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ملخص البحث :

كنتيجة لبروز مفهوم حوكمة الشركات Corporate Governance كأحد أهم إفرازات اقتصاد المعرفة Knowledge- Based Economy المصاحب لظاهرة العولمة وثورة المعلومات والاتصالات ، ونظراً لعدم اختبار العوامل المحددة لحوكمة الشركات على واقع منظمات الأعمال، فإن هذا البحث يسعى إلى صياغة إطار محاسبي مقترح لأثر محددات حوكمة الشركات على تنشيط سوق الأوراق المالية . ولتحقيق هذا الهدف فقد قام الباحث باستقراء تحليلي لنتائج أهم الدراسات السابقة التي استهدفت توصيف محددات حوكمة الشركات في الفترة من 1992- 2004م، كما قام الباحث باختبار مدى وجود فروق جوهرية لمحددات حوكمة الشركات بين أنماط الملكية لعينة من الشركات المتداول أسهمها ببورصة الأوراق المالية في مصر مع تحديد درجة تأثير هذه المحددات على تنشيط سوق الأوراق المالية بدلالة معدل دوران الأسهم بكل شركة. وقد اعتمد الباحث في تجميع البيانات على قائمة نقاط Score Sheet لقياس درجة حوكمة الشركة. ومن أبرز النتائج التي تم التوصل إليها في هذا البحث اعتماداً على بعض الأدوات الإحصائية بحزمة البرامج SPSS وجود فروق ذات دلالة إحصائية لدرجة حوكمة الشركات بين أنماط الملكية بشركات عينة البحث ، ووجود علاقة ارتباطيه طردية وذات دلالة إحصائية بين درجة حوكمة الشركات ومستوى كفاءة سوق الأوراق المالية بدلالة معدل دوران الأسهم بهذه الشركات. ويوصي الباحث في إطار ذلك بضرورة إصدار معيار محاسبي دولي قادر على توصيف وتحديد العوامل المحددة لحوكمة الشركات تمهيداً لبناء رقم قياسي لدرجة الحوكمة المقبولة دولياً، فضلاً عن ضرورة اختبار مدى توافق درجة الحوكمة بكل شركة مع إرشادات المعيار المحاسبي المقترح لحوكمة الشركات كمدخل ضروري للوقوف على مدى توافق إستراتيجيات الشركات مع منظومة اقتصاد المعرفة بدلالة الرقم القياسي الدولي للحوكمة.


Abstract
A Proposed Accounting Framework to Effect of Corporate Governance on Stock Market Efficient

“Focus on Knowledge Economy”

By Mohamed A. I. Elashmawy

Associate Professor in Accounting Department

Faculty of Commerce – Minoufiya Univ.,

This study suggested a theoretical accounting framework to describe and explain variation in corporate governance among some numbers of listed firms on the Egyptian stock market, In addition explain the state of corporate governance practices in those companies.

The purpose of this paper is to examine the impact corporate governance factors on the efficient capital market in Egypt through common stocks turnover ratio.

The major results show that: (1) There is statistically significance difference in the factors of corporate governance among ownership patterns of listed companies; (2) There is a positive relationship between corporate governance factors in those firms and stock market efficient. Finally the study ended with a number of recommendations to improve the practices of corporate governance in Egypt.
مقدمة :

إن تراجع الأهمية النسبية لعوامل الإنتاج التقليدية المعتمدة على نموذج اقتصاديات الحجم Economies of Scale  الذي يتعامل مع المنتجات المتماثلة ذات المحتوى التكنولوجي المتماثل في إطار الميزة النسبية  Comparative Advantage وذلك لصالح عوامل الإنتاج المعرفية المعتمدة على نموذج اقتصاديات النطاق Economies of Scope  الذي يتعامل مع المنتجات شديدة التنوع ذات المحتوى التكنولوجي غير المتماثل قد أظهر اقتصاد المعرفة Knowledge Economy  الذي يؤدي إلى تعظيم القيمة المضافة لعملية التنمية الاقتصادية بدلالة الإسهام النسبي للمكونات المعرفية في تركيب المنتجات أكثر من الإسهام النسبي لما تحويه هذه المنتجات من مواد خام (James, 2000   ) (1).

ولقد ازدادت أهمية تعامل دول العالم بمنظومة اقتصاد المعرفة بفعل ما فرضته التطورات المتسارعة التي يشهدها العالم اليوم والمتمثلة في ظواهر العولمة والاندماج في الاقتصاد العالمي والانفتاح وتحرير الأسواق والتكتلات الإقليمية والاندماج بين الشركات والمؤسسات العالمية والثورة المعرفية في المعلومات والاتصالات  (  Jacobs & Asokan,2000) (2). 

