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 لملخص: ا

هدفت هذه الدراسة إلى تحليل أثر حوكمة الشركات على تقلبات أسعار أسهم الشركات غير المالية الفلسطينية، وقد  

استخدم الباحثون المنهج الوصفي التحليلي؛ لملاءمته وموضوع الدراسة الحالية لتحليل بيانات السلاسل الزمنية  

هرت النتائج أن تركيز الملكية والملكية الإدارية واستقلال مجلس  . وأظ 2024حتى  2020المقطعية للبيانات خلال الفترة من 

الإدارة ليس لهم أثر معنوي مع تقلبات أسعار الأسهم، وأن حجم مجلس الإدارة ولجنة التدقيق لهم أثر معنوي كبير مع  

قلالية وحجم مجلس  تقلبات أسعار أسهم الشركات غير المالية في بورصة فلسطين. وقد أظهرت الشركات التزامًا في است 

الإدارة كآليات الحوكمة. ومن خلال النتائج السابقة أوصت الدراسة ضرورة تعزيز استقلالية لجان التدقيق، وتفعيل  

 دورها الرقابي؛ إضافة إلى أهمية تعزيز الإفصاح والشفافية لضمان استقرار السوق الفلسطيني. 

 . حوكمة الشركات، تقلبات أسعار الأسهمالكلمات المفتاحية: 

 
Abstract: 

This study aimed to analyze the impact of corporate governance on the volatility of stock 

prices of non-financial Palestinian companies. The researchers employed the descriptive-

analytical approach, as it is suitable for the current study, to examine panel time-series data 

covering the period from 2020 to 2024. The findings revealed that ownership concentration, 

managerial ownership, and board independence had no significant effect on stock price 

volatility, whereas board size and audit committees exhibited a significant impact on the 

volatility of non-financial companies listed on the Palestine Exchange. Moreover, the 

companies demonstrated compliance with board independence and board size as governance 

mechanisms. Based on these results, the study recommended strengthening the independence 

of audit committees and enhancing their supervisory role, in addition to emphasizing the 

importance of disclosure and transparency to ensure greater stability in the Palestinian market. 

Keywords: Corporate governance, Share price volatility. 

 

  



   أثر حوكمة الشركات على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين

 

 لمقدمة: ا

عدّ حوكمة الشرررركات ركيزة أسررراسرررية لنجاح الم سرررسرررات؛  
ُ
ت

إذ إن كفررراء ترررا ترتبد بزيرررادة الأر ررراح، وخف  التكرررالي ،  

وتعظيم ثروة المسرررررررررررررراهمين. كمرا أن تبراين أهردا  المرديرين  

للشرررررررررررررفررررررافيررررررة  الررررررة  فليررررررات فعررررررّ إلى  والمررررررالكين يحرز الحررررررا ررررررة 

والمسرررررررررررررراءلرة والحرد من تكرالي  الوكرالرة. والالتزام بحوكمرة  

ات يضرررررررررررررمن اتسررررررررررررراق أهردا  الإدارة مع مصرررررررررررررال   الشرررررررررررررركر

المررالكين؛ ممررا  عزز القرردرة الةشررررررررررررر يليررة للشرررررررررررررركررة ويحرردد 

ا من التحليرل   ا  وهريررً عرردّ الحوكمررة  ررانبررً
ُ
مصررررررررررررريرهررا. كمررا ت

الأسرررررررررررامررررررررررراي الذي  شرررررررررررمل دراسرررررررررررة الإ ارين الاقتصرررررررررررادي  

 ,Ilaboya, Aggreh, 2013) (Hafezوالصرررررناشي للشرررررركة   

2023  . 

إن أحررررد الأهرررردا  المهمررررة للشرررررررررررررركررررات هو تعظيم ازدهررررار  

 2025المسررررررررررررراهمين الرذي  عكس ارتفراع سرررررررررررررعر السرررررررررررررهم )

Firdaus, Hadianto  ,ترعرظريم    )ولرترحرقريرق إلرى  تر دي  أر ررررررراح 

الثروة يجر  على الشرررررررررررررركرات النظر في فليرات حوكم ترا التي  

سرررررررررتكون بمثابة حماية للمسرررررررررةثمرين من سررررررررريطرة المنافع  

ه البرراحثون لرردراسررررررررررررررة   الخرراصرررررررررررررررة لأكحر المسررررررررررررررراهمين. تو ررّ

العلاقة بين المت يرات الاقتصرادية، وتقل  أسرعار الأسرهم  

ا لفهم الأسرررررررررررررواق   المرراليررة وقيررا  برراعتبرراره م  ررررررررررررررًا  وهريررً

عدّ تحليل عوامل تقل   مسررررتوخ المخا ر وعدم اليقين. وُّ

الأسررررررررعار ضررررررررروريًا لاتخاذ قرارات اسررررررررةثمارية ر رررررررريدة؛ إذ 

لا تماعية والسرررررررررياسرررررررررية   عكس الظرو  الاقتصرررررررررادية وا

والررررررررعررررررررالمرررررررري  المررررررررحررررررررلرررررررري  المسرررررررررررررررررررررتررررررررويرررررررريررررررررن  عررررررررلررررررررى  الررررررررراهررررررررنررررررررة 

(Wahyudyatmika ,Astuti, 2024 .) 

ا تحول اهتمرام الردول المتقردمرة من قيرا  المت يرات   
ً
حرديثر

الاقتصررررررررررادية إلى التركيز على أسرررررررررراسرررررررررريات الشررررررررررركات مثل  

الحوكمة وتأثيرها على تقل  أسررررعار الأسررررهم، حي  إن أيّ  

الأداء   مبرررررررا ررررررررررررررة على  فليرررررررات الحوكمرررررررة ينعكس  في  ت يير 

.،  Rasheed et al(  2025والقيمة السررررررررررررروقية للشرررررررررررررركات )

فضرررررررررررررع  الحوكمة يزيد من تقلبات الأسرررررررررررررعار، ويحد من  

(. Ezazi et al. 2011كفاءة اكةشرررررافها في الأسرررررواق المالية )

وتحرز الفجوة المعرفية لدخ المديرين والمسرررررررةثمرين  شرررررررأن 

العلاقررة بين هيكررل الحوكمررة وأسرررررررررررررعررار الأسرررررررررررررهم، وهو مررا  

تسررررررراى الدراسرررررررة الحالية إلى معالجته في سرررررررياق الأسرررررررواق  

لسررررررررررررطين، حي  تختل  تطبيقات  النامية مثل بورصررررررررررررة ف

الالتزام   عررررررردّ  المتقررررررردمرررررررة. وُّ الحوكمرررررررة عن الاقتصرررررررررررررررررررادات 

بقوانين الحوكمة واتخاذ قرارات اسررررررررةثمارية ر رررررررريدة أمرًا  

 ,Sherif)2012 وهريًا لتعظيم ثروة المسراهمين )تلاحمة، 

et al. 2024  .  

وتسرررررراى هذه الدراسررررررة إلى سرررررردّ فجوة معرفية في الأدبيات  

المتعلقة بالأسررررررواق النا ررررررتة من خلال اختبار أثر حوكمة  

الشرررررررركات على تقل  أسرررررررعار أسرررررررهم الشرررررررركات في بورصرررررررة  

. في القطاع غير المالي 2024–2020فلسررطين خلال الفترة 

 المتمثل في قطاعات الخدمات، الاسةثمار، والصناعة.

 مشكلة الدراسة: 

شرير الدراسرات الحديثة إلى أن تحسرين حوكمة الشرركات  
ُ
ت

 عزز قيمة الشررررركة وأداء أسررررهمها في السرررروق، بما يضررررمن 

كفرررراءة صرررررررررررررنع القرار. وفي المقررررابررررل، فرررر ن ضرررررررررررررع  تطبيق  

الحوكمررة يزيررد من عرردم اليقين وي دي إلى ارتفرراع تقلبررات 

الأسرررعار، بينما تسررراهم السرررياسرررات القوية في تحقيق أداء  

 وتقليل هذه التقلبات.مالي أفضل 

ُ عد تقل  أسرررعار الأسرررهم من أبرز اهتمامات المسرررةثمرين   

والمقرضرررررين، حي  يمثل موضررررروعًا  دليًا في بيتة الأعمال.  

وقرد أظهرت الردراسررررررررررررررات الحررديثررة نتررائج متبرراينررة، فبع  

,  Mechrgui,  Theiri, (2024) Hafezالررررردراسررررررررررررررررررات مثرررررل  

  بينت أثرًا سرررررلبيًا لحوكمة الشرررررركات على تقلبات (  2023)

,  Ogbeide, Osagieالأسرررررررررررررهم؛ بينمرررا أو رررررررررررررحرررت دراسرررررررررررررررة  

الررحرروكررمررررررة  2019) فلرريرررررررات  برريررن  إيررجرررررررابرريرررررررة  عررلاقرررررررة  و ررود   )

Sherif, et al( .2024 )والتقلبات، في حين أظهرت دراسررررررررررة

ا لتركيز الملكيرررررة والملكيرررررة الإداريرررررة، ودراسرررررررررررررررررة    أثرًا سرررررررررررررلبيرررررً

Eriandani, et al( .2024  أثبةت علاقة إيجابية لاستقلال )

 نة التدقيق بمخا ر الشركات.  مجلس الإدارة ولج

هرررذا التنررراق   عكس فجوة بحثيرررة تسرررررررررررررتررردشي المزيرررد من  

الدراسرررات في البيتة الفلسرررطينية النا رررتة، حي  تختل  

البنية الم سررررررررسررررررررية والاقتصررررررررادية عن الأسررررررررواق المتقدمة.  

وتسرررررررررررةند الدراسرررررررررررة الحالية إلى  مع مت يرات أسررررررررررراسرررررررررررية  

ضمن مقاييس الحوكمة مثل: هيكل الملكية )تركيز الملكية  
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الإدارة )اسرررررررررررررترقرلال   مرجرلرس  الإداريرررررررة(، وهريركرررررررل  والمرلركريرررررررة 

وحجم المجلس ولجنررررة الترررردقيق(، بمررررا يتوافق مع مبرررراد   

 ,OECD (Dangمنظمرررة التعررراون الاقتصرررررررررررررررادي والتنميرررة 

Nguyen, 2021). 

و ناءً على ما سررررررررررررربق يُمكن تدخيس مشررررررررررررركلة الدراسرررررررررررررة في 

 الس ال الرئيس على النحو التالي:

ما أثر فليات حوكمة الشرركات على تقلبات أسرعار الأسرهم  

 في بورصة فلسطين؟

 والأستلة الفرعية كالآتي:    

ما أثر تركيز الملكية على تقلبات أسرررررررعار الأسرررررررهم المتداولة  

 في بورصة فلسطين؟

ما أثر الملكية الإدارية على تقلبات أسعار الأسهم المتداولة  

 في بورصة فلسطين؟

مررررا أثر اسرررررررررررررتقلاليررررة مجلس الإدارة على تقلبررررات أسرررررررررررررعررررار  

 الأسهم المتداولة في بورصة فلسطين؟

ما أثر حجم مجلس الإدارة على تقلبات أسرررررررررررررعار الأسرررررررررررررهم  

 المتداولة في بورصة فلسطين؟

ما أثر لجنة التدقيق على تقلبات أسررعار الأسررهم المتداولة  

 في بورصة فلسطين؟

 أهداف الدراسة:

 تد  هذه الدراسرة  شركل أسرامراي إلى دراسرة واختبار أثر  

فليات حوكمة الشررررررررررركات على تقلبات أسررررررررررعار الأسررررررررررهم في 

في  2024حتى  2020بورصرررررررررة فلسرررررررررطين، خلال الفترة من 

محاولة لسررررد الفجوات في الأبحا  في هذا المجال المحدد،  

 ولذلك تم عرض أهدا  الدراسة كالتالي: 

بيان أثر فلية حوكمة الشرررررركات المتمثلة في زتركيز الملكيةز 

 على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين.

ز الملكيرررررة   فليرررررة حوكمرررررة الشرررررررررررررركرررررات المتمثلرررررة في  بيررررران أثر 

 الإداريةز على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين.

بيران أثر فليرة حوكمرة الشرررررررررررررركرات المتمثلرة في زاسرررررررررررررتقلالية  

مجلس الإدارةز على تقلبات أسررررررررررررعار الأسررررررررررررهم في بورصررررررررررررة  

 فلسطين.

بيان أثر فلية حوكمة الشررررركات المتمثلة في ز حجم مجلس  

 الإدارةز على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين.

لجنررررررة   ز  المتمثلررررررة في  الشرررررررررررررركررررررات  فليررررررة حوكمررررررة  أثر  بيرررررران 

 التدقيقز على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين.

 أهمية الدراسة:

على ضرررررررروء أهدا  الدراسررررررررة تكون هذه الدراسررررررررة مفيدة   

 وتضي  معلومات  ديدة من النواحي التالي: 

 الأهمية الأكاديمية:

تساى هذه الدراسة إلى تقديم فهم معمق لآليات حوكمة   

الشرررررررررررررركررررات في السررررررررررررريرررراق الفلسرررررررررررررطيني، من خلال تحليرررل  

ممارسرررررات الشرررررركات غير المالية في بورصرررررة فلسرررررطين، بما  

يثري الأدبيررات المتعلقررة بررالاقتصررررررررررررررادات النررا رررررررررررررتررة ويقرردم 

توصرررررريات عملية لسررررررياسررررررات الحوكمة؛ إضررررررافة إلى توفير  

يمكن الاسرررررررررررررةنررراد إل ترررا في أبحرررا   قررراعررردة بيرررانرررات حرررديثرررة  

ا في البلدان العر ية ذات البيتات   مسررررررررررتقبلية، خصرررررررررروصررررررررررً

 الا تماعية والثقافية المشابتة.  

عردّ هرذه الردراسرررررررررررررة امتردادًا ليدبيرات السرررررررررررررابقرة التي  
ُ
كمرا ت

تناولت العلاقة بين الحوكمة وتقلبات أسررررعار الأسررررهم؛ إذ 

حللها إحصائيًا؛ لتعزيز دقة تقدير 
ُ
تجمع بيانات أحد  وت

المت يرات والمعلمات؛ مما يزوّد الجامعات ومراكز البحو   

جال  في فلسررررررطين بأسررررررا  عللي وتطبيقي؛ لتطوير هذا الم

 الحيوي.

