

0.316 3.168 X1 
0.759 1.317 X2 
0.491 2.038 X3 
0.885 1.130 X4 
0.494 2.026 X5 
0.345 2.897 X6 
0.405 2.469 X7 
0.406 2.463 X8 

 بناء عمى البيانات المالية لعينة الدّراسة. SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج                             
 

 (Autocorrelation) الذاتي الارتباط اختبار
 صحة عمى سيؤثر مما مترابطة، المتجاورة المشاىدات كانت إذا الدراسة أنموذج في الذاتي الارتباط مشكمة تظير

 تم ذلك من الارتباط. ولمتحقيق ذلك جراء من كبيرة بدرجة التابع المتغير عمى المتغيرات أثر سيكون إذ الأنموذج،
 من القريبة النتيجة تشير إذ (،4 - 0( بين الإحصائية ىذه قيمة تراوحوت ، (Durbin Watson D-W)اختبار استخدام
 سالب ارتباط وجود إلى فتشير (4) من القريبة والنتيجة المتعاقبة، البواقي بين قوي موجب ارتباط وجود إلى الصفر
 القيم بين ذاتي تباطار  وجود عدم إلى بذلك تشير والتي (،2,5-1,5بين ) تتراوح التي فيي المثمى النتيجة أما قوي،

 . (2008)أمين،  لممتغيرات المتجاورة
 عدم يعني مما( 2,5-1,5) تقع ضمن المجال (D-Wإحصائية ) قيمة أن (، نلاحظ4)رقم  من خلال بيانات الجدول

 .حيحص المقترح الدراسة أنموذج فإن وعميو صحة الأنموذج، عمى يؤثر لممتغيرات المتجاورة القيم بين ذاتي ارتباط وجود
 الدراسة لمتغيرات الوصفي الإحصاء
 :حوكمة الشركات ومبادئ الأداء مؤشراتلالوصفي  الإحصاء نتائج (3)الجدول رقم  يستعرض

 قيمة حققت سوق دمشق للأوراق المالية في درجةالم   الشركات بأن نلاحظ ،(3) الجدولالجزء الأول في من خلال 
 الدراسة، فترة خلال السّورية الشركات لأداء جيد مستوى وجود عمى دليلاً  يعد مماموجبة  (MVA) مضافة سوقية
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العائد و  ؛(ROA) العائد عمى الأصول؛ و Tobin’s Qمؤشر  :الأخرى الأداء مؤشرات في الانخفاض تفوق وبدرجة
 لالأصو وسط الحسابي لمعائد عمى متال. مثلًا، بمغ (EPS)العائد عمى السيم العادي و ؛ (ROE) عمى حقوق الممكية

(ROA( )5,21)% محل الدّراسة  السّورية، وىذا المعدل ي عتبر غير كافي كعائد عمى الأموال المستثمرة لدى الشّركات
خلال فترة الدراسة  %(13 -% 10)إذا ما قورن بمعدل الفائدة التي تتقاضاىا المصارف في سورية والتي تصل إلى 

(2012-2016). 
، وىذا المعدل يشير إلى أن تركيبة الييكل التّمويمي لمشّركات %(65,13)ونية وسط الحسابي لحجم المديمتبمغ الكما 

ديون(، والتي ت عتبر نسبة مقبولة من  %50أموال خاصة،  %50محل الدّراسة ت قارب الصيغة النظرية المثمى ) السّورية
 ر إفلاس الشّركة وبيع أصوليا.قبل الدائنين، لأن ىذه النسبة كمما انخفضت كمما زاد ىامش الأمان ليم في حال إشيا

 :الحوكمة تطبيق مستوى في اختلاف وجود (3)رقم مجدول لالجزء الثاني  في الواردة البيانات من يتضح كما
ممكية أكبر  بأن يعني وكمة وىذالمح الأولى المبدأ حققت العينةمشاىدات  منفقط  (16.7 %) نسبتو ما بأن تبين فقد