ولتفعيل تداعيات اقتصاد المعرفة على المستويين الكلي والجزئي بدول العالم وخاصة النامية ، أشارت إحدى الدراسـات ( Dockery  et al , 2000  )(3) ، إلى ضرورة توفير مجموعة من الآليات أو الصيغ العملية القادرة على إحداث نوعاً من التوافق بين الهياكل الاقتصادية الحالية بالدول وبين متغيرات اقتصاد المعرفة وذلك في إطار منظومة الإصلاح والتحديث الاقتصادي بهذه الدول ، فضلاً عن تفعيل عملية إنتاج المعرفة بهذه الدول وتكوين رأس المال المعرفي القادر على تحسين معدلات النمو الاقتصادي وذلك عن طريق تحويل المعلومات المحاسبية المالية وغير المالية إلى مخزون معرفي أكثر من مجرد نقلها وتداولها بين القطاعات الاقتصادية من ناحية وبين منظمات الإعمال العاملة بقطاع اقتصادي معين من ناحية أخرى وأيضاً بين المستويات الإدارية بمنظمة الأعمال الواحدة . 

وتعتبر آلية حوكمة الشركات Corporate Governance  أحد أهم آليات اقتصاد المعرفة التي حظيت باهتمام عالمي كبير من قبل المنظمات والمجامع العلمية والمهنية الدولية (Demirag et al, 2000) (4)  نظراً لدورها في تجنيب الشركات من التعرض لحالات التعثر والفشل والإفلاس المالي والإداري ، فضلاً عن دورها في تعظيم قيمة الشركة في السوق وضمان بقائها ونموها واستمرارها في دنيا الأعمال دولياً وإقليمياً ومحلياً ( Reed, 2005   )(5). 

ونظراً لعدم القدرة على تقييم مدى التزام منظمات الأعمال بمختلف دول العالم بتطبيق محددات حوكمة الشركات بشكل موضوعي وذلك بفعل عدم وجود نموذج أو رقم قياسي لدرجة الحوكمة المقبولة محلياً ودولياً – على الرغم من وجود مجموعة من مبادئ حوكمة الشركات والتي أقرتها منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية بالتعاون مع كل من صندوق النقد الدولي والبنك الدولي (  OECD , 1999   ) 6 والتي لا تصلح بتوصيفها الحالي لإجراء هذا التقييم – فإن هذا البحث يعمل على تقييم مدى تطبيق حوكمة الشركات بعينة من الشركات التي تتداول أسهمها في سوق الأوراق المالية في مصر طبقاً لنموذج محاسبي يقترحه الباحث لدرجة الحوكمة المقبولة ، فضلاً عن اختبار مدى تأثير نتائج هذا النموذج على تنشيط سوق الأوراق المالية . 

أولاً : مشكلة وهدف البحث : 

في الوقت الذي تتسابق دول العالم نحو تبني مفهوم حوكمة الشركات كجزء من برامج الإصلاحات الاقتصادية في كل دولة لأغراض تحسين الأداء الاقتصادي والاجتماعي على المستوى الكلي (  Breeze, 2001 ) 7  تتفاوت جهود واهتمامات منظمات الأعمال بدول العالم المختلفة في ممارسة هذا المفهوم على الرغم من أهميته في التأكيد على حسن الآداء المالي والإداري بهذه المنظمات وأيضاً لأهميته في تعظيم المنافع لكل من أصحاب حقوق الملكية والأقليمية والأطراف الأخرى ذات المصالح بكل شركة (  Dewing P Russell,2001 )8  .

ولتعظيم منفعـة مفهـوم حوكمـة الشـركات على المستوى الجزئي أشارت دراسة (Ronnie,2001)9  إلى ضرورة إفصاح الشركات عن مجموعة المحددات المحاسبية وغير المحاسبية بتقاريرها المختلفة كمدخل للإعلان عن مدى عدالة ممارسة السلطة بين الأطراف المتعارضة . 

وقد كشفت دراسة ( Dave,2003)10 عن توجه معظم الشركات بالدول المتقدمة نحو تطبيق مبادئ حوكمة الشركات وبطريقة أسرع من الشركات الوطنية بالدول النامية التي تتصف هياكلها المالية والإدارية بتدني ملحوظ في درجة الإفصاح والشفافية بفعل القصور في تطبيق مبادئ حوكمة الشركات . 