 الأهمية التطبيقية:

ظهر الردراسررررررررررررررة أن تقييم فعراليرة فليرات الحوكمرة، مثرل:   
ُ
ت

الملكيررررررة، والملكيررررررة الإداريررررررة، واسرررررررررررررتقلاليررررررة وحجم   تركيز 

مجلس الإدارة، ولجنرة التردقيق  سرررررررررررررهم في فهم أثرهرا على 

تقلبررررات أسرررررررررررررعررررار الأسرررررررررررررهم؛ ممررررا يرررردعم تطوير الأسرررررررررررررواق  

عزز النمو   النررا رررررررررررررتررة، وحمررايررة مصرررررررررررررررال  المسررررررررررررررراهمين، وّ

لاسررررررةثمارات الأ نبية المبا رررررررة. كما  الاقتصررررررادي و ذ  ا

تزود هذه النتائج الهيتات الرقابية والإدارات والمسرةثمرين  

بمعلومات عملية لصرررررياغة أ ر تنظيمية أفضرررررل، وتقليل 

الرقررارات   اترخررررررراذ  وترحسررررررررررررريرن  رودة  الروكرررررررالرررررررة،  مشررررررررررررركرلات 

 الاسةثمارية.

 تطوير وصياغة الفرضيات:

تناولت الدراسررررررات السررررررابقة دوافع تبني الشررررررركات لآليات 

حوكمرررة قويرررة مثرررل: تحسرررررررررررررين الأداء، وخف  تكلفرررة رأ   

المال، وحماية مصررررال  الملاي، حي  أبرزت الأزمات المالية  



   أثر حوكمة الشركات على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين

 

العررررالميررررة أهمي تررررا في الحفرررراش على اسرررررررررررررتقرار الشرررررررررررررركررررات  

(. وقرررد  ررراءت نظريرررة salah, Elewa, 2016والاقتصررررررررررررررراد )

الوكالة لمعالجة تضرار  المصرال  بين المديرين والمسراهمين  

عحر حوكمررة فعررالررة تقلررل من مشرررررررررررررراكررل الوكررالررة وت ثر على 

(. كما أو ررررررحت  Shleifer, Vishny, 1997قيمة الشررررررركة )

الأدبيرات أن عردم تمراثرل المعلومرات يردفع الإدارة لسرررررررررررررلوي 

 ,Basiddiq, Hussaineyان تازي يضرررررررررررر بمصرررررررررررال  الملاي )

بررررريرررررنرررررررت دراسرررررررررررررررررررة  2012 فررررريرررررمرررررررا   ،)Dahawy( ,2009  أن  )

الحوكمررررررة تعزز الاسرررررررررررررةثمررررررار وتحلي حقوق المسرررررررررررررررررراهمين  

وصررررررررررر ار المسرررررررررررةثمرين وتدعم النمو والقدرة التنافسرررررررررررية.  

حوكمررة الشرررررررررررررركررات و نرراءً على ذلررك، لاختبررار العلاقررة بين  

وتقلبات أسررررررررررعار أسررررررررررهم الشررررررررررركات غير المالية المدر ة في 

بورصررة فلسررطين باسررتخدام منهجية إحصررائية دقيقة تم 

 صياغة فرضيات الدراسة كالتالي الفرضية الرئيسية: 

H0   لا يو د أثر لحوكمة الشرررررررررررررركات على تقلبات أسرررررررررررررعار

 الأسهم في بورصة فلسطين.

 وانبثق عنتا الفرضيات الفرعية التالية:

H1    يُ ثر تركيز الملكية على تقل  أسعار الأسهم في بورصة

 فلسطين.

H2   ثر الملكية الإدارية على تقلبات أسرررررررررررررعار الأسرررررررررررررهم في 
ُ
ت

 بورصة فلسطين.

H3    يُ ثر اسرررررررررررررتقلال مجلس الإدارة على تقلبرررات أسرررررررررررررعرررار

 الأسهم في بورصة فلسطين.

H4    يُ ثر حجم مجلس الإدارة على تقلبات أسرررعار الأسرررهم

 في بورصة فلسطين.

H5   ثر لجنرة التردقيق على تقلبرات أسرررررررررررررعرار الأسرررررررررررررهم في 
ُ
ت

 بورصة فلسطين.

 حوكمة الشركات وتقلبات أسعار الأسهم

يتضرررررررررررررمن هرررررذا الإ رررررار إلى حوكمرررررة الشرررررررررررررركرررررات وحوكمرررررة  

 الشركات في فلسطين وتقلبات أسعار الأسهم.

 مقدمة:

عدّ حوكمة الشررررررركات إحدخ الركائز الأسرررررراسررررررية لضرررررربد 
ُ
ت

العلاقرة بين المسررررررررررررراهمين والإدارة التنفيرذيرة؛ إذ  ترد  إلى 

تقليل مشررررررررركلة الوكالة، وتعزيز الشرررررررررفافية والمسررررررررراءلة بما  

ينعكس على اسرررررررررررررتقرار الأسرررررررررررررواق المررررراليرررررة. وقرررررد حظيرررررت 

الحوكمة باهتمام متزايد في الأدبيات الاقتصرررررررادية والمالية  

نظرًا لردورهرا في تحسرررررررررررررين  ودة التقرارير المراليرة والحرد من  

السرررررررررررررلوكيررات الان تررازيررة لثدارة، الأمر الررذي ي ثر  شررررررررررررركررل  

مبا رررررررر على تقلبات أسرررررررعار الأسرررررررهم المدر ة في الأسرررررررواق  

 لية.الما

ظهر الدراسرررررررررررررات أن تقلبات أسرررررررررررررعار  
ُ
وفي هذا السرررررررررررررياق، ت

الأسرررررررررررررهم ليسرررررررررررررررت مجرد ا عكرررا  ليداء المرررالي؛ برررل ترتبد 

ا بمدخ فعالية فليات الحوكمة الداخلية والخار ية،   أيضررً

الرررررتررررررردقررررريرررررق، كررررربرررررررار   لرررررجررررررران  مرررررجرررررلرررررس الإدارة،  مرررررثرررررررل: دور 

المرررررررالررريررريرررن)  ;Xie et al., 2003المسررررررررررررررررررراهرررمررريرررن، والمرررحرررلرررلررريرررن 

Andreou et al., 2016; Kothari et al., 2009  كما أن  )

 بيعة هيكل الملكية وحجم مجالس الإدارة واسرررررررتقلالي تا  

تمثل محددات أسرررررررراسررررررررية في قدرة الشررررررررركات على ضرررررررربد  

إدارة الأر اح وتحقيق اسرررررررررررررتقرار أكحر في أسرررررررررررررعار الأسرررررررررررررهم  

Shleifer, Vishny, (1997); Louizi, (2012.) )) 

عرفررررت منظمررررة التعرررراون الاقتصررررررررررررررررادي والتنميررررة حوكمرررة  

الشرررررررررررررركرات برألترا مجموعرة من العلاقرات التي تضرررررررررررررم إدارة  

 الشركة ومجلس الإدارة والمساهمين زحملة الأسهمز.

 شررررررررررأت الحا ة إلى الحوكمة في ظل الالتيار الاقتصررررررررررادي  

العررررررديررررررد من   التي  رررررررررررررهررررررد تررررررا  العررررررالميررررررة  المرررررراليررررررة  والأزمررررررات 

الاقتصررادات المتقدمة والنا ررتة في الةسررعينات من القرن  

العشررررررررررررررين، وكرذلرك الالتيرار المرالي في الاقتصرررررررررررررراد الأمريكي  

، وتزايررردت أهميرررة الحوكمرررة لمحرررار رررة الفسررررررررررررررراد  2002عرررام  

ي الشرررررررررررررركرات، وتحقيق ضرررررررررررررمران ال زاهرة والحيراد  الرداخلي ف

الررتررنررفرريرررررررذيرريررن   الإدارة والمرررررررديررريررن  لمررجررلررس  والاسرررررررررررررررتررقرررررررامرررررررة 

والعاملين في الشركات، وتفادي و ود أخطاء مقصودة أو 

غير مقصرررررررررررودة ومنع حدو تا، وتقليل الانحرافات إلى أد   

قدر ممكن والرقابة عل تا، وهي أداة  يدة تعكس حسرررررررررررن  

ا لحمرررايرررة المسررررررررررررررراهمين  نيرررة إدارة الشرررررررررررررركرررات عمليرررً  ا وعلميرررً

 (.2022)لخشين، 

كما ظهر مفهوم حوكمة الشرررررررركات كآلية لضررررررربد العلاقة 

مرن  رهررررررة   الإدارة مرن  رهرررررررة و رمريرع الأ ررا  الأخررخ  بريرن 

أخرخ، لذلك يُمكن القول أن حوكمة الشرررررررركات هي تطور 
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لنظريرررة الوكرررالرررة، وفيمرررا يلي سررررررررررررريتم عرض هرررذه النظريرررة 

 والنظريات الأخرخ لارتبا ها الوثيق بمفهوم الحوكمة.

الإدارة   برريررن  الررعررلاقرررررررة  الررترري فسرررررررررررررررت  الررنررظررريرررررررات  تررعرررررررددت 

والمسررررررررررراهمين ودور الحوكمة في ضررررررررررربطها، فنظرية الوكالة  

ترخ أن هناي تضارً ا بين مصال  المساهمين والإدارة؛ مما  

يخلق زتكررالي  وكررالررةز نةيجررة سرررررررررررررلوي المررديرين الان تررازي  

التركيز على  المخررررررا رة، أو  كرررررراحتجرررررراز الأر رررررراح، أو تجنرررررر  

( و ود أعضررررررررررررررراء Jensen, 1986قصررررررررررررريرة الأ ررل )العوائررد  

عزز  مسرررررررررررررتقلين في مجلس الإدارة يقلرررل هرررذه التكرررالي  وُّ

 (Fama, 1980الأداء )

Donaldson, Davis( ,1991  )في المقابل، نظرية الإ ررررررررا 

تفترض أن المديرين  سررررعون لتحقيق أهدا  الشررررركة بما  

يحقق مصرررررررررررررالحهم الرذاتيرة عحر نجراح الم سرررررررررررررسرررررررررررررة، وألتم  

 رديرون برالثقرة، و رالترالي فر ن الرقرابرة الصرررررررررررررارمرة ليسرررررررررررررت  

ضرررررررررررررروريررررة إذا كرررران الهيكررررل التنظيلي يمنحهم السرررررررررررررلطررررة  

 الكافية لتحقيق الأداء الجيد.

(  تركز 1989, )Shleifer, Vishnyأما نظرية تجذر المديرين

على قدرة المديرين على ترسرررررررريخ أنفسررررررررهم في مواقعهم عحر  

اسرررررررررررررتراتيجيرررات مثرررل: الاسرررررررررررررةثمرررار في أصرررررررررررررول محرررددة، أو 

التلاعررر  برررالمعلومرررات، أو بنررراء علاقرررات قويرررة؛ ممرررا يجعرررل 

 إقال تم مكلفة ويضع  رقابة المساهمين.

الموارد) الاعتمرررررراد على  التي  Pfeffer, 1987وتحرز نظريرررررة    )

الربريرتررررررة   عرلرى  مرفرتروح  رعرترمرررررررد  كرنرظرررررررام  الشرررررررررررررركرررررررة  إلرى  ترنرظرر 

الخررررار يررررة، وترخ أن مجلس الإدارة يمثررررل حلقررررة وصررررررررررررررررل  

والررخررحرررات، وأن حررجرم   الررحرريررويرررررررة  المرروارد  عررلررى  لرردررحصررررررررررررررول 

المجلس وتنوعه  عكسران قدرة الشرركة على موا هة عدم 

 اليقين البيئي.

من  رانر  فخر، فرضررررررررررررريرة عردم تمراثرل المعلومرات ت كرد أن  

امتلاي  ع  الأ را  لمعلومات نوعية دون غيرهم ي دي 

إلى تقلبات أكحر في أسرررررررعار الأسرررررررهم، وأن الحوكمة الجيدة  

والشرررررررررررررفررررررافيررررررة تقلررررررل من هررررررذا التبرررررراين وتزيررررررد من كفرررررراءة 

 (Leuz, Verrecchia, 2000الأسواق .)

Hill, Jones( ,1992  )وأخيرًا، ف ن نظرية أصحا  المصال   

توسرررررررررررررع نطراق الاهتمرام ليشرررررررررررررمرل  ميع الأ را  المرتبطرة  

بالشررررررررركة مثل: المسرررررررراهمين، الدائنين، الموظفين، العملاء 

والمجتمع، وترخ أن اسررررررررتمرارية الشررررررررركة تعتمد على تلبية 

ا، وأن الحوكمررررررة يجرررررر  أن تضرررررررررررررمن   احتيررررررا ررررررا تم  ميعررررررً

الا رررترررمررررررراعررريرررررررة لرررترررحررقرريررق   المسررررررررررررررر ولررريرررررررة  حرررقررروقرررهرررم، وترررعرررزز 

 الاستدامة.

 آليات الحوكمة

 مجلس الإدارة

ُ عتحر مجلس الإدارة العمود الفقري للشرررررررررررررركرة وأحرد أهم  

فليرات الحوكمرة؛ إذ يحرز بردور رقرابي على أ شرررررررررررررطرة الإدارة  

ويضرمن حماية مصرال  المسراهمين؛ إضرافة إلى مسر وليته  

 ; Sherif, et al. 2024القرررررانونيرررررة عن القرارات المتخرررررذة  

Jensen, 1993 بررحررريرررررررة المررجررلررس  يررتررمررتررع  أن  شررررررررررررررتررر   وُّ  .))