 .محل الدراسة السّوريةفي الشركات  سيم المصدرةمن الأ %(20)مساىم تزيد عن 
الم درجة بشكل عام، إذ أن غالبية أعضاء مجالس  السّوريةوجود عدد من كبار المساىمين في ىياكل الممكية لمشركات 

في قطاع المصارف  %(42)إدارات ىذه الشركات ىم من كبار المساىمين. حيث بمغ متوسط ممكية أكبر مساىم 
والأسواق المالية  تقرير عن حوكمة الشركات الصادر ىيئة الأوراقاع التأمين )وذلك حسب آخر في قط %(31و)

ثلاث  أكبر بأن يعني وىذاالثاني  المبدأ حققت مشاىدات العينة من(39.16 %) كما أن (. 2016لعام  السّورية
 قرارات مجمل عمى مالكة ميةلأق مرتفعة سيطرة وجود احتمالية عمى يدل مما %(50) عن مممكيتي تزيد نمساىمي
 .المالي السوق في درجةالم   الشركات عمل عمى المنظمة الجيات دور ضعف عمى مؤشر يعطي بدوره وىذا الشركة،

 إجمالي من(  (85%، حيث (X4)الإدارة مجمس أعضاء استقلالية مبدأ تحميل نتائجإلى حد ما   يؤكده ما وىذا
 كنتيجة إليو النظر يمكن مما متوسطة  الإدارة مجمس أعضاء استقلالية أن يأ المبدأ بيذا التزمت العينة مشاىدات

 .القرارات اتخاذ في المساىمين كبار لتفرد حتمية
 منصبي بين الفصل مجمس إدارة الشركة" و"الأمثل لحجم المبدأي "محل الدراسة ب السّوريةواخيراً، التزمت الشركات 

محل الدراسة  السّوريةأن الشركات المساىمة  جيداً  انطباعاً  يعطي ممابشكل تام،  "التنفيذي والمدير الإدارة مجمس رئيس
 .قطعت شوطاً في تطبيق قواعد الحوكمة

 
 ئ حوكمة الشركاتومباد الأداء ترالمؤش الوصفي الإحصاء(: 3جدول رقم )ال

 (Continuous Variables) الجزء الأول: المتغيرات المتفصمة
Std. 

Deviation 
Mean Maximum Minimum Variables 

2799.6275 1687.9061 11600 -360 MVA 

0.4276 0.9612 2.6000 0.3600 Tobin’s 
Q 

% 7.45 % 5.21 % 29 % 0 ROA 
% 16.35 % 16.08  % 56 % 0 ROE 
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357.9177 187.7262 1855 4 EPS 
2.0828 10 12.4200 5.6100 X7 
% 25.64 % 65.13 % 93 % 15 X8 

 (Dichotomous variablesثاني: المتغيرات المنفصمة )الجزء ال
 مبادئ تحققلم التي  الشركات

 الحوكمة
 مبادئ حققت التي الشركات

 الحوكمة
 

Percent Frequency Percent Frequency Variables 
% 83.3 100 % 16.7 20 X1 
% 60.84 73 % 39.16 47 X2 

% 0 0 % 100 120 X3 
% 29.2 35 % 70.8 85 X4 

% 0 0 % 100 120 X5 
% 75 90 % 25 30 X6 

 بناء عمى البيانات المالية لعينة الدّراسة. SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج                
  اختبار فرضيات البحث:

ولتحقيق  أداء الشّركات، في التأثير في متغيرات الحوكمة لاختبار مدى قدرة مجموعة من كما رأينا سابقاً، ييدف البحث
، الأداء المالي والتشغيمي وأداء الأسيم لمشركات محل الدراسةمتغيرات مستقمة في  ثمانىذا اليدف، سيتم اختبار تأثير 

 وبذلك فإنو يمكن صياغة الفرضية العدمية التي تسعى الدراسة لاختبارىا عمى النحو الآتي:
لشؤركات المسؤاهمة أداء ا( فؤي 4.45مسؤتو  معنويؤة ) الفرضية العدمية: لا يوجد عوامل تؤؤثر بدلالؤة إحصؤائية عنؤد