الوصرررررررررررررول إلى المعلومرررات، وأن يكون ب جم منررراسررررررررررررررر  مع 

فصل منص  المدير التنفيذي عن رئيس المجلس، وو ود 

 سرررربة كافية من الأعضرررراء المسررررتقلين بما ُ عزز اسررررتقلالية  

 (.  2021القرارات ويحد من مشاكل الوكالة )الحربي، 

نرظرريرررررررة  تررخ  إذ  الأدبريرررررررات؛  فري  يرثريرر  ررررررردل  المرجرلرس  حرجرم 

الوكررالررة أن كحر حجمرره يضرررررررررررررع  الأداء المررالي، بينمررا ت كررد  

اسرررررررررررررت لال   العجم الكبير  عزز  الموارد أن  تبعيررررررة  نظريررررررة 

الموارد والعلاقات، فيما تعتحر نظرية الإ ررررررررررا  أن  سررررررررربة  

 ;Louizi, 2011الأعضراء المسرتقلين هي العامل الحاسرم ) )

Fauzi, Locke, 2012  وقد أ رررررررررررررارJensen, (1993  إلى أن )

المجالس الصرررررررر يرة تحقق أداءً أفضررررررررل، بينما يرخ فخرون  

مرن   وتررحرررررررد  مررتررنرروعرررررررة  خررحرررات  ترروفررر  الرركرربرريرررة  المررجرررررررالررس  أن 

 (.  Yusoff, Alhaji, 2012سيطرة الإدارة التنفيذية )

أما اسررررررررررررتقلالية الأعضرررررررررررراء ف ي عنصررررررررررررر  وهري في تعزيز 

الحوكمرة، حير   سررررررررررررراهم الأعضررررررررررررراء المسرررررررررررررتقلون في تنوع  

المهارات والرقابة على الإدارة العليا، بينما يتميز الأعضررررررررراء 

الرداخليين بمعرفرة أعمق برأ شرررررررررررررطرة الشرررررررررررررركرة و ن ارتبد  

( برمصرررررررررررررررررررالر   رررررررررررررخصررررررررررررريرررررررة  ا  أحريرررررررانرررررررً ؛ Fama, 1980ذلرررررررك 

Wanyama, 2013  كما أ رررررررار .)Klein( ,1998  إلى أهمية )

الأعضراء المسرتقلين في لجان التدقيق والتعيين والمكافآت،  

حي  تسررررررررررهم هذه الدجان في تحسررررررررررين أداء الشررررررررررركة. وقد 

بو ود لجنرررة تررردقيق من ثلاثرررة   Cadburyأوصررررررررررررررررت لجنرررة  

أعضرررررررررراء غير تنفيذيين على الأقل، أغلنتم مسررررررررررتقلون؛ إلا  



   أثر حوكمة الشركات على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين

 

أن الدراسرررررررررررات تفاوتت في نتائجها حول أثر  شرررررررررررا  لجان  

 (.Louizi, 2011التدقيق على أسعار الأسهم )

 هيكل الملكية

يُمثررل هيكررل الملكيررة أحررد المحررددات الجوهريررة في حوكمررة  

ز أو انةشرررررررررررررررار الملكيرررة، وعررردد 
ّ
الشرررررررررررررركرررات؛ إذ  شرررررررررررررمرررل ترك

المسررررررررررررراهمين، و بيع تم سرررررررررررررواء أكرانوا محليين أو أ رانر ،  

أفرادًا أو م سررررررررسررررررررات، وهو عامل م ثر في أداء الشررررررررركات 

(. ففي الأسرررررررررواق  Sherif, et al., 2024وأسرررررررررعار أسرررررررررهمها )

ذات الملكية المركزة يزداد تضررار  المصررال  بين المسرراهمين  

المسررريطرين والأقلية؛ مما يجعل أثر الحوكمة مختلفًا عن  

 الأسواق ذات الملكية المنةشرة.  

وقد أو رررررحت الأدبيات أن كبار المسررررراهمين قد يحسرررررنون  

 ,Shleiferالأداء عحر الرقرررررابرررررة وتقليرررررل تكرررررالي  الوكرررررالرررررة )

Vishny, 1986  لكنتم قرررد  سرررررررررررررت لون نفوذهم لتحقيق ،)

(.  Andre, Schiehll, 2004; Louizi, 2011مصال  خاصة )

ز 2025وأكدت الدراسررررررررررررات الحديثة مثل محمد )
ّ
( أن ترك

الملكيرة  عزز الرقرابرة لكنره يثير تعرارض المصررررررررررررررال  ويضرررررررررررررر 

 بحقوق الأقلية.  

أمررا الملكيرررة الإداريررة ف ي سرررررررررررررلاح ذو حرردين؛ إذ قررد تحقق  

تقار  المصررررررال  بين المديرين والمسرررررراهمين عند مسررررررتويات 

ر المديرين  Fama, 1980معتدلة )
ّ
(، لكنتا قد ت دي إلى تجذ

 مفر   وخدمة مصررررالحهم الخاصررررة عند ارتفاعها  شرررركل  

Jensen, 1983; Vintila, Gherghina, 2012  ،مرررررررحرررررررمرررررررد  )

، تتفق الأدبيرررات القرررديمرررة والحرررديثرررة على و رررذلرررك)  2025

الإداريرررررررة؛   والمرلركريرررررررة  المرلركريرررررررة  لرترركريرز  المرزدو رررررررة  الرطربريرعرررررررة 

فكلاهما قد يحسرررررررررررن الأداء ويقلل تكالي  الوكالة إذا كان  

في مسرررررررتويات متوازنة، لكنه قد  سرررررررب  تضرررررررار  مصرررررررال   

وترا ع قيمة الشرررررررركة إذا تجاوز حدودًا معينة. ويُنظر إلى 

كرظرررررررا المرلركريرررررررة  برررررررالمرتر ريررات هريركرررررررل  ترترررررررأثرر  ديرنرررررررامريركريرررررررة  هررة 

القانونية والاقتصرررادية والسرررلوكية وخصرررائس الشرررركات 

مثرل: العجم، والعمر، والمخرا ر دون و ود نموذو واحرد  

 (.2025يصد  لجميع الحالات )محمد، 

 حوكمة الشركات في فلسطين

مردونرة قواعرد الحوكمرة للشرررررررررررررركرات المسرررررررررررررراهمرة العرامرة في 

(  رررراءت لتعزيز الشرررررررررررررفررررافيررررة وحمررررايررررة  2009فلسرررررررررررررطين )

مصررررررررررررررال  المسرررررررررررررراهمين، مسرررررررررررررتلهمررة من التجررار  العررالميررة 

والعر يرة، وتضرررررررررررررمنرت قواعرد إلزاميرة واختيراريرة وفق مبردأ  

المسررررررررررررررررررراهمين،   التفسررررررررررررريرز،  رررررررررررررملرررررررت حقوق  أو  زالالتزام 

ا تمراعرات الهيترة العرامرة، مجلس الإدارة، لجران التردقيق  

 والمكافآت، والإفصاح. 

أصرررررررررررررردرت هيتررة سررررررررررررروق رأ  المررال دليررل الحوكمررة في عررام  

الرعرملي    2016 الرترطربريرق   ركرز عرلرى 
ً

أكرثرر  رررررررررررررمرولا كرمررحرلرررررررة 

وحمراية المسرررررررررررررةثمرين؛ ممرا  ررررررررررررركرل نقلرة نوعيرة من وضرررررررررررررع 

الشرررررررررررررركرررررررات  تروا ررررررره  ورغرم ذلرررررررك،  ترفرعريرلرهرررررررا.  إلرى  الرقرواعرررررررد 

الفلسرطينية تحديات في التطبيق  سرب  هيمنة الشرركات  

عرات والمعوقرات السررررررررررررريراسرررررررررررررية   العرائليرة وضرررررررررررررع  الةشررررررررررررررّ

ا  والاقتصررررررررررررراديرة؛ إلا أن المردونرة والرد ليرل يمثلان إ رارًا مهمرً

لتطوير الممارسررررررررات الم سررررررررسررررررررية وتعزيز الثقة في السرررررررروق  

 (. 2016المالي )مدونة قواعد الحوكمة، 

 تقلبات أسعار الأسهم

تقلبات أسرعار الأسرهم م  رر رئي راي للمخا ر في الأسرواق  

المالية، حي  ُ عرّ  التقل  بمعدل الت ير في قيمة السهم  

ارتفع زادت احتمرررررراليررررررة   زمنيررررررة معينررررررة، وكلمررررررا  خلال فترة 

(. وتتررررأثر هررررذه  Batra et al. 2023الأر رررراح أو الخسررررررررررررررررائر )

التقلبرات  عوامل داخليرة وخار يرة مثرل العرض والطلر ،  

الأر اح، الإدارة، المناخ السررريامررراي والسرررياسرررات التنظيمية  

(Okoye, et al. 2023  ضرررررررررررررع  الحوكمرة يزيرد من عردم .)

تماثل المعلومات ويحد من كفاءة اكةشا  الأسعار، بينما  

المصرررررررررررررررررررال  وتخف    الحوكمررررررة الجيرررررردة تقلررررررل تضرررررررررررررررررررار  

 (. Mezhoud et al., 2017التقلبات )

كمرررا أن الإفصررررررررررررررراح المرررالي والالتزام برررالمعرررايير الررردوليرررة مثرررل  

IFRS  ( يقلرررررل المخرررررا رHabib et al., 2017  في حين أن ،)

سررررررررررلوكيات المديرين والحوافز قصرررررررررريرة الأ ل قد تزيد من  

احتمراليرة الالتيرار. وتحرز أهميرة فليرات الحوكمرة الرداخليرة  

والخرررار يرررة مثرررل: لجررران التررردقيق، والمجرررالس المسرررررررررررررتقلرررة،  

وكبار المسررراهمين، والمدققين الخار يين في تحسرررين  ودة 

الرريررقرريررن ) عررررررردم  وتررقررلرريرررررررل  ؛ Xie et al., 2003المررعررلررومرررررررات، 
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Andreou et al., 2016  مررحرررررررددات فررهررم  عررررررردّ  برررررررذلرررررررك،  ررُ  .)

ا لحمررررررايررررررة قيمرررررة   أسرررررررررررررعررررررار الأسرررررررررررررهم أمرًا  وهريررررررً تقلبررررررات 

المسررررررررررررررراهمين، وتعزيز اسرررررررررررررتررردامرررة الأسرررررررررررررواق المررراليرررة وثقرررة 

 المسةثمرين.

 الدراسات السابقة:

شرررررررررررررير الأدبيرات إلى أن العلاقرة بين حوكمرة الشرررررررررررررركرات      
ُ
ت

وتقلبات أسررعار الأسررهم ما زالت محل نقاس واسررع، حي   

أظهرت نترائج متبراينرة بين الأسرررررررررررررواق المتقردمرة والنرا رررررررررررررترة.  

عزخ هررررذا التبرررراين إلى اختلا  السررررررررررررريرررراقررررات القررررانونيررررة  وُّ

والتنظيميررة والثقررافيررة؛ إضررررررررررررررافررة إلى تفرراوت  ودة إعررداد  

 (.Bhagat, Bolton, 2008القوائم المالية ) ومرا عة

: الدراسات العربية:
ً
 أولا

 (  عنوان:2024. )Sherif, et alدراسة  .1

Do Internal Corporate Governance Practices 

Influence Stock Price Volatility? Evidence from 

Egyptian Non-Financial Firms 

زهرل ت ثر ممرارسرررررررررررررات الحوكمرة الرداخليرة للشرررررررررررررركرات على 

تقلبات أسرررررررررررعار الأسرررررررررررهم؟ أدلة من الشرررررررررررركات غير المالية  

 المصريةز.

فليرررررات   .2 هررررردفرررررت الررررردارسرررررررررررررررررة إلى اختبرررررار العلاقرررررة بين 

حوكمة الشرررررررررركات الداخلية وتقل  أسرررررررررعار الأسرررررررررهم  

للشرررررررررررركة غير المالية في البورصرررررررررررة المصررررررررررررية كسررررررررررروق  

نررررا ررررررررررررراا، وتم تحليررررل البيررررانررررات برررراسرررررررررررررتخرررردام نموذو 

بيرررررانرررررات   الترررررأثيرات الثرررررابترررررة ثنرررررااي الاتجررررراه، ونموذو 

خ، السررررلسررررلة الديناميكية، ونموذو المربعات الصرررر ر 

وأظهرت نترررائج الررردراسررررررررررررررررة و ود ترررأثير سرررررررررررررل ي لتركيز  

الملكية والملكية الإدارية على تقل  أسررررررررررعار الأسررررررررررهم،  

ا لعجم مجلس الإدارة،   وأظهرت النترائج ترأثيرًا سرررررررررررررلبيرً

ا لاسرررررررررررررتقلال مجلس الإدارة على تقلرر   وتررأثيرًا إيجررابيررً

 أسعار الأسهم في البورصة المصرية.

 (  عنوان:2024) Talawa, Badwanدراسة  .3

Impact of accounting conservatism and corporate 

governance on stock price breakdown in firms 

listed on the Palestine Stock Exchange 

زأثر التحفظ المحرراسررررررررررررر ي وحوكمررة الشرررررررررررررركررات على التيررار  

 أسعار الأسهم في الشركات المدر ة في بورصة فلسطينز.

هدفت الدراسة إلى تحليل أثر التحفظ المحاس ي، وفليات  

حوكمة الشررررررررررركات على مخا ر التيار أسررررررررررعار الأسررررررررررهم في 

الشرررررررررررررركررررات غير المرررراليررررة المرررردر ررررة في بورصررررررررررررررررة فلسرررررررررررررطين.  

للفترة   Panel Regression – EGLSبررراسرررررررررررررتخررردام نمررراذو  

الررررحرررروكررررمررررررة  2016-2022 فلرررريرررررررات  أن  الررررنررررترررررررائررررج  أظررررهرررررت   ،

زاسرررررررتفلال مجلس الإدارة، لجنة التدقيق، هيكل الملكيةز 

لهرررررا أثر معنوي على مخرررررا ر التيرررررار الأسرررررررررررررهم، وان نظرررررام 

الحوكمرررة في فلسرررررررررررررطين مرررازال في مرحلرررة الترررأسررررررررررررريس وأن  

فليرررررات الحوكمرررررة ليسرررررررررررررررررت مكتملرررررة في الحرررررد من   فعررررراليرررررة 

 المخا ر.

 (  عنوان:2023, )Hafezدراسة  .4

Corporate Governance Mechanisms and Stock 

Price Volatility: The Mediating Role of Dividend 

Policy: Evidence from Emerging Markets 

زفليات حوكمة الشررررررركات وتقلبات أسررررررعار الأسررررررهم: الدور  

ع الأر رراح: أدلررة من الأسرررررررررررررواق   الوسررررررررررررريد لسررررررررررررريرراسرررررررررررررررة توزّ

 النا تةز.

هدفت الدراسررررررة إلى اختبار تأثير أليات حوكمة الشررررررركات 

على تقل  أسررررعار الأسررررهم في البورصررررة المصرررررية من خلال 

ع الأر اح كمت ير وسرررررررريد، اسررررررررتخدمت   دور سررررررررياسررررررررة توزّ

للفترة  EGX30الدراسررررررررررررة بيانات ربع سررررررررررررنوية عن م  ررررررررررررر 

 للشررررركات غير    25، لعينة من  2012-2021
ً

سررررهمًا متداولا

المالية في البورصررررررررة المصرررررررررية، مسررررررررتخدمة الرافعة المالية  

والعجم مت يرات ضرررررررررررررررابطررة، وأظهرت النتررائج أن حوكمررة  

الشرركات لها تأثير على تقل  أسرعار الأسرهم وأن اسرتقلال  

وحجم مجلس الإدارة ولجنة التدقيق لها تأثير سررررل ي كبير  

ت المصرية، وأن ممارسات  على تقل  أسعار أسهم الشركا

يد لدحد من التقلبات أسررررررررعار  الحوكمة الجيدة م  ررررررررر  

 الأسهم.

5. ( السررررررررررررررويرركري،  فلريرررررررات 2021دراسرررررررررررررررررررة  فثرر  (  رعرنروان: 

الحوكمرة في القيمرة السررررررررررررروقيرة للشرررررررررررررركرات )دراسررررررررررررررة  

تطبيقية على الشرركات الصرناعية المدر ة في بورصرة  

 فلسطين(.



   أثر حوكمة الشركات على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين

 

هدفت الدراسررة إلى فحس أثر فليات حوكمة الشررركات في 

القيمة السرررروقية للشررررركات الصررررناعية المدر ة في بورصررررة  

فلسرررررررررررررطين، برراسرررررررررررررتخررردام منهج تحليرررل المحتوخ والقيررا   

وتم تحليرررل   2019-2015 رررررررررررررركرررة للفترة    12الكلي لعررردد  

البيررانررات المقطعيررة الزمنيررة بررأسرررررررررررررلو  الانحرردار المتعرردد،  

وأظهرت النتررررائج عرررردم و ود أثر معنوي لآليررررات حوكمررررة  

 الشركات على القيمة السوقية.

(  عنوان: تأثير حوكمة الشررركات  2015دراسررة علي، ) .6

 على تزامن حركة أسعار الأسهم.

هدفت الدراسرررة إلى قيا  التحركات المشرررتركة المتزامنة في 

سررروق العراق ليوراق المالية، وتحليل اسرررتجابة التزامن في 

الشرررررررررررررركررررررات،   بررررررآليررررررات حوكمررررررة  تررررررأثره  الأسرررررررررررررهم أو  حركررررررة 

 رركة معتمدة النموذو البسريد    43باسرتخدام عينة من  

لتحديد  سررررربة عدد الأسرررررهم التي تحركت صرررررعودًا و سررررربة 

قيررررررا   المعرررررراكس، وتم  بررررررالاتجرررررراه  الأسرررررررررررررهم التي تحركررررررت 

العلاقررة بين مت يرات الرردراسررررررررررررررة بررالانحرردار الخطي للفترة 

، وأظهرت النترائج أنره لا يو رد ترأثير مهم  2013-2010من 

الإداريرررررررة،   المررلرركرريرررررررة  المررلرركرريرررررررة،  تررركرريررز  الررحرروكررمرررررررة ز  لآلرريرررررررات 

أسررررررررررررررعرررررررار   ترزامرن  الإدارةز عرلرى  اسررررررررررررررترقرلال وحرجرم مرجرلرس 

% من  17ة الذي فسررر قيمة  الأسررهم باسررت ناء تركيز الملكي

 التباين في حركة الأسهم.

 (  عنوان:2014) Alzeaideen, Al-Rawashدراسة  .7

The effect of ownership structure on share price 

volatility of listed companies in Amman Stock 

Exchange 

أثر هيكل الملكية على تقلبات أسررررعار الأسررررهم في الشررررركات  

 المدر ة في بورصة عمّانز

هدفت الدراسررررررررررررة إلى تحليل أثر هيكل الملكية على تقلبات 

أسرررررررررررررعرار الأسرررررررررررررهم للشرررررررررررررركرات المردر رة في بورصرررررررررررررة عمران،  

باسررررررررتخدام تحليل الانحدار المتعدد باسررررررررتخدام البيانات  

 ررررررررررررركة مدر ة في بورصررررررررررررة  51المقطعية عحر الزمن لعدد  

، أظهرت النتررررائج أن تركيز  2009-2005عمرررران للفترة من  

الملكية ليس له أثر معنوي على تقلبات أسرررررررررررعار الأسرررررررررررهم،  

وأن هيكل الملكية في السررررياق الأرد ي  عكس الخصرررروصرررية  

الم سرررسرررية ولا ي دي تركيز الملكية بالضررررورة إلى ضررربد أو 

ع الملكيرة لعردد أكحر من المسرررررررررررررراهمين   زيرادة المخرا ر، وتوزّ

 قد يزيد من عدم الاستقرار في الأسعار.

: الدراسات الأجنبية:
ً
 ثانيا

)Okoye, Ajukwara, Adeniyiدراسرررررررررررررررررررررررة   .1  ,2023  )

  عنوان:

Effect of corporate governance mechanism on 

stock price volatility of listed insurance companies 

on stock exchanges of Nigeria and South Africa: A 

comparative analysis 

أثر فليات حوكمة الشرررررررررررركات على تقلبات أسرررررررررررعار أسرررررررررررهم  

 رررررررررررررركررررات التررررأمين المرررردر ررررة في بورصرررررررررررررتي نيجيريررررا و نو   

 أفريقيا: دراسة مقارنة 

هررردفرررت الررردراسرررررررررررررررة إلى تحليرررل أثر فليرررات الحوكمرررة زحجم  

المجلس، اسرررررررررررررتقلال المجلس، هيكررل الملكيررةز على تقلبررات 

أسررررررعار أسررررررهم  ررررررركات التأمين والمقارنة بين الشررررررركات في 

 2019-2009بورصررررررررررررة نيجيريا و نو  أفريقيا، للفترة من 

براسرررررررررررررتخردام نموذو الانحردار لتحليرل البيرانرات المقطعيرة  

الزمنيررة، وأظهرت النتررائج في نيجيريررا أن حجم المجلس لرره 

علاقرة إيجرابيرة مع تقلبرات أسرررررررررررررعرار الأسرررررررررررررهم، أي أن زيرادة  

وقرررررررد  الرترقرلررررررر .  مسرررررررررررررتروخ  زيرررررررادة  إلرى  تر دي  المرجرلرس  حرجرم 

أظهرت النتائج في  نو  أفريقيا أن اسرررررررتقلال المجلس له 

تقلبات أسرعار الأسرهم، حي  سراعدت المجالس   تأثير على

 خ التقلبات.المستقلة على تقليل مستو 

)Ajukwara, Okoye, Adeniyiدراسرررررررررررررررررررررررررة .2  ,2022  )

  عنوان:

Board characteristics and share price volatility of 

insurance companies listed on Nigerian Exchange 

Group 

خصررررائس مجلس الإدارة وتقلبات أسررررعار أسررررهم  ررررركات 

 التأمين المدر ة في بورصة نيجيريا.

هدفت الدراسرررة إلى تحليل العلاقة بين خصرررائس مجلس  

الإدارة وتقلبات أسرعار الأسرهم في  رركات التأمين المدر ة  

في بورصرررررررة نيجيريا، باسرررررررتخدام نموذو الانحدار للبيانات 
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، 2019-2009 رررررررررررررركررة للفترة    24المقطعيررة الزمنيررة لعرردد  

ترررررأثير إيجرررررابي على  وأظهرت النترررررائج أن حجم المجلس لررررره 

تقلبات أسررررررعار الأسررررررهم، أي أن زيادة حجم المجلس ي دي 

إلى ارتفرررراع مسرررررررررررررتوخ التقلبررررات. وفي المقررررابررررل لا يو ررررد أثر  

 معنوي قوي لاستقلال المجلس على تقل  أسعار الأسهم.

أي أن خصرائس مجلس الإدارة تلع  دورًا مهمًا في تفسرير  

سرررررررررررررلوي  رررررررررررررركررررات التررررأمين في نيجيريررررا، وتحسرررررررررررررين هيكررررل  

المرخرررررررا رر المررتربرطرررررررة  ترقرلريرررررررل  فري  أن  سرررررررررررررهرم  يرمركرن  المرجرلرس 

 بتقلبات الأسهم.

 (  عنوان:2019, )Ogbeide, Osagieدراسة  .3

Corporate Governance Mechanisms and Share 

Price Volatility of Quoted Firms: Insights from 

Nigeria 

زفليات حوكمة الشرررررركات وتقل  أسرررررعار أسرررررهم الشرررررركات  

 المدر ة: رؤخ من نيجيرياز.

فليرررررات حوكمرررررة   الررررردراسرررررررررررررررررة اختبرررررار ترررررأثير  ع   هررررردفرررررت 

الشرركات على تقل  أسرعار الأسرهم في نيجيريا، باسرتخدام  

 20لعينررررة عرررردد    2015-2010البيررررانررررات السرررررررررررررنويررررة للفترة  

 رررررررررررررركررة مرردر ررة، برراسرررررررررررررتخرردام الإحصررررررررررررررراءات الوصرررررررررررررفيررة  

والاسرررررتدلالية لتحديد العلاقة بين المت يرات، واسرررررتخدام  

GARCH  (1,1  لفحس تقل  الأسرررررررررعار، وأ رررررررررارت النتائج )

و ود ارتبرررا  إيجرررابي بين ترررأخر تقلررر  أسرررررررررررررعرررار الأسرررررررررررررهم  

وتقل  أسرررررعار الأسرررررهم، وو ود علاقة قوية لتركيز الملكية  

وتقلرررر  أسرررررررررررررعررررار الأسرررررررررررررهم، وتررررأثير كبير إيجررررابي بين لجنرررة  

التدقيق وتقل  الأسررعار، وتأثير سررل ي بين الملكية الإدارية  

 .وتقل  الأسعار

 (  عنوان:2017. )Mezhoud et alدراسة  -4

The Impact of Internal Governance Mechanisms 

on the Share Price Volatility of  

Listed Companies in Paris Stock Exchange. 

أثر فليرات الحوكمرة الرداخليرة على تقلر  أسرررررررررررررعرار أسرررررررررررررهم  

 الشركات المدر ة في بورصة بارّس.

هدفت الدراسة إلى فحس تأثير هيكل الحوكمة الداخلية  

على تقلبات أسرررررررررررعار الأسرررررررررررهم المدر ة في بورصرررررررررررة بارّس، 

اعتمدت الدراسة المنهج الكلي التحليلي للبيانات اليومية  

 رررررررررررررركة باسرررررررررررررتخدام نماذو   65لعدد    2012-2010للفترة 

الانحرردار المتعرردد. وأظهرت النتررائج عرردم و ود أي علاقررة 

ذات دلالرة إحصررررررررررررررائيرة مع هيكرل الملكيرة، مع ذلرك أظهرت  

النترائج أن هيكرل مجلس الإدارة تقلرل من تقلبرات أسرررررررررررررعار  

الأسررررهم مع و ود علاقة سررررلبية ذات دلالة إحصررررائية بين  

م مجلس الإدارة، وتقل  أسررعار الأسررهم؛  اسررتقلالية وحج

ممررا  شرررررررررررررير إلى مسرررررررررررررراهمررة هررذه الآليررات في تقليررل مخررا ر  

 السوقية في السياق الفر  اي.السوق واستقرار القيمة 

 (  عنوان:2013, )Mugaloglu, Erdagدراسة  .4

Corporate Governance, Transparency and Stock 

Return Volatility: Empirical Evidence from the 

Istanbul Stock Exchange. 

حوكمة الشرركات والشرفافية وتقلبات عائد الأسرهم: دليل 

 تجري ي من بورصة إسطنبول.

هدفت الدراسرة إلى تحليل ممارسرات الحوكمة الم سرسرية  

والشرررررررررررررفرررررافيرررررة على تقلبرررررات عوائرررررد الأسرررررررررررررهم في بورصرررررررررررررررررة  

إسررررررررررررطنبول، باسررررررررررررتخدام عينة من الشررررررررررررركات المدر ة في 

يضررم الشررركات التي تلتزم   XKURYم  ررر الحوكمة التركي  

  GARCHبمباد  الحوكمة  شكل  يد مستخدمة نموذو  

يرونريرو  1,1) مرن  لرلرفرتررة  أغسررررررررررررررطرس    2009(   ، 2011حرترى 

أظهرت النترائج عكس التوقعرات برأن ي دي الإفصرررررررررررررراح إلى 

خف  تقلبات عوائد الأسررررررررهم، ففي معظم الشررررررررركات زاد  

مسررتوخ التقلبات  عد تطبيق الإفصرراح والحوكمة مقارنة  

برررالتوقعرررات، هرررذا  شرررررررررررررير إلى أن الإفصررررررررررررررراح قرررد يكشررررررررررررر  

إلى ردود فعررل قويررة من  معلومررات  ررديرردة للسررررررررررررروق ت دي  

رين؛ ممررررا يزيررررد من قررررابليررررة الأسرررررررررررررعررررار للت يرات،  المسرررررررررررررةثم

فالشرررررررررررفافية قد تزيد من التقلبات في الأسرررررررررررواق النا ررررررررررتة  

 مثل تركيا.

تعقي  على الدراسررررررررات السررررررررابقة: يت رررررررر  من الدراسررررررررات  

السرررررررابقة العلاقة بين حوكمة الشرررررررركات وتقلبات أسرررررررعار  

الأسررهم علاقة متباينة تتأثر بالسررياق الم سرر رراي والقانو ي 

أظررهرررت  ررعرر    حرريررن  فررفرري  سرررررررررررررروق.  لرركرررررررل  والاقررتصرررررررررررررررررررادي 

الدراسرات في الأسرواق المتقدمة مثل فر سرا، أظهرت نتائج 

Mezhoud et al( .2017  أن استقلالية المجلس وحجمه؛ )

إضافة إلى دور المسةثمرين الم سسيين المحليين،  سهمون  



   أثر حوكمة الشركات على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين

 

في تقليل تقلبات الأسررررررررررهم، وهو ما يتفق مع نظرية الوكالة  

التي ترخ في الحوكمرررة فليرررة رقرررابيرررة تحرررد من المخرررا ر. كمررا  

( هرررذا الاتجررراه م كررردة أن  2023, )Hafezدعمرررت دراسرررررررررررررررة  

تطبيق فليررررات الحوكمررررة الجيرررردة، خرررراصررررررررررررررررة اسرررررررررررررتقلاليررررة  

تررقررلرربرررررررات  إلررى خررفرر   يرر دي  الررتررررررردقرريررق،  المررجررلررس ولررجررررررران 

 الأسعار على المدخ القصير والطويل. 