  H0: βn = 0 أي:    .سوق دمشق للأوراق المالية في المُدرجة السّوريةالعامة 
 . (n =1 ،2 ،3 ،4 ،5 ،6 ،7 ،8) الخمسة الدراسة ذجانمج من ذكل نمو في  nمعامل انحدار المتغير :  βnحيث  

 الإشارة تم كما الفرعية النماذج الرياضية من مجموعة تطوير تم فقد الفرضية ليذه المكونة الفرعية الفرضيات لاختبار
 .لاختبارىا المتعدد الانحدار استخدام وتم سابقاً، إلييا

المضافة لمشركات  السوقية يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمبادئ الحوكمة في تحسين القيمة :الفرضية الفرعية الأولى
 الم درجة في سوق دمشق للأوراق المالية. السّوريةالعامة المساىمة 

MVAit = œ + β1 X1it + β2 X2it + β3 X3it + β4 X4it + β5 X5it + β6 X6it + β7 X7it + β8 X8it + ei 
خصصت ىذه الفرضية لقياس أثر مبادئ الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة لمشركة، إذ أن ىذه الفرضية تحاول 

ىل يؤثر ارتفاع مستوى الحوكمة في الشركة عمى زيادة ثقة المستثمرين والذي ينعكس  :الآتيالتساؤل  عمىالإجابة 
والتي ت شير إلى القوة ، (R2)لاحظ أن قيمة معامل التحديد ي  (، 4من الجدول رقم )بدوره عمى زيادة قيمتيا السوقية؟ 

%( من التّغيرات في 32.5قمة تفسّر حوالي )(، أي أن الم تغيرات المست0.325لنموذج الدراسة، قد بمغت )التفسيرية 
، أي أن ىناك الم درجة في سوق دمشق للأوراق المالية السّوريةالمساىمة العامة لمشركات  القيمة السوقية المضافة

 . عوامل أخرى ليا تأثير عمى المتغير التابع لم تتناوليا الدراسة مثل نوع القطاع الاقتصادي
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( ىي أقل من مستوى المعنوية Fلاختبار ) (Sig= 0.000)(، أن قيمة الاحتمال 4م )كما يتضح من الجدول من رق
رفض الفرضية العدمية والتي تنص عمى عدم وجود  يمكنوبالتالي  ، الأمر الذي يدُّلل عمى معنوية النموذج.(0.05)

 الحوكمةم حددات ور لبعض د، مما يعني أن ىناك السّوريةأداء الشركات المساىمة عوامل تؤثر بدلالة إحصائية في 
 .الفرضية الفرعية الأولى ، أي قبولالمٌقاس بيقيمتيا السوقية المضافة الشّركاتأداء ىذه في 
: الآتية الحوكمة لمبادئ إحصائياً  دال أثر وجود تبين ،(4رقم  الجدول) الفرضية بيذه الخاصة البيانات اختبار وعند

"فصل منصبي و ن" و"استقلالية أعضاء مجمس الإدارة"يثلاثة مساىم كبرأ ممكية "نسبةمساىم" و أكبر "نسبة ممكية
قيمة الاحتمال  لأن وذلك لمشركة المضافة السوقية القيمة عمى "الممكية الإدارية"و رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي"

(Sig= 0.000 )( لاختبارt)  مجمس حجم" مبدأ ناءباستث وذلك ،(0.05أقل من مستوى المعنوية )ليذه المتغيرات 
 .المضافة السوقية القيمة عمى إحصائياً  دال تأثير لو يكن لم الذي "الإدارة
 ( Klapper et Love, 2002)و (2009، حسانين)و( 2008، قباجة)إليو  توصمت ما مع النتيجة تتفق وىذه
 الدراسات ىذه أشارت ، إذ(Ahmed et Hamdan, 2015و) (2015)السرطاوي، وGurbuz et al., 2010) )و

 .لمشركة افةمقيمة السوقية المضل تحسينيا من خلال المالي الأداء عمى الحوكمة ثرأ إلى
لمشركات  Tobin’s Q يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمبادئ الحوكمة في تحسين مؤشر  :الفرضية الفرعية الثانية