ا؛  في المقرابرل،  راءت نترائج الأسرررررررررررررواق النرا رررررررررررررترة أكثر تبراينرً

أن حجم لجنرررررة  Osagie, Ogbeide  (2019حيررررر  و رررررد    )

التدقيق يرتبد إيجابيًا بتقلبات الأسرررررررهم في نيجيريا، بينما  

كان لاسرررررررررتقلال المجلس والملكية الإدارية أثر سرررررررررل ي. وأكد  

Ajukwara et al( يرررررترررربررررد 2022.  المررررجررررلررررس  أن حررررجررررم    )

ا برررالتقلبرررات، في حين بين   ( أن  2011. )Ezazi et alإيجرررابيرررً

ز الملكية الكحرخ يقلل من تقلبات الأسرررررررررررهم في بورصررررررررررة  
ّ
ترك

 هران. هذه النتائج تكشررر  أن  ع  فليات الحوكمة قد 

تعمل  شررررركل عك ررررراي في بيتات م سرررررسرررررية ضرررررعيفة أو غير  

 مستقرة؛ مما  عكس خصوصية السياق النا اا.

السررررررررررررريررررراق الفلسرررررررررررررطيني، فقرررررد انحصررررررررررررررت معظم   أمرررررا في 

 Madi, et(   2011الدراسرررررات السرررررابقة مثل السرررررويركي، )

al. (2023) ; Talawa, Badwan  (2024  في تحليل الأداء )

المحاسر ي أو القيمة السروقية، وأظهرت نتائج متناقضة لا  

تتما ررررراى مع نظرية الوكالة؛ مما  عكس أن نظام الحوكمة  

 في فلسطين لا يزال في  ور التأسيس.

من هنا، تحرز أهمية هذه الدراسررررررررة في سررررررررد فجوة معرفية  

عحر التركيز على أثر حوكمة الشررررركات على تقلبات أسررررعار  

الأسررررهم في فلسررررطين، وهو موضرررروع لم يتم دراسررررته  عمق 

في الأدبيات السرررررررررررررابقة المحلية. كما ألتا تقدم أدلة  ديدة 

في بيتة تنظيمية واقتصررررررررادية ذات خصرررررررروصررررررررية، بما يةي   

ق لطبيعة العلاقة بين الحوكمة وتقلبات أسرررررررررررررعار  فهمًا أد

الأسررهم في السرروق الفلسررطيني في ظل مت يرات مثل: تركيز  

الملكيرررة، والملكيرررة الإداريرررة، واسرررررررررررررتقلاليرررة مجلس الإدارة،  

الرنرقررررررراس  إثرراء  فري  سرررررررررررررهرم  وُّ الرتررررررردقريرق،  وحرجرمررررررره، ولرجرنرررررررة 

الأكرراديلي، وتقررديم توصررررررررررررريررات عمليررة لتعزيز الاسرررررررررررررتقرار  

 ية.والثقة الاسةثمار 

 نموذج الدراسة:

اعتمررردت الررردراسررررررررررررررررة المنهج الوصرررررررررررررفي التحليلي حيررر  تم 

وصرر  حوكمة الشررركات، وكذلك عرض  بيعة الحوكمة  

في فلسررررررررررطين في الشررررررررررركات غير المالية المدر ة في بورصررررررررررة  

فلسررررطين، وتحليل أثرها على تقلبات أسررررعار الأسررررهم وفق 

وترررررررررررم Baskin,1989 Sherif, et al. 2024نرررررررررررمررررررررررروذو    ، 

اسرررررررررررررتخرررردام المنهج التحليلي لبيرررران العلاقررررة بين مت يرات  

الدراسرررة، وتفسرررير النتائج للوصرررول باسرررتنتا ات مدعمة  

 بالأدلة والبيانات.

 مجتمع وعينة الدراسة:

الإ رار العرام لمجتمع الردراسرررررررررررررة يتمثرل من الشرررررررررررررركرات غير  

 35المراليرة المردر رة في بورصرررررررررررررة فلسرررررررررررررطين، والبرال  عرددهرا  

 رررررررررررررركرررة، حسررررررررررررررر  الموقع الالكترو ي الرسرررررررررررررلي لبورصرررررررررررررررة  

 فلسطين. وذلك وفق المعايير التالية:

 توفر البيانات الكاملة لجميع أفراد العينة. -1

 (.2024-2020استمرار التداول خلال فترة الدراسة ) -2

ا.  -3
ً
 اسةبعاد الشركات المدر ة حديث

 27وفي ضررررررررررررروء المعرررايير أعلاه، تتمثرررل عينرررة الررردراسرررررررررررررررة في  

 رررررررررررررركرة من الشرررررررررررررركرات غير المراليرة، و رذلرك تم بنراء قراعردة 

ن من إ راء التحليل الإحصررررااي بدقة 
ّ
مك

ُ
بيانات متكاملة ت

ع عينرررررة   وموثوقيرررررة عررررراليرررررة. والجررررردول الترررررالي يو ررررررررررررر  توزّ

 الدراسة على قطاعات بورصة فلسطين:

 ( توزيع شركات الدراسة حسب القطاع1جدول )

 بورصة فلسطين

 عدد المشاهدات عدد الشركات القطاع

 30 6 الخدمات 

 55 11 الصناعة

 50 10 الاستثمار

 135 27 الاجمالي
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 جمع بيانات الدراسة:

تم  مع بيانات الدراسرررررة من التقارير السرررررنوية للشرررررركات 

غير المررراليرررة المررردر رررة في بورصررررررررررررررررة فلسرررررررررررررطين خلال الفترة  

المنشررررررررررررورة عحر موقع البورصررررررررررررة ومواقع   2024حتى    2020

هذه الشرررركات، وتم اسرررتخدام أسرررلو  القياسرررات الكمية  

 في تجميع بيانات مت يرات الدراسة.

 متغيرات الدراسة وطرق قياسها:

 ( dependent variableالمتغير التابع: ) 

السررررررررررررررهرم ) (، ويرترم  share price volatilityترقرلررررررر  سررررررررررررررعرر 

((  سررررررررررررراعرد هرذا  Baskin, 1989حسرررررررررررررابره حسررررررررررررر  نموذو 

النموذو في دراسرررررررررة تقلبات أسرررررررررعار الأسرررررررررهم اليومية التي  

النموذو   الررررردراسررررررررررررررررررات دقرررررة  أثبةرررررت  تت ير بمرور الوقرررررت. 

و مكررانيررة تطبيقرره من خلال تجميع البيررانررات من أسرررررررررررررعررار  

الأسرررررررررررررهم اليوميرررررة المررررردر رررررة في بورصرررررررررررررررررة فلسرررررررررررررطين، وتم 

احةسررررابه ب يجاد مدخ أعلى وأد   سررررعر سررررنويًا، مقسرررروم  

سرررررررد أعلى وأد   سرررررررعر ثم تر يع الناتج مقسررررررروما  على متو 

على الزمن عردد السرررررررررررررنوات، و يجراد الجرذر التربياي. هرذه 

الررررردراسررررررررررررررررررات   أثبةرررررت دق ترررررا في   (Baskin, 1989الطريقرررررة 

Hussainey, et al.  2011; Sherif, et al. 2024.) 

 

𝑆𝑃𝑉 = √∑

𝑛

𝑖=1

[(

(ℎ𝑖 − 𝑙𝑖)
ℎ𝑖 + 𝑙𝑖
2

)]

2

/𝑛
2

 

 (independent variable) المتغيرات المستقلة

( المرررررلررررركررررريرررررررة:  ( أحرررررررد Concentration Ownershipترررررركررررريرررررز 

أ عاد هيكل الملكية    وأحدالمت يرات المسررررررررررررتقلة للدراسررررررررررررة،  

سررررررررررررريتم حسرررررررررررررابره من خلال النسررررررررررررربرة المتويرة لإ مرالي عردد  

% أو أكثر إلى 5الأسرررررررررهم التي يمتلكها المسررررررررراهمون بنسررررررررربة  

ا مالي عدد الأسرررررررررهم في لتاية العام وفق ما أثبةته دراسررررررررة  

 ,Ogbeide, (2019) ; ،Osagie Sherif(  2021)الحربي، )

, et al. (2024:وفق المعادلة التالية   ) 

تركيز الملكية = عدد الأسررررهم المملوكة للمسرررراهمين بنسرررربة  

 %100% فأكثر / عدد الأسهم في لتاية العام *5

( يمثرررل أحرررد Managerial Ownershipالملكيرررة الإداريرررة: )

المت يرات المسرررررررررررررتقلررررة للرررردراسررررررررررررررررة، وهو أحررررد أ عرررراد هيكرررل  

الملكية، سرررررريتم حسررررررابه من خلال حسررررررا   سرررررربة الأسرررررهم  

 ,Ogbeideدراسرررررررررررررررة  المملوكرررة من قبرررل المرررديرين حسررررررررررررررر   

Osagie (2019  ) 

 Sherif, et al. (2024) ; Mezhoud et al. (2017 وفق ) )

 المعادلة التالية:

=  سررررررررررررربرررررة الأسرررررررررررررهم المملوكرررررة من قبرررررل   الملكيةةةةة الإداريةةةةة 

 المديرين

( يمثررل  Board Independentاسرررررررررررررتقلال مجلس الإدارة: )

أحد المت يرات المسرررررررتقلة للدراسرررررررة، وهو أحد أ عاد هيكل  

مجلس الإدارة المهمة، التي تعتحر فلية أسرررررررررراسررررررررررية لتحقيق  

الرقابة الداخلية التي تضررربد تصررررفات المديرين، وسررريتم  

حسررررابه ب يجاد النسرررربة المتوية لعدد أعضرررراء المديرين غير  

عررررررر إ رمرررررررالري  إلرى  المرجرلرسز  دد الرترنرفريرررررررذيريرن زالمسرررررررررررررترقرلريرن فري 

  2021أعضرررررررررررررررراء المجلس، وفق دراسررررررررررررررررات: )السرررررررررررررويركي،  

قنررررررديررررررل، )2023الحربي، )    )2022(  )2023  )CHebbi, 

;(2024) Hashmi, et al.  ،Sherif, et al. (2024 وفرررررررق  ))

 المعادلة التالية

= عررردد أعضررررررررررررررراء المرررديرين غير  اسةةةةةةةةةةةةتقلال مجلس الإدارة

أعضررررررررررررررررررراء  عررررررردد  المسررررررررررررررررتررررقررررلرررريررررن/ إ ررررمرررررررالرررري  الررررتررررنررررفرررريرررررررذيرررريررررن 

 %100المجلس*

( يمثرررل أحرررد المت يرات  Board Sizeحجم مجلس الإدارة: )

المسرررررتقلة، وهي أحد أ عاد هيكل مجلس الإدارة التي  عتحر  

واحرررررد من أهم خصرررررررررررررررررائس مجلس الإدارة، والتي يقرررررا  

 ,Sherifب  مالي عدد أعضرراء مجلس الإدارة وفق دراسررة )

et al. (2024) ; madi el al, (2023); Chebbi, (2023)) 

 حجم مجلس الإدارة = عدد أعضاء مجلس الإدارة

( يمثل أحد المت يرات  Audit Committeeلجنة التدقيق: )

المسرررتقلة للدراسرررة، تسرررتخدم هذه الدراسرررة فعالية لجنة  

التدقيق كمت ير وهلي وهو واحد إذا اسررررررتوفيت الشررررررركة  

معيررررارًا واحرررردًا من خصرررررررررررررررررائس لجرررران الترررردقيق وهي: هررررل  

 ررررررررررررركلررت لجنررة الترردقيق، مررالا يقررل عن ثل ي الأعضررررررررررررررراء في 

نة  الدجنة هم أعضررراء مجلس إدارة مسرررتقلين، تتكون الدج 

من أعضرررررررراء مجلس الإدارة غير التنفيذيين، عضررررررررو واحد  

على الأقل لديه خحرة محاسررررررررررربية في مجال التمويل، رئيس  

لجنررة الترردقيق هو مرردير مسرررررررررررررتقررل، رئيس لجنررة الترردقيق  



   أثر حوكمة الشركات على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين

 

حاضررررررر في الا تماع السررررررنوي العام، حجم لجنة التدقيق  

ثلاثة أعضررررررررررررراء على الأقل، تجتمع الدجنة مرتين أو أكثر في 

السرررررنة، حضرررررور  ميع أعضررررراء لجنة التدقيق ا تماعات  

الأقررررررل، وأن يكون لدجنررررررة  75مجلس الإدارة   منتررررررا على   %

 في حررال عرردم توفر ثلا  على 
ً
ميثرراق مكتو ، و لا صرررررررررررررفرا

الخصرررررررررررررررررررائس وفق   هرررررررذه   audit committeeالأقرررررررل من 

index (ACIDEX) ( المشرررررار لها في دراسرررررةAl-ahdal et al. 

(2020) ; Dang, Nguyen (2021.)) 