 سوق دمشق للأوراق المالية.الم درجة في  السّوريةالعامة المساىمة 
 

Tobin’s Q it = œ + β1 X1it + β2 X2it + β3 X3it + β4 X4it + β5 X5it + β6 X6it + β7 X7it + β8 X8it + ei 
 

لمشركة وذلك من خلال  للاستثمار المستقبمية بالربحية التنبؤ في الحوكمة مبادئ أثر عمى تحميل الفرضية ىذهتركز 
 فييا. المالي الأداء عمى ي عتبر مؤشراً  والذي ،Tobin’s Q مؤشر

ج نموذملوالتي ت شير إلى القوة التفسيرية ، (R2)(، أن قيمة معامل التحديد 4الجدول رقم )بيانات من الباحث لاحظ ي
%( من التّغيرات في القيمة السوقية 61.2(، أي أن الم تغيرات المستقمة تفسّر حوالي )0.612، قد بمغت )السابق

( ىي أقل من مستوى Fلاختبار ) (Sig= 0.000)أن قيمة الاحتمال  يتضحكما . محل الدراسةالمضافة لمشركات 
وبالتالي يمكننا رفض الفرضية العدمية والتي تنص عمى  ، الأمر الذي يدُّلل عمى معنوية النموذج.(0.05)المعنوية 

م حددات بعض ور ل، مما يعني أن ىناك دالسّوريةعدم وجود عوامل تؤثر بدلالة إحصائية في أداء الشركات المساىمة 
 .الفرضية الفرعية الثانية ىذه الشّركات، أي قبولأداء الحوكمة في 

: ، وىيTobin’s Q مؤشر من مبادئ الحوكمة المدروسة عمى ةلأربع أثر الإحصائي وجود التحميل نتائج أظيرتكما 
س الإدارة والمدير التنفيذي" "نسبة ممكية أكبر مساىم" و"نسبة ممكية أكبر ثلاثة مساىمين" و"فصل منصبي رئيس مجم

، في حين (0.05( أقل من مستوى المعنوية )t( لاختبار )Sig= 0.000و"الممكية الإدارية"، وذلك لأن قيمة الاحتمال )
إليو  توصمت ما مع النتيجة تتفق وىذه "حجم مجمس الإدارة" و"استقلالية أعضاء مجمس الإدارة".  لا يوجد تأثير لكل من

 اثر إلى الدراسات ىذه أشارت (، إذAbbasi et al., 2012)و ( Brown et Caylor, 2006)و (2008، قباجة)
 . Tobin’s Q لمؤشر تحسينيا من خلال المالي الأداء عمى الحوكمة
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 نتائج الانحدار لمعلاقة بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع(: 0الجدول رقم )