 ( قياس متغيرات الدراسة2جدول )

 الرمز المتغير
نةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوع 

 المتغير

وحةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدة  

 القياس
 طريقة القياس

 

 تقلب سعر السهم

 

SPV 

 

 

 تا ع

 

  سبة

تجميع البيانات من أسررررررررررررعار الأسررررررررررررهم اليومية المدر ة في بورصررررررررررررة  

،  افلسررررررررطين، وتم احةسررررررررابه ب يجاد مدخ أعلى وأد   سررررررررعر سررررررررنويً 

ا مقسررررروم على متوسرررررد أعلى وأد   سرررررعر ثم تر يع الناتج مقسرررررومً 

 على الزمن عدد السنوات، و يجاد الجذر التربياي

% فأكثر / عدد الأسرهم  5عدد الأسرهم المملوكة للمسراهمين بنسربة   سبة مستقل OC تركيز الملكية 

 %100في لتاية العام *

  سبة الأسهم المملوكة من قبل المديرين  سبة مستقل MO الملكية الإدارية 

مةةةةةجةةةةةلةةةةةس  اسةةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةقةةةةةلال 

 الإدارة 

BIND مررالي عردد  إعردد أعضرررررررررررررراء المرديرين غير التنفيررذيين المسرررررررررررررتقلين/    سبة مستقل 

 %100أعضاء المجلس*

 عدد أعضاء مجلس الإدارة عدد مستقل BZ حجم مجلس الإدارة 

 إذا كانت الشركة تمتلك خصائس لجنة التدقيق 1 (1,0) مستقل AC لجنة التدقيق

إذا كانت الشرررررركة لا تمتلك ثلا  على الأقل من خصرررررائس لجنة   0

 التدقيق

 الأساليب الإحصائية المستخدمة:

تم الاعتماد على إ ار مةسلسل من الإ راءات الإحصائية  

لاختبار الفرضرررررررررريات وتحليل بيانات الشررررررررررركات المدر ة في 

 5بورصرررررررررررة فلسرررررررررررطين، وذلك عحر سرررررررررررلسرررررررررررلة زمنية مد تا ز

عرررررررام   مرررن  لرررلرررفرررتررررة  عرررررررام    2020سررررررررررررررررنرررواتز  ،  2024وحرررترررى 

وتم إ راء سرررررررررررلسرررررررررررلة اختبارات    Panel Dataباسرررررررررررتخدام  

لمعرفرة أي النمراذو الثلاثرة أفضرررررررررررررل تصرررررررررررررد  للتطبيق وهي 

الرررررترررررجرررررمررررريررررراررررري   ،  Pooled Regression Modelالرررررنرررررمررررروذو 

، ونموذو Fixed Effect Modelونموذو الترأثيرات الثرابترة  

 .Random Effect Modelالتأثيرات العشوائية 

اسرررررررررررررتخرررررردام واختبررررررار   للمقررررررارنررررررة بين    Hausman testتم 

نموذو التررأثيرات الثررابتررة ونموذو التررأثيرات العشررررررررررررروائيررة،  

الرنرمروذو    Breusch-Pagan LMواخرتربرررررررار   بريرن  لرلرمرقرررررررارنرررررررة 

 Waldالتجمياي ونموذو التأثيرات العشرررررررررروائية، واختبار  

test (Restricted F-test)    للمقارنة بين النموذو التجمياي

 ونموذو التأثيرات الثابتة.

في هذه الدراسرررررررررررررة نةيجة ثبات قيم المت ير الوهلي المتمثل  

في لجنررررة الترررردقيق  عررررل اسرررررررررررررتخرررردام النموذو التررررأثيرات  

الثابتة غير صررررررررررررال ، فتم حصررررررررررررر المفاضررررررررررررلة بين النموذو  

التجمياي والترأثيرات العشررررررررررررروائيرة، وبعرد تحرديرد النموذو  

تم تقرردير نموذو الانحرردار واختبررار معنويررة المت يرات من  

وحسررررررررررررررا  معررامررل التحررديررد ومعررامررل   t-testبررار خلال اخت

التحرديرد المعردل لقيرا  مردخ تفسرررررررررررررير النموذو في المت ير  

 التا ع واختبار معنوية النموذو ككل.

و ناءً على نتائج الاختبارات الةشررررررخيصررررررية عن عدم و ود 

ع الطبياي  التوزّ التبرررررراين، وكررررررذلررررررك البوايي لا تةبع  ثبررررررات 

مرن   مرتروسررررررررررررررطرررررررة  عريرنرررررررة  مرع و رود  وهرررررررذا  ربريراري ومرتروقرع 

الشررررركات غير المتجا سررررة، وكذلك اختبار الارتبا  الذاتي  

Durbin-Watson  كشرررررررررررررفرت النترائج أن نموذو الترأثيرات ،
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الثررررابتررررة أو العشررررررررررررروائيررررة قررررد تكون أفضررررررررررررررررل من المربعررررات  

إ راء   تم  الأكثر ملاءمرررررررة  النموذو  ولتحرررررررديرررررررد  الصررررررررررررر رخ 

وكانت النةيجة ذات دلالة إحصرررررررررائية؛   Hausmanاختبار  

ممرررا يررردل علي أن نموذو الترررأثيرات الثرررابترررة أكثر ملاءمرررة،  

وعلى الرغم من ملاءم تررا فرر لتررا لا تررأخررذ المت ير الوهلي في 

الاعتبرار، ولرذلرك من أ رل الاعتمراد على  ريقرة منراسررررررررررررربرة  

تسرررررررررررررم  بالاختلافات الفردية والتباين بين الشرررررررررررررركات، تم 

الأخرررطررررررراء    white cross-sectionاسرررررررررررررررترررخررررررردام   لمرررعرررررررالرررجرررررررة 

عرررد  
ُ
المعيررراريرررة وعررردم ثبرررات التبررراين بين الشرررررررررررررركرررات والتي ت

فعرالرة في معرالجرة عردم تجرا س التبراين مع نموذو انحردار  

 المربعات الص رخ. 

تم ا راء اختبارات السرررركون و ذر الوحدة بتد  ضررررمان  

 Panelصرررررررررررررحرة النمراذو القيراسررررررررررررريرة، لكن  بيعرة بيرانرات  

data  ( قصرررريرة الأ لLarge N, Small T  في هذه الدراسرررة )

أقرررررررل  نرترررررررائرجرهرررررررا  الاخرتربرررررررارات وترجرعرررررررل  هرررررررذه  قروة  مرن  ترحررررررردّ 

موثوقية. الأدبيات القياسررررررية ت كد أن هذه البيانات تركز 

أكثر على التبراين المقطاي لا الدينراميكيرات الزمنيرة  ويلة  

الأمرد؛ ممرا يقلرل من  ردوخ اختبرارات التكرامرل المشرررررررررررررتري.  

بتة والعشرررروائية مع لذلك، تم اعتماد نماذو التأثيرات الثا

اسرررررررررررررتخررررردام أخطررررراء معيررررراريرررررة متينرررررة كخيرررررار منت ي أكثر  

 ملاءمة.

 نموذج الدراسة:  

المنهج القيامررررررررراي فقد تمثل في اسرررررررررتخدام نماذو الانحدار  

(Panel Data Regression بررررررالتعررررررامررررررل مع ( التي تسرررررررررررررم  

الخصرائس الفردية للشرركات عحر الزمن، بما  عكس دقة 

أكحر في تقرردير معلمررات النموذو. فيمررا يلي عرض معررادلررة 

النموذو العلاقة بين حوكمة الشررررررررررركات وتقلبات أسررررررررررعار  

 الأسهم.

SPVit=α0+α1OWCONit+α2MOit+α3BINDit+α

4BZit+α5ACit+μit 

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة:

يتد  الإحصرررررررررراء الوصررررررررررفي إلى تقديم صررررررررررورة  رررررررررراملة عن  

 بيعرررررة البيرررررانرررررات قبرررررل الانتقرررررال إلى التحليرررررل القيرررررامررررررررررررراي  

واختبار الفرضرررررررريات فهو يةي  تدخيس خصررررررررائس العينة  

من خلال م  ررررررررررررررات الاتجرررررراه المركزي والةشرررررررررررررةررررررت؛ ممررررررا  

 سرررررررراعد على فهم البنية الأسرررررررراسررررررررية للبيانات، وأن عرض 

ة لا غنى عنترا لتفسرررررررررررررير  البيرانرات  شررررررررررررركرل وصرررررررررررررفي ُ عرد أدا

النتررائج و براز الفروق بين الوحرردات المقطعيررة أو الفترات  

 الزمنية.

في سرررررياق هذه الدراسرررررة، ف ن عرض الم  ررررررات الوصرررررفية  

لمت يرات الحوكمرة وتقلبرات أسرررررررررررررعرار الأسرررررررررررررهم في بورصرررررررررررررة  

فلسررررررطين يكةسرررررر  أهمية خاصررررررة؛ إذ  سرررررراعد على تكوين  

تصور أولي حول خصائس الشركات المدر ة في البورصة،  

الررحرروكررمرررررررة والأنررمرررررررا    مسررررررررررررررتررويرررررررات  فرري  الررفررروق  ويررو رررررررررررررر  

د  السرررررررررررررلوكيرة ليسرررررررررررررواق المراليرة. كمرا   أن هرذه الخطوة تمهرّ

ا متينًا   لفهم  بيعة العلاقات بين المت يرات، وتوفر أسرراسررً

للانتقال إلى الاختبارات الةشرررررررررخيصرررررررررية ونماذو الانحدار،  

بما  عزز من دقة الاستنتا ات حول أثر حوكمة الشركات  

على تقلبات أسرعار الأسرهم الشرركات غير المالية في بورصة  

 فلسطين.

 أسهم الشركات في بورصة فلسطين  وتقلبات أسعار الإحصاء الوصفي لمتغيرات حوكمة الشركات  3جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الانحراف المعياري  الوسيط  الوسط الحسابي أكبر قيمة  أقل قيمة المتغيرات 

 0.19 0.15 0.18 1.02 0 تقلب سعر السهم 

 0.26 0.64 0.60 0.93 0.19 تركيز الملكية

 0.16 0 0.04 0.81 0 الملكية الإدارية 

 0.10 1 0.92 1 0.64 استقلال مجلس الإدارة

 2.12 8 8.26 12 5 حجم مجلس الإدارة

 0.46 1 0.70 1 0 لجنة التدقيق



   أثر حوكمة الشركات على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين

 

( الإحصررررررررررررررراء الوصرررررررررررررفي لمت يرات  3يو ررررررررررررر  الجررردول رقم )

الدراسرررررررررة في الشرررررررررركات غير المالية في بورصرررررررررة فلسرررررررررطين،  

ويت ررررررر  من خلاله عند تفسرررررررير نتائج الإحصررررررراء الوصرررررررفي  

لمت يرات الدراسررة، يظهر أن تقل  سررعر السررهم تراوح بين  

(،  0.19( وانحرا  معيرررراري )0.18( بمتوسرررررررررررررد )1.02–0)

مرررر ترررربرررررررايررررن  و ررررود  الشررررررررررررررررركرررررررات هرررررررذا  ررررعرررركررررس  برررريررررن  دررررحرررروش 

ا،  والقطررراعرررات، حيررر  كررران قطررراع الصرررررررررررررنررراعرررة الأكثر تقلبرررً

بينما قطاع الاسرررررررررةثمار الأكثر اسرررررررررتقرارًا لتقلبات أسرررررررررعار  

الأسرررررررهم، وقطاع الخدمات يبق  في موقع متوسرررررررد بينتما.  

( مع انحرا   0.60أمرررررا تركيز الملكيرررررة فجررررراء متوسرررررررررررررطررررره )

لكية  (؛ مما  شررررررررير إلى و ود  ررررررررركات ذات م0.26معياري )

مركزة لدخ  ع  الشررررركات، خاصررررة في قطاع الاسررررةثمار،  

 مقابل تباين أو   في قطاع الصناعة.

بالنسررررررررررررربة لرررررررررررررررررررررررررر الملكية الإدارية، فقد  رررررررررررررجلت أد   القيم  

(، وهو ما  عكس ضرررع  مشررراركة الإدارة  0.04بمتوسرررد )

في هيكل الملكية، باسرررررت ناء  ع   رررررركات الاسرررررةثمار التي  

ا أعلى. أمررا اسرررررررررررررتقلال مجلس الإدارة فجررراء   أظهرت  سررررررررررررربرررً

(؛ مما  عكس التزامًا كبيرًا بمدونة 0.92مرتفعًا بمتوسررد )

، رغم و ود تفراوت  سررررررررررررر ي في قطراع الصرررررررررررررنراعرة.  الحوكمرة

–5وفيما يتعلق بررررررررررررر حجم مجلس الإدارة، فقد تراوح بين )

(، وهو ما يةسرررررررق  سررررررربيًا مع التوصررررررريات  8( بمتوسرررررررد )12

في   11–5التنظيميرررررررة ) التبررررررراينرررررررات  مع  ع   أعضررررررررررررررررررراء(، 

قطرراعررات الصرررررررررررررنرراعررة والاسرررررررررررررةثمررار. وأخيرًا، أظهرت لجنررة  

( ا 
ً

مرررتررروسرررررررررررررررطررررررر أن0.70الرررتررررررردقررريرررق  أي  مرررن 70حررروالررري    (،   %

الشرررررررررررررركرات لرديترا لجران تردقيق، لكن بردر رات متفراوترة من  

الالتزام بين القطاعات، حي  كان قطاع الصررررررناعة الأكثر  

 التزامًا.

النترررررائج تكشررررررررررررر  أن السررررررررررررروق   هرررررذه  وعلى ضررررررررررررروء ذلرررررك، 

الفلسرررررررررررطيني يةسرررررررررررم بةباين في تطبيق فليات الحوكمة بين  

القطرراعررات، حيرر  يظهر قطرراع الصرررررررررررررنرراعررة أكثر مخررا رة  

ا لأسرررررررررررررعرررار الأسرررررررررررررهم، بينمرررا قطررراع الاسرررررررررررررةثمرررار أكثر   وتقلبرررً

اسررررتقرارًا، وهو ما  عكس خصرررروصررررية البيتة الاقتصررررادية  

ى تعزيز الإفصرررررررررررررراح والرقرابرة والتنظيميرة وي كرد الحرا رة إل

 الم سسية لضمان تقليل المخا ر وحماية المسةثمرين.

 اختبار فرضيات الدراسة: 

هرردفررت الرردراسررررررررررررررة إلى فحس أثر حوكمررة الشرررررررررررررركررات على 

تقلبات أسررررررررررعار الأسررررررررررهم في بورصررررررررررة فلسررررررررررطين، لذلك تم 

صرررررررياغة الفرضررررررريات الدراسرررررررة. ولاختبار هذه الفرضررررررريات  

لررررررذا تمرررررت   يجرررررر  تحررررررديررررررد نموذو الانحرررررردار المنرررررراسرررررررررررررررررر ؛ 

الرترررررررأثريررات   الرترجرمريراري ونرمروذو  الرنرمروذو  بريرن  المرفررررررراضرررررررررررررلرررررررة 

ت الةشررررخيصررررية أن  العشرررروائية، و ذلك، أظهرت الاختبارا

ا لاخرتربرررررررار   مرلائرم وفرقرررررررً الرترجرمريراري غريرر  -Breuschالرنرمروذو 

Pagan LM    أقررررررل من القيمررررررة الاحتمرررررراليررررررة  كررررررانررررررت  حيرررررر  

؛ مما ُ شررررررير إلى أن نموذو التأثيرات  0.05مسررررررتوخ الدلالة  

العشرررررررروائية أفضررررررررل من نموذو الانحدار التجمياي. بينما  

اخرتربرررررررار   أكرثرر    Hausmanأكرررررررد  الرعشرررررررررررررروااري  الرنرمروذو  أن 

مناسرررررررررررربة من النموذو الثابت نظرًا لأن القيمة الاحتمالية  

%(. 5( أكحر من قيمرررة مسرررررررررررررتوخ الررردلالرررة )0.2874بل رررت )

و رذلرك تم اعتمراد نموذو الترأثيرات العشررررررررررررروائيرة كنموذو  

أفضررررررررررررررررل لتمثيررررل البيررررانررررات؛ إذ يةي  تقرررردير أثر المت يرات  

 قيق.الثابتة عحر الزمن مثل لجنة التد

أثر لحوكمرررررة    اختبةةةةةار الفرضةةةةةةةةةةةةيةةةةةة الرئ سةةةةةةةةةةةةيةةةةةة: لا يو ررررررد 

 الشركات على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين.