 المتغير
 معممات النموذج

MVA Tobin’s Q ROA ROE EPS 
      المتغيرات المستقمة

X1 :من مساىم أكبر ممكية نسبة 
 الشركة أسيم

-1653.368 -0.545 0.057 0.006 318.549 
0.002 0.000 0.005 0.013 0.001 

 علاقة عكسية
علاقة 
 عكسية

علاقة 
 إيجابية

علاقة 
 إيجابية

 علاقة إيجابية

X2 :ثلاثة  أكبر ممكية نسبة
 نيمساىم

-1521.692 -0.100 -0.009 0.019 191.644 
0.002 0.037 0.043 0.039 0.000 

 علاقة عكسية
علاقة 
 عكسية

علاقة 
 عكسية

علاقة 
 إيجابية

 علاقة إيجابية

X3 :حجم مجمس الإدارة 

1661.957 0.236 0.023 0.082 64.665 
0.479 0.386 0.620 0.501 0.766 

 لا توجد علاقة
لا توجد 
 علاقة

جد لا تو 
 علاقة

لا توجد 
 علاقة

 لا توجد علاقة

X4 : استقلالية أعضاء مجمس
 الإدارة

1136.703 -0.224 0.014 0.007 -136.795 
0.022 0.167 0.163 0.797 0.003 

 علاقة إيجابية
لا توجد 
 علاقة

لا توجد 
 علاقة

لا توجد 
 علاقة

 علاقة عكسية

X5 : فصل منصبي رئيس مجمس
 فيذيوالمدير التن الإدارة 

9450.614 0.593 0.016 0.024 10.626 
0.005 0.022 0.804 0.888 0.972 

علاقة  علاقة إيجابية
 إيجابية

لا توجد 
 علاقة

لا توجد 
 علاقة

 لا توجد علاقة

X6 :الممكية الإدارية 

-1692.494 -0.190 0.007 0.085 224.390 
0.043 0.050 0.002 0.049 0.044 

 علاقة عكسية
علاقة 

سيةعك  
علاقة 
 إيجابية

علاقة 
 إيجابية

 علاقة إيجابية

      المتغيرات الضابطة

X6: حجم الشركة 
364.825 -0.224 0.024 0.048 157.086 
0.024 0.000 0.000 0.000 0.000 

X6 :0.017- 0.340- 0.951 281.523 الرافعة المالية -
1424.412 
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0.828 0.000 0.000 0.798 0.000 
F-test 8.146 24.417 25.775 13.985 28.116 

p-value (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
R 0.608 0.799 0.806 0.709 0.818 

R Square 0.370 0.638 0.650 0.502 0.670 
Adjusted R Square 0.325 0.612 0.625 0.466 0.646 

Durbin-Watson 1.520 1.699 2.063 1.703 2.059 
 بناء عمى البيانات المالية لعينة الدّراسة. SPSSنتائج تحميل برنامج  المصدر:  

لمشركات  العائد عمى الأصول يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمبادئ الحوكمة في تحسين :الفرضية الفرعية الثالثة
 الم درجة في سوق دمشق للأوراق المالية. السّوريةالعامة المساىمة 

ROAit œ + β1 X1it + β2 X2it + β3 X3it + β4 X4it + β5 X5it + β6 X6it + β7 X7it + β8 X8it + ei 
(، والذي يعتبر مؤشراً ROAالحوكمة في تحسين العائد عمى أصول الشركة ) مبادئ أثر بدراسة الفرضية ىذه تيتم

 . لقياس الأداء التشغيمي فييا
منموذج الخاص لوالتي ت شير إلى القوة التفسيرية ، (R2)(، أن قيمة معامل التحديد 4الجدول رقم )بيانات من لاحظ ي  
معدل العائد عمى %( من التّغيرات في 62.5(، أي أن الم تغيرات المستقمة تفسّر حوالي )0.625، قد بمغت )(ROAبي)

( ىي أقل من مستوى Fلاختبار ) (Sig= 0.000). كما يتضح أن قيمة الاحتمال محل الدراسةلمشركات الأصول 
وبالتالي يمكننا رفض الفرضية العدمية والتي تنص عمى  الأمر الذي يدُّلل عمى معنوية النموذج.(، 0.05)المعنوية 

، مما يعني أن ىناك دور لم حددات السّوريةأداء الشركات المساىمة عدم وجود عوامل تؤثر بدلالة إحصائية في 
 الفرضية الفرعية الثالثة. ، أي قبولالم قاس بالعائد عمى استثماراتيا ىذه الشّركاتأداء الحوكمة في 

"نسبة ممكية أكبر  المدروسة: الحوكمة مبادئ نصفل إحصائياً  دال ريأثت الإحصائي وجود التحميل نتائج أظيرت وقد
( t( لاختبار )Sig= 0.000وذلك لأن قيمة الاحتمال ) ،و"الممكية الإدارية" و"نسبة ممكية أكبر ثلاثة مساىمين" مساىم"
 المبادئ لم يكن ليا أي تأثير معنوي.ىذه (. في حين النصف الآخر من 0.05أقل من مستوى المعنوية )غيرات ليذه المت

 
لمشركات  العائد عمى حق الممكيةيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمبادئ الحوكمة في تحسين  :الفرضية الفرعية الرابعة

 المالية. الم درجة في سوق دمشق للأوراق السّوريةالعامة المساىمة 
 

ROE it = œ + β1 X1it + β2 X2it + β3 X3it + β4 X4it + β5 X5it + β6 X6it + β7 X7it + β8 X7it + β9 X8it + ei 
 

لنموذج الدراسة، قد بمغت والتي ت شير إلى القوة التفسيرية ، (R2)(، نلاحظ أن قيمة معامل التحديد 4من الجدول رقم )
لمشركات  معدل العائد عمى حق الممكية%( من التّغيرات في 46.6ستقمة تفسّر حوالي )(، أي أن الم تغيرات الم0.466)

، (0.05)( ىي أقل من مستوى المعنوية Fلاختبار ) (Sig= 0.000)أن قيمة الاحتمال  كما يتضح. محل الدراسة
ص عمى عدم وجود عوامل تؤثر وبالتالي يمكننا رفض الفرضية العدمية والتي تن الأمر الذي يدُّلل عمى معنوية النموذج.
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معدل م حددات الحوكمة في بعض ، مما يعني أن ىناك دور لالسّوريةبدلالة إحصائية في أداء الشركات المساىمة 
 الفرضية الفرعية الرابعة. الشّركات، أي قبولالعائد عمى حق الممكية ليذه 

 العائد عمى حق الممكيةت الحوكمة في تحسين تأثير متغيراالخاص بنموذج ملالإحصائي  التحميل نتائج أظيرتكما 
((ROE العائد عمى الاستثمارتأثير متغيرات الحوكمة في تحسين الخاص بنموذج منتائج مماثمة ل ((ROE (موذج ن

  .الفرضية السابقة(
: السابقة الدراساتنتائج  مع اتفقت ىذا البحث وبناءً عمى نتائج تحميل النموذجين السابقين، يمكن القول بأن نتائج

( 2009، حسانين( و)2008، قباجة( و)Bai et al., 2004و) (Klapper et Love, 2002) ":كدراسة
 Ahmed et)( و2015)السرطاوي، و( Al-Manaseer et al., 2012و) (Gurbuz et al., 2010و)

Hamdan, 2015  )التشغيمي أدائيا عمى تأثر بل وحسب لمشركة المالي الأداء في فقط تؤثر لا الحوكمة أن كون في 
 .الممكية حقوق عمى ومعدل العائد الأصول، عمى العائد بمعدل مقاساً 

لمشركات  عائد السيم العادييوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمبادئ الحوكمة في تحسين  :الفرضية الفرعية الخامسة
 الم درجة في سوق دمشق للأوراق المالية.العامة  السّوريةالمساىمة 
 السيم عمى العائد مؤشر عمى الاعتماد خلال من الأسيم، أداء في الحوكمة مبادئ أثر لدراسة الفرضية ىذه خصصت
 الاستثمارات بمصير المتعمقة المستقبمية القرارات اتخاذ عند عمييا الاعتماد يتم التي المؤشرات أىم من لكونو العادي
  .للإدارة بالنسبة وحتى لممستثمرين، بالنسبة المستقبمية أو الحالية

لنموذج الدراسة، قد بمغت والتي ت شير إلى القوة التفسيرية ، (R2)(، نلاحظ أن قيمة معامل التحديد 4من الجدول رقم )
محل لمشركات  عائد السيم العادي%( من التّغيرات في 64.6(، أي أن الم تغيرات المستقمة تفسّر حوالي )0.646)

، الأمر (0.05)( ىي أقل من مستوى المعنوية Fلاختبار ) (Sig= 0.000)أن قيمة الاحتمال  كما يتضح. الدراسة
وبالتالي يمكننا رفض الفرضية العدمية والتي تنص عمى عدم وجود عوامل تؤثر بدلالة  الذي يدُّلل عمى معنوية النموذج.