( نتائج نموذو التأثيرات العشوائية   9يو   الجدول رقم )

Method: Panel EGLS (Cross-section random 

effects)    وهرذا  عني 19فو رد معرامرل التحرديرد المعردل ،%

% من التقل  في أسررررررعار الأسررررررهم في بورصرررررة    19أن  سرررررربة  

فلسرررررررررررررطين تم تفسررررررررررررريره من خلال المت يرات زتركيز الملكية  

والملكية الإدارية واسرررررتقلال مجلس الإدارة وحجم مجلس  

الإدارة ولجنررة الترردقيقز، والنسررررررررررررربررة المتبقيررة قررد تر ع إلى 

ثر في تقلبات أسررررعار الأسررررهم الشررررركات في عوامل أخرخ ت  

بورصررررة فلسررررطين، هذا  عكس أن الفرضررررية الرئيسررررية زلا  

يو د أثر لحوكمة الشررررررركات على تقلبات أسررررررعار الأسررررررهم  

بررررررالكررررررامرررررر فليررررررات  زلا يمكن رفضرررررررررررررهررررررا  ل، إذ و رررررردت  ع  

الحوكمة أظهرت أثرًا معنويًا بينما  عضررررررررها الأخر لم تظهر  

 أي أثر.
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 تحليل حوكمة الشركات على تقلبات أسعار أسهم الشركات في بورصة فلسطين  (9جدول )

 .T sigاختبار   معامل التحديد المتغيرات

 0.33 0.97- 0.09- تركيز الملكية

 0.92 0.10 0.01 الملكية الإدارية

 0.43 0.78- 0.13- استقلال مجلس الإدارة

 0.03 2.17 0.01 حجم مجلس الإدارة

 0.00 2.88 0.10 لجنة التدقيق

C 0.12 0.79 0.42 

R-squared .2360 

Adjusted R-squared 0.19 

Durbin-Watson stat 1.8 

 نتائج اختبار الفرضيات الفرعية:

ت ثر تركيز الملكية على   اختبار الفرضةةةةةةةةةية الفرعية الأولى:

 تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين.

  غير  عكسررررررررررررريررة  علاقررة  و ود(  9) رقم  الجرردول   من  يت ررررررررررررر 

 في  الأسهم  أسعار وتقلبات  الملكية  تركيز  بين  إحصائيًا  دالة

 .فلسطين بورصة

 & Mezhoud et al. (2017) نتائج  مع تتفق  النةيجة  هذه

Osagie, Ogbeide( ,2019  التي أ رررررارت إلى ضرررررع  تأثير )

ز الملكيررة على تقلرر  العوائررد، وتختل  مع  
ّ
 Sherif, etترك

al( .2024  ز الملكيرة ي دي إلى ت يرات
ّ
( الرذين أكردوا أن ترك

 كبيرة في أسعار الأسهم.

 قبل  من  الرقابة بضرررررررررع   العكسرررررررررية  العلاقة  هذه  تفسرررررررررر

  المصال   تضار   احتمالية  يزيد  مما  المختلفين؛  المساهمين

ز  بينمرررا  الوكرررالرررة،  نظريرررة  وفق
ّ
 كرررآليرررة   عمرررل  قرررد  العرررالي  الترك

 .التقلبات هذه من تقلل ضبد

ت ثر الملكيرة الإدارية    اختبةار الفرضةةةةةةةةةةةةيةة الفرعيةة الثةانيةة:

 على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين.

 دالة  غير  إيجابية  علاقة  و ود(  9)  رقم  الجدول   من  يت  

 في  الأسرررررررهم أسرررررررعار وتقلبات  الإدارية  الملكية  بين إحصرررررررائيًا

 .فلسطين

)Mezhoud et al  مرررررع  ترررررترررررفرررررق  الرررررنرررررةررررريرررررجرررررررة  هرررررررذه   .2017 )

ضررررع  تأثير الملكية الإدارية   (  في2020. )Malelak et alو

مرع   الشرررررررررررررركرررررررة، وترخرترلر   قريرمرررررررة  ,  Osagie, Ogbeideعرلرى 

(2019 .
ً
 كبيرا

ً
 سلبيا

ً
 ( الذي و د تأثيرا

  المصرررررررررررررال   تقار  فرضرررررررررررررية محدودية تعكس  النةيجة هذه

(Shleifer, Vishny, 1989  المرحرلري، حريررررررر السررررررررررررريررررررراق  فري   )

فرعرلري   إلرى ضرررررررررررررربرد  يرترر رم  لريسررررررررررررررهرم لرم  المرررررررديرريرن  امرترلاي 

 للتقلبات.

ي ثر اسررتقلال مجلس    اختبار الفرضةةية الفرعية الثالثة:

 الإدارة على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين.

  غير  عكسررررررررررررريررة  علاقررة  و ود(  9) رقم  الجرردول   من  يت ررررررررررررر 

ا  دالررررة  وتقلبررررات  الإدارة  مجلس  اسرررررررررررررتقلال  بين  إحصررررررررررررررررائيررررً

 .فلسطين في الأسهم أسعار

Osagie, Ogbeide (2019  )  نتررائج  مع  تتفق النةيجررة  هررذه

أكرررردت التررررأثير السرررررررررررررل ي    ي( الت2017. )Mezhoud et alو  

الكبير للاسرررررررررررررتقلاليررررة على تقلرررر  الأسرررررررررررررعررررار، وتتفق هررررذه 

 مع دراسررررررررة  
ً
( الذي أكد عدم 2022, )madiالنةيجة أيضررررررررا

و ود ترررأثير معنوي لاسرررررررررررررتقلال مجلس الإدارة على الأداء  

المرررالي في الشرررررررررررررركرررات المررردر رررة في بورصرررررررررررررررة فلسرررررررررررررطين، وفي 

النةيجرررررررة مع   هرررررررذه  تختل    ,Sherif, El-Diftarالمقرررررررابرررررررل، 

Shahwan( ,2024الذين ) .و دوا تأثيرًا إيجابيًا 

تر م  لم  المجلس  استقلالية  أن  إلى  تشير  النةيجة  هذه
ُ
 إلى  ت

  أهمي ترا؛  على  الحوكمررة  مرردونررات  تررأكيررد رغم مبررا رررررررررررررر،  أثر

 .المحلي السياق في الآلية هذه فعالية ضع   عكس مما

ي ثر حجم مجلس   اختبةةار الفرضةةةةةةةةةةةةيةةة الفرعيةةة الرابعةةة:

 الإدارة على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين.



   أثر حوكمة الشركات على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين

 

 دالرررة  إيجرررابيرررة  علاقرررة  و ود(  9)  رقم  الجررردول   من  يت ررررررررررررر 

  الأسهم  أسعار  وتقلبات  الإدارة  مجلس  حجم  بين  إحصائيًا

 .فلسطين بورصة في

Ajukwara et al( .2022 ،)دراسررررررة    مع  النةيجة هذه  تتفق

.  Malelak et al( و2017. )Mezhoud et alويختل  مع  

و ردوا علاقرة سرررررررررررررلبيرة، وتختل  مع نترائج   ( الرذين2020)

)Sherif, El-Diftar, Shahwanدراسرررررررررررررررررررررة   هررررررررذه2024,   )  

النتائج تعكس اختلا  السياق الم س اي، ففي فلسطين،  

 العجم الأكحر قد  عزز التنوع والرقابة.

  أصرررررررررررررحررا   ونظريررة  الوكررالررة  نظريررة  مع  تتفق  النةيجررة  هررذه

 تضرررررررررررررع   قررررد  الكبيرة  المجررررالس  أن  ت كررررد  التي  المصررررررررررررردحررررة

 .السوق  لمتطلبات الاستجابة

ت ثر لجنة التدقيق    اختبار الفرضةية الفرعية الخامسةة:

 على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين.

  إحصرررائيًا دالة  إيجابية علاقة(  9)  رقم  الجدول   من  يت ررر 

 .فلسطين في الأسهم أسعار وتقلبات التدقيق لجنة بين

Ogbeide, Osagie( ,2019  ،)مع    متوافقررررة  النةيجررررة  هررررذه

Dang, Nguyen( ,2021  )وهو ما يختل  مع نتائج دراسة  

و دوا أن فعالية لجان التدقيق سررررلبية مع مخا ر التيار  

 أسعار الأسهم في بورصة هانوي في فيةنام.

 كآلية  التدقيق  لجنة دور   فلسرررررررررطين في تدعم  النةيجة  هذه

  ودة  تعزيز  في  أهمي ترا وت كرد الوكرالرة،  نظريرة  وفق رقرابيرة

  إ ررارة  تمثل  كما  المصرردحة،  أصررحا   نظرية وفق  الإفصرراح

 .الإ ارة نظرية وفق الص يرة ليسواق إيجابية

 مناقشة النتائج: 

أظهرت نتررائج هرذه الردراسررررررررررررررة و ود علاقرة عكسررررررررررررريررة غير  

ا بين البعرد الأول من أ عراد هيكرل الملكيرة ز  دالرة إحصررررررررررررررائيرً

ز الملكيةز وتقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين،  
ّ
ترك

وهو مرا يتفق مع  ع  الأدبيرات التي بينرت الأثر السرررررررررررررل ي  

الأسرررررررررررررعرررررررار ) ترقرلربرررررررات  عرلرى  المرلركريرررررررة   ;Louizi, 2011لرترركريرز 

Sherif et al., 2024،)    في المقرابرل، اختلفرت هرذه النةيجرة

,  Osamwonyi, Ogbeideعن الدراسرررررررررررات السرررررررررررابقة مثل  

ا، وكرررذلرررك اختلفرررت عن  2015) (  التي و ررردت أثرًا إيجرررابيرررً

( و ود علاقرة معنويرة إيجرابيرة 2015, )al-najjarدراسرررررررررررررة 

عزخ هذا الاختلا     السوقية،بين تركيز الملكية والقيمة   وُّ

ية البيتة الفلسرررررررطينية التي تةسرررررررم بضرررررررع  إلى خصررررررروصررررررر

عررات وهيمنررة الشرررررررررررررركررات العررائليررة؛ ممررا يحررد من   الةشررررررررررررررّ

فعررراليرررة الرقرررابرررة التي قرررد يمرررارسرررررررررررررهرررا كبرررار المسررررررررررررررراهمين في 

أسررواق أكثر تقدمًا، وهو ما يفسررر ظهور العلاقة السررلبية  

 غير الدالة إحصائيًا في هذه الدراسة. 

وفي نفس السررررررياق أظهرت نتائج هذه الدراسررررررة في بورصررررررة  

فلسررررطين تفاوتًا في أثر أ عاد الحوكمة على تقلبات أسررررعار  

الأسرررررررررررررهم مقررارنررة بررالأدبيررات السررررررررررررررابقررة. فقررد بينررت النتررائج  

ا بين الملكيررررة   و ود علاقررررة إيجررررابيررررة غير دالررررة إحصرررررررررررررررررائيررررً

 Mezhoud etالإدارية وتقلبات الأسررهم، وهو ما يتفق مع  

al( و2017.   )Malelak et al( فري2020.  ترررررررأثريرر   (  ضرررررررررررررعر  

 ,Osagieالملكية الإدارية على قيمة الشرررركة، ويختل  مع  

Ogbeide  (2019  ا كبيرًا. هررررذا أكرررردوا أثرًا سرررررررررررررلبيررررً الررررذين   )

الاختلا   عكس محردوديرة فرضررررررررررررريرة تقرار  المصررررررررررررررال  في 

السرررررررياق الفلسرررررررطيني، حي  امتلاي المديرين ليسرررررررهم لم 

 ي لتقلبات الأسهم.يتر م إلى ضبد فعل

وقد أظهر اسرررررررررررررتقلال مجلس الإدارة علاقة عكسرررررررررررررية غير  

دالة إحصررائيًا مع تقلبات الأسررعار، وهو ما يتفق مع نتائج 

Osagie, Ogbeide (2019) ; Mezhoud et al(  .2017 )

أكردت الأثر السرررررررررررررل ي الكبير للاسرررررررررررررتقلاليرة، وتختل   التي

( الرذين و ردوا أثرًا  2024. )Sherif, et alهرذه النةيجرة مع 

.,  Liu et alوإيجابيًا في الشرركات المدر ة في بورصرة مصرر،  

في 2015) الشرررررررررررررركررررررات  أداء  ا على  إيجررررررابيررررررً تررررررأثيرًا  و رررررردوا   )

الصررررين، وأن اسررررتقلالية المجلس تكون أقوخ في الشررررركات  

التي تسررررررررررررريطر عل تررررا الحكومررررة. وهررررذا التفرررراوت  عكس أن  

تر م إلى أثر مبا رررر،  
ُ
اسرررتقلالية المجلس في فلسرررطين لم ت

يد مدونة قواعد الحوكمة على أهمي تا؛ مما  شير  رغم تأك

 إلى ضع  فعالية هذه الآلية في السياق المحلي.

وفيمررا يتعلق، ب جم مجلس الإدارة، فقررد أظهرت النتررائج  

ا مع تقلبررررات الأسرررررررررررررعررررار،   علاقررررة إيجررررابيررررة دالررررة إحصررررررررررررررررائيررررً

مررع   )Ajukwara et alترروافررقرررررررت  مررع  2022.  واخررتررلررفرررررررت   ،)

Malelak et al( .2020 )( و2017. )Mezhoud et alنتائج 

و دت علاقة سررررررلبية.    ( التي2024. )Sherif, et alوكذلك  
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( و ود علاقة سرلبية معنوية 2023. )madi, el alودراسرة  

مع حجم مجلس الإدارة على أداء الشرررررررررررررركرررة، هرررذا  عكس  

اختلا  السررررررررررياق الم سرررررررررر رررررررررراي، حي  إن العجم الأكحر في 

فلسرررررررررررررطين قررد  عزز التنوع والرقررابررة لكنرره في الوقررت ذاترره 

يزيد من صررررررررررعو ة الاسررررررررررتجابة لمتطلبات السرررررررررروق، وهو ما  

 أصحا  المصدحة. يتفق مع منظور نظرية الوكالة ونظرية

وقررررد أظهرت نتررررائج لجنررررة الترررردقيق علاقررررة إيجررررابيررررة دالررررة  

 ,Ogbeideإحصائيًا مع تقلبات الأسعار، وهو ما يتفق مع  

Osagie, (2019)  ،madi, el al( ,2023  و دوا أن لجنة )

الترررردقيق تمثررررل عررررامررررل مهم في تحسرررررررررررررين أداء الشرررررررررررررركررررات  

الفلسررررطينية. هذه النةيجة تدعم في السررررياق الفلسررررطيني  

دور لجنررررة الترررردقيق كررررآليررررة رقررررابيررررة وفق نظريررررة الوكررررالررررة،  

الإفصرررررررررررررررررراح وفق نظريررررررة  أهمي تررررررا في تعزيز  ودة  وت كررررررد 

  أصرررررررررحا  المصررررررررردحة، كما تمثل إ رررررررررارة إيجابية ليسرررررررررواق

 الص يرة وفق نظرية الإ ارة.

و صرررررررررررررورة عررررامررررة، نجررررد أن اختبررررار النموذو المتمثررررل في     

%(، 19الفرضرررررررررية الرئيسرررررررررية أظهر معامل تحديد معدل )

أي أن  زءًا من تقلبرررررات أسرررررررررررررعرررررار الأسرررررررررررررهم في بورصرررررررررررررررررة  

فلسرررررطين يمكن تفسررررريره بآليات الحوكمة التي تم عرضرررررها  

في هرررذه الررردراسررررررررررررررررة، بينمرررا تبق  النسررررررررررررربرررة الأكحر مرتبطرررة  

موذو. هررذا  عكس أن الفرضررررررررررررريررة   عوامررل أخرخ خررارو الن

الرئيسررررررررررررريرة زلا يو رد أثر لحوكمرة الشرررررررررررررركرات على تقلبرات 

أسرررررعار الأسرررررهمز لا يمكن رفضرررررها بالكامل، و ذلك، يمكن  

فليررررررات الحوكمررررررة في  أثر  الرررررردراسررررررررررررررررررة أبرزت أن  القول إن 

 لكررل الآليررات؛ برل يتركز في  ع  
ً
فلسرررررررررررررطين ليس  رررررررررررررراملا

المرجرلرس )حرجرم  والرترنرظريرمريرررررررة  الررقرررررررابريرررررررة  ولرجرنررررررة    الأدوات 

الملكيررررررة   الآليررررررات زتركيز الملكيررررررة،  الترررررردقيق(، بينمررررررا تبق  

الإداريرررة، اسرررررررررررررتقلاليرررة مجلس الإدارةز ضرررررررررررررعيفرررة الترررأثير،  

وهرذا ي كرد الحرا رة إلى تعزيز اسرررررررررررررتقلاليرة لجران التردقيق  

اسرررررررررررررترقررار السررررررررررررروق   لضرررررررررررررمررررررران  الررقرررررررابري  دورهرررررررا  وترفرعريرررررررل 

 الفلسطيني.

وعلى ضررررررررررررروء ذلرررك، فررر ن الاتفررراق والاختلا  مع الأدبيرررات  

السررابقة  عكس خصرروصررية البيتة الفلسررطينية من حي   

عات، هيمنة الشررركات العائلية، وقلة عدد  ضررع  الةشرررّ

الشرررررررررررررركررات المرردر ررة؛ ممررا يجعررل أثر فليررات الحوكمررة على 

تقلبات أسرعار الأسرهم مختلفًا عن الأسرواق الأكثر تقدمًا،  

 ويحرز أهمية السياق الم س اي.

 النتائج والتوصيات:

 النتائج:

أظهرت نترررائج الررردراسررررررررررررررررة أن أثر حوكمرررة الشرررررررررررررركرررات على 

تقلبات أسررررررررررررعار الأسررررررررررررهم في بورصررررررررررررة فلسررررررررررررطين، يختل  

 باختلا  فليات الحوكمة كما يلي:

عدم و ود أثر معنوي لتركيز الملكية وتقلبات أسررعار   .1

الأسررررررررررررهم، كان هذا الأثر عكسرررررررررررريًا؛ مما ُ شررررررررررررير إلى أن  

زيرررررادة تركيز الملكيرررررة قرررررد يقلرررررل من تقلبرررررات أسرررررررررررررعررررار  

الأسرررررهم في بورصرررررة فلسرررررطين هذا  عكس أن مدونات 

الحوكمررررة في فلسرررررررررررررطين، رغم تررررأكيرررردهررررا على أهميررررة  

الرعررمررلرر الرتررطرربرريررق  إلا أن  المرلرركرريرررررررة؛  يرظررهررر أن  هريرركرررررررل  ي 

مررررررا   التقلبررررررات، وهو  ز وحررررررده لا يكفي لضررررررررررررربد 
ّ
الترك

يةسق مع نظرية الوكالة التي ترخ أن تضار  المصال   

دعَم الملكية بآليات رقابية أخرخ.
ُ
 يظل قائمًا ما لم ت

عردم و ود علاقرة معنويرة للملكيرة الإداريرة وتقلبرات  .2

أسعار الأسهم في فلسطين بأثر إيجابي؛ مما  شير إلى 

أن زيادة الملكية الإدارية قد تزيد من تقلبات أسرررررررررررعار  

الأسرررررررررررررهم. وهو مررا  عكس محرردوديررة فرضررررررررررررريررة تقررار  

المصرررررررررررال  في السرررررررررررياق المحلي، حي  امتلاي المديرين  

 فعلي للتقلبات.ليسهم لم يتر م إلى ضبد 

الإدارة   .3 مرعرنروي لاسرررررررررررررترقرلال مرجرلرس  أثرر  عررررررردم و رود 

وتقلبات أسعار الأسهم في فلسطين بأثر عك اي؛ مما  

 شرررررررير إلى أن زيادة اسرررررررتقلال مجلس الإدارة قد يقلل 

من تقلبات أسررعار الأسررهم رغم أن مدونات الحوكمة  

في فلسرررررررررررررطين ت كد على أهمية اسرررررررررررررتقلالية أعضررررررررررررراء 

الرررنصرررررررررررررررو  بررريرررن  فرررجررروة  أنررررررره  رررعررركرررس  إلا    المرررجرررلرررس؛ 

 التنظيمية والتطبيق العملي.

لرعرجرم مرجرلرس   .4 إيرجرررررررابريرررررررة  مرعرنروي  رعرلاقرررررررة  أثرر  و رود 

الإدارة وتقلبات أسررررررررررررعار الأسررررررررررررهم في فلسررررررررررررطين؛ مما  

 شرررررررررررررير إلى أن زيرادة حجم مجلس الإدارة قرد يزيرد من  

تقلبات أسرررعار الأسرررهم، ففي فلسرررطين حجم أعضررراء 

مجلس الإدارة الكبير  عزز التنوع والرقرررابرررة، وهو مرررا  

 المصدحة.يتفق مع نظرية الوكالة ونظرية أصحا  



   أثر حوكمة الشركات على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة فلسطين

 

ت كد النتائج أن مدونات الحوكمة فلسرررررررررطين، رغم تبن تا  

لمعرايير دوليرة؛ إلا أن فعرالي ترا تختل  براختلا  السررررررررررررريراق  

الم سررررررررر ررررررررراي وحجم سررررررررروق فلسرررررررررطين. وتحرز الدراسرررررررررة أن  

 ع  الآليات مثل: لجان التدقيق، وحجم المجلس تمثل  

النترررررائج    في فلسرررررررررررررطين. وتررررردعم هرررررذه 
ً
أكثر الآليرررررات ترررررأثيرا

الحوكمررررررة التي ترخ أن فعرررررراليررررررة النظريررررررات الحرررررردي ثررررررة في 

الآليررررات ليسررررررررررررررررت مطلقررررة؛ بررررل تتررررأثر بررررالبيتررررة التنظيميرررة  

والثقرررررافيرررررة؛ ممرررررا  سرررررررررررررتررررردشي تطوير مررررردونرررررات الحوكمرررررة  

 لتتلاءم مع خصوصية كل سوق وتحدياته.

 التوصيات: 

 توص ي الدراسة بالتالي:

تعزيز آليات رقابية إضةةةافة ملا خلال تفعيل لجان   .1

التةةةةةدقيق والإفصةةةةةةةةةةةةةةةةاح المةةةةةالي  ل ةةةةةةةةةةةةمةةةةةان أن تركيز  

 الملكية لا يكون شكليًا بل يترجم إلى ضبط فعلي.

وضةةةةةةع ضةةةةةةوابط تحد ملا الملكية الإدارية مع تعزيز  .2

تةةةةةةدريةةةةةةب  عةبةر  ا  اسةةةةةةةةةةةةتةقةلالةيةةةةةةة مةجةلةس الإدارة عةمةلةيةةةةةةً

الأع ةةةةةةةةاء غير التنفيويين، وتوسةةةةةةةةيع صةةةةةةةةلاحيا  م  

 ل مان تحول الاستقلالية إلى أداة رقابية فعالة.

وضةةةةةةةةةةةةع معةايير لاختيةار أع ةةةةةةةةةةةةةاء مجلس الإدارة بمةا  .3

ي ةةةةةةةةةةةةملا الكفةةةاءة، ويقلةةةل ملا مخةةةاطر زيةةةادة عةةةدد  

 أع اء مجلس الإدارة.

إلةةزام   .4 الةةتةةةةةةدقةةيةةةق، مةةع  لةةجةةةةةةان  اسةةةةةةةةةةةةةةتةةةقةةةلالةةيةةةةةةة  دعةةم 

الشةةةةةةةةةةركات بالإفصةةةةةةةةةةاح علا نتائج أعمال اللجنة في 

 التقارير السنوية لتعزيز الشفافية.

مةةةةةةدونةةةةةةات  .5 بةتةطةويةر  الةتةنة ةيةمةيةةةةةةة  الةجةهةةةةةةات  تةوصةةةةةةةةةةةة ةي 

الحوكمةةةةة بمةةةةا يتلاءم مع خصةةةةةةةةةةةةوصةةةةةةةةةةةةيةةةةة السةةةةةةةةةةةةوق  

الفلسةةةةةةةطيزي، وتعزيز الإفصةةةةةةةاح وتدريب الأع ةةةةةةةاء 

 وتفعيل العقوبات.

 توصيات الدراسات المستقبلية:

توصي الدراسة الدراسات المستقبلية بتوسيع نطاق  -1
وفترات   المالية  الشركات  لتشمل  الدراسة،  عينة 

مما يسمح بإيجاد التغيرات الهيكلية    ؛الزمنية أكبر
 في السوق الفلسطيني. 

توصي الدراسة بإجراء دراسات مقارنة مع البيئات   -2
والعربية الأسواق   ؛الدولية  بين  المقارنة  يتيح  مما 

العلاقة   لفهم  والنامية  الناشئة  والأسواق  المتقدمة 
ما   وتحديد  أعمق،  النتائج إبشكل  كانت  ذا 

 مع السياقات العالمية.  ىالفلسطينية تتماش
التحليل   -3 باعتماد  المستقبلية  الدراسات  إجراء 

الديناميكي الذي يدرس العلاقة بين المتغيرات عبر  
مما يتيح فهم التفاعلات المتبادلة بين آليات    ؛الزمن

 الحوكمة وتقلبات أسعار الأسهم. 
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 المراجع:  

 :المراجع العربية

(. أثر حوكمة الشركات  2015 يران. ) علىعبد علي، 

على تزامن حركة أسعار الأسهم: دراسة تطبيقية  

في سوق العراق ليوراق المالية للمدة من  

. مجلة الإدارة والاقتصاد، المجلد  2013– 2010

 ،(13) الرا ع

(. حوكمة الشركات المساهمة في  2012تلاحمة، خالد. )

فلسطين: النظرية والتطبيق: المجلة الأردنية في 

( العدد ٤)القانون والعلوم السياسية، المجلد 

(٣). 

(. أثر فليات الحوكمة في  2021السويركي، ها ي  ودت. )

القيمة السوقية للشركات )دراسة تطبيقية على  

الشركات الصناعية المدر ة في بورصة  

فلسطين(. مجلة الجامعة الإسلامية للدراسات  

 .(3)29الاقتصادية والإدارية، 

(. دور حوكمة الشركات في  2022لخشين، & عبير. )

الحد من ممارسات إدارة الأر اح دراسة  

إستكشافية لعينة من الم سسات الجزائرية  

 Journal of :(2019-2003) للفترة

Contemporary Business and Economic 

Studies Vol. (5) No. (1) (2022). 

(. تزامن أسعار  2025محمد، دلال محمد إبراهيم )

الأسهم: التأثير المشتري لنمد هيكل الملكية  

وقابلية التقارير المالية للقراءة: دليل تطبيقي  

من سوق الأسهم المصري. المجلة العلمية  

للدراسات والبحو  المالية والتجارية، كلية  

 34 – 1، 2( 1) 6التجارة،  امعة دميا ، 

(. تأثير فليات حوكمة  2022قنديل، ياسر سعيد. )

الشركات على المقدرة التقييمية للمعلومات 

المحاسبية: دراسة تطبيقية على الشركات  

المقيدة بالبورصة المصرية. مجلة الإسكندرية  

 .364-307(، 3)6للبحو  المحاسبية، 

(. أثر حوكمة الشركات على  2021فلاء واصل الحربي. )

 ودة التقارير المالية )دراسة تطبيقية على  

البنوي المدر ة في السوق المالية السعوديةز 

 & IUG Journal of Economics .تداولز(

Business, 29(3). 

(. مدونة 2016هيتة سوق رأ  المال الفلسطينية. )

قواعد الحوكمة للشركات المساهمة العامة. رام  

 .الله: هيتة سوق رأ  المال
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