 EPS)) نسبةة في م حددات الحوكمبعض ، مما يعني أن ىناك دور لالسّوريةإحصائية في أداء الشركات المساىمة 
 الفرضية الفرعية الخامسة. شّركات، أي قبوليذه الل

 وىي: ،(EPS) لأربع من مبادئ الحوكمة المدروسة عمى أثر الإحصائي وجود التحميل نتائج أظيرت وقد
دارية"، و"الممكية الإ و"استقلالية أعضاء مجمس الإدارة""نسبة ممكية أكبر مساىم" و"نسبة ممكية أكبر ثلاثة مساىمين" 

(، في حين لا يوجد تأثير لكل 0.05( أقل من مستوى المعنوية )t( لاختبار )Sig= 0.000وذلك لأن قيمة الاحتمال )
  ."فصل منصبي رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي"من "حجم مجمس الإدارة" و

المالي البحريني، ومع نسبة لمسوق بال (Ahmed et Hamdan, 2015) دراسةنتيجة مع وىذه النتيجة تتوافق 
التي توصمت إلى وجود ارتباط وثيق عمى مستوى الأسواق الصاعدة بين أداء   (Claessens et Fan, 2003)دراسة

الأسيم من حيث اتجاىات الأسعار ومستويات العائد وبين مدى التزام الشركات بتطبيق المعايير والمبادئ المتعمقة 
 بمفيوم الحوكمة.
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  وصياتالاستنتاجات والت
محل الدراسة قطعت شوطاً في تطبيق قواعد الحوكمة، حيث كان مستوى  السّوريةأن الشركات المساىمة العامة  .1

. وىذا يعكس، من جية، وعي إدارات ىذه الشركات بأىمية تطبيق المستوى المتوسط التزاميا بوجو عام عند
جراءات تشغيمية ورقا بية تنعكس عمى الأداء المالي والتشغيمي، الأمر ممارسات الحوكمة، بما تتضمنو من قواعد وا 

الذي يؤدي بدوره إلى زيادة إقبال المساىمين عمى أسيم الشركة تداولًا واحتفاظاً. ومن جية أخرى، يعكس جيود 
الجيات الرقابية ممثمة في ىيئة الأوراق والأسواق المالية، ومصرف سورية المركزي، وىيئة الاشراف عمى التأمين 

 لما مطابقة جاءت النتائج وىذه، السّوريةحرصيا عمى تطبيق معايير الحوكمة في الشركات المساىمة  من خلال
 .(Braendle, 2012) ( ؛2016)عمار،  دراسة بو جاءت

 الفرعية والنماذج الفرضيات خلال من الأداء عمى الحوكمة مبادئ ريأثت اختبار عند تناولو تم ما عمى بالاعتماد .2
 الشركات أداء عمى الحوكمة لمبادئ دلالة إحصائية ذو ثرأ وجود استنتاج يمكن فإنو ؛الرئيسة لمفرضية المكونة

 :فرعيةال فرضياتجميع ال قبول تم إذ سوق دمشق للأوراق المالية؛ في درجةالم  
 " الشركة" أسيم من مساىم أكبر ممكية نسبةيوجد تأثير طردي لمتغير ( :في مقاييس الأداءROA(و )ROE) 

 (. Tobin’s Q( و)MVAوتأثير عكسي في: )؛ (EPSو)
 " ثلاث مساىمين" أكبر ممكية نسبةيوجد تأثير طردي لمتغير ( :في مقاييس الأداءROE) (وEPS) وتأثير ؛

 (. Tobin’s Q( و)MVA( و)ROAعكسي في: )
 " في جميع مقاييس الأداء.حجم مجمس الإدارة" لا يوجد تأثير جوىري لمتغير 
 استقلالية أعضاء مجمس الإدارة"متغير "يوجد تأثير طردي ل ( في مقياس الأداءMVA) وتأثير عكسي في ؛

 (. Tobin’s Q( و)ROE( و)ROA(؛ في حين لا يوحد أي تأثير في: )EPSمقياس الأداء )
 " في مقاييس الأداء:  الفصل بين منصبي رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي"يوجد تأثير طردي لمتغير

(MVA(و )Tobin’s Q( :؛ في حين لا يوحد أي تأثير في )ROA(و )ROE(و )EPS.) 
 " الممكية الإدارية"يوجد تأثير طردي لمتغير ( :في مقاييس الأداءROA(و )ROE(و )EPS) وتأثير عكسي ؛

 (. Tobin’s Q( و)MVAفي: )
 يمكننا، إحصائية ةدلال ذات طردية علاقة وجود إلى شيرت  والتي  (R)معاملات الارتباط  قيمة إلى وبالنظر .3

 إذ، والأداء المبادئ بين العلاقة قوة درجة في تدرج وجود، البعض بعضيا مع الخمسة النماذج بمقارنةو ملاحظة 
العائد عمى ؛ والنموذج الثاني (EPS) دالواحالعادي عائد السيم ب الخاص النموذج عند ليا مستوى أعمى بمغت

(؛ وأخيراً ROE)العائد عمى حق الممكية النموذج الرابع ؛ Tobin’s Q مؤشر والنموذج الثالث؛ (ROA)الأصول 
 .(MVA) المضافة السوقية بالقيمةالنموذج الخاص 

عمى مؤشرات  أثرلما ليا من  أىمية تطبيق مبادئ الحوكمة إلى الفرضيات لاختبار الإحصائي التحميل نتائج تشير
وخمق اطي بجدية ووعي مع مفيوم الحوكمة، من الضروري التع أصبح، وبالتالي محل الدراسة السّوريةالأداء لمشركات 

، وذلك من خلال السّورية ار المناسب لوضعو حيز التطبيق، وتسييل التنفيذ الفعمي لنظام الحوكمة في الشركاتالإط
 الآتية:والمقترحات تنفيذ التوصيات 
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اق المالية، ومصرف سورية المركزي، أن تفرض جيات الرقابة والإشراف ممثمة في كل من ىيئة الأوراق والأسو  .1
وىيئة الاشراف عمى التأمين عمى جميع الشركات المساىمة العامة في القطاعات المختمفة تأسيس لجان لحوكمة 

 الشركات فييا، بالإضافة إلى تضمين تقاريرىا السنوية ممحقاً منفصلًا يتناول موضوع الحوكمة. 
محاسبين، مدققي الدارات، مجالس الإالمعنية:  مستوى كافة الاطراف ضرورة العمل عمى نشر ثقافة الحوكمة عمى .2

وذلك من خلال إنشاء معيد متخصص في حوكمة الشركات  .شرافية والرقابيةلحسابات، المستثمرين، والجيات الإا
 تفادة منيا.يرصد التغيرات في بيئة الاعمال، ويساعد في نشر ثقافة الحوكمة، ونقل التجارب الخارجية إلى سورية للاس

 متداولاً  التصنيف ىذا يكون ، وأنالحوكمة مبادئ بتطبيق الشركات مزاالت بمدى وسنوي شيري تصنيف استحداث .3
 .العلاقة ذات فراالأط لجميع راً وميس

تجاربيا، مع الأخذ بعين  وتعزيز إيجابيات الحوكمةالأخرى في موضوع  ضرورة الاستفادة من تجارب الدول .4
 بشكل خاص. السّوريةبيئة الاعتبار خصوصية ال

 قبل السوري الطالب والقانون، لدعم الاقتصاد كميات في الشركات حوكمة تتناول مقررات طرح إلى الجامعات دعوة .5
 داخل مستواىا رفع في لممساىمة الشركات، موضوع حوكمة في الثقافة من عال بمستوى العمل سوق دخولو

 .بيا يعملس التي المؤسسة
نشاء الرقابية الأجيزة كفاءة رفعو  القانوني طارالإ استكمالضرورة  .6  تختص لمحاكم خاصة دوائر والقضائية، وا 

  جراءات المعمول بيا عالمياً.، بما يتماشى مع الإالمال سوق بقضايا
 حوكمة وتأثيراتيامالجوانب والأبعاد المتعددة ل حول السّوريةفي بيئة الأعمال الدراسات البحوث و إجراء المزيد من  .7

وغير ذلك من المتغيرات التي تعكس أثر تطبيق نافسية؛ وتكمفة رأس المال، التالقدرة : ، مثلأخرى متغيرات ىعم
 .سوق الأوراق المالية ىقواعد الحوكمة عم
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