وللحكم على مدى التزام الشركات العاملة في مصر بتطبيق مبادئ حوكمة الشركات فقد أفصحت خريطة الشركات في مصر ( وزارة التجارة الخارجية ، 2004 م )11 عن أن عدد الشركات العاملة في مصر قد بلغ ما يقرب من 1.2 مليون شركة حتى ديسمبر 2004م منهـا ما يقرب من 29 ألف شركة أموال تضم ما يقرب من 22 ألف شركة مساهمة وأيضاً ما يقرب من 300 شركة توصية بالأسهم . وقد بلغ عدد الشركات المساهمة والتوصية بالأسهم المقيدة أو المسجلة بالبورصة 968 شركة ( بورصتي القاهرة والاسكندرية ، 2004 م ) 12 منها 499 شركة تتداول أوراقها المالية بالبورصة . 

ويتم تصنيف الشركات المتداول أوراقها المالية بالبورصة على عشرين قطاعاً كما يتم تصنيفها على ستة أنماط ملكية ( بورصتي القاهرة والاسكندرية ، 2004م )13 هى المملوكة للدولة والمخصخصة أكثر من 50% والمخصخصة أقل من 50% والمملوكة لاتحاد العاملين والمملوكة لمستثمر رئيسي والعائلية سواء المصدرة لشهادات إيداع دولية أو غير المصدرة لهذه الشهادات. ويبلغ رأس المال السوقي لتلك الشركات ما يقرب من 187 مليار جنيه عن الأسـهم العادية ( بورصتي القاهرة والاسكندرية ، 2004م)14 . 

وعلى الرغم من ضخامة مجتمع الشركات العاملة في مصر وضخامة رأسمالها السوقي، فقد كشفت دراسة ( فوزي ، 2003)15 عن وجود ما يقرب من 95% من شركات المساهمة والتوصية بالأسهم يصعب تقييم درجة حوكمتها نظراً لعدم قيدها ببورصة الأوراق المالية ، ووجود ما يقرب من 39 % من شركات المساهمة والتوصية بالأسهم المقيدة بالبورصة يصعب أيضاً تقييم درجة حوكمتها نظراً لعدم تداول أوراقها المالية بالبورصة بفعل عدم خضوعها لإشراف هيئة سوق المال . 

وقد انتهت دراسة ( فوزي ، 2003 )16 إلى أن التطبيق الكامل لحوكمة الشركات يقتصر على 50 شركة من الشركات التي تتداول أوراقها المالية بالبورصة والتي تتمتع بإصدار شهادات إيداع دولية ، وأن التطبيق الجزئي لحوكمة الشركات يقتصر على الشركات العائلية التي تتصف بدرجة تركيز عالية في ملكية الأسهم ، وأن عدم تطبيق مبادئ حوكمة الشركات يكون في شركات قطاع الأعمال العام التي تم خصخصتها ومازالت الدولة تسيطر على ملكيتها وإدارتها . 

وفي هذا الصدد أشارت دراسة ( يوسف ، 2003 ) 17 إلى المحاولة التي قامت بها وزارة التجارة الأمريكية بالتعاون مع مركز المشروعات الدولية الخاصة ( غرفة التجارة الأمريكية ) بشأن واقع حوكمة الشركات في مصر ، فضلاً عن جهود كل من البنك الدولي واتحاد الصناعات المصرية سنة 2000م في هذا الصدد ، والتي خلصت إلى وجود حالة مقبولة من الحوكمة بالشركات المصرية . 

ويري الباحث أن البحوث والدراسات والجهود السابقة قد أغفلت أهمية وجود نموذج أو رقم قياسي لدرجة الحوكمة المقبولة محلياً ودولياً كمطلب ضروري تقاس على أساسه واقع الحوكمة بالشركات العاملة في مصر . 

وقد أكدت على ذلك العديد من الدراسات (James,2004; Hillton,2004; Malla,2004; Hillary,2003; Rafel,2002; Warwick,2001; Roussey,2000; Anonymous, 2000; Guha & Merchant,2000  )18.
 التي أجريت في دول عديدة مثل أمريكا وإنجلترا وكندا وماليزيا ورومانيا وتايوان وتركيا والتي خلصت إلى أن هناك صعوبة بالغة في تقييم مدى التزام الشركات بمبادئ الحوكمة ما لم يتم توصيف وتحديد نموذج بدرجة الحوكمة المقبولة محلياً ودولياً . 

        وقد كشفت الدراسة الاستطلاعية التي أجراها الباحث( 
* ) عن وجود مجموعة من المظاهر المترابطة والمتشابكة التي تؤكد مشكلة البحث والتي تدعم مدى حاجة الشركات العاملة في مصر إلى نموذج مقبول للحوكمة يمثل الحد الفاصل لمدي التزام هذه الشركات بمبادئ الحوكمة ، ومن أهم هذه المظاهر ما يلي : 

1-عند قيام الهيئة العامة لسوق المال ( الهيئة العامة لسوق المال ، 2003 ) 19 بفحص القوائم المالية للشركات المتداولة أوراقها المالية بالبورصة وأيضاً بفحص تقارير مراقبي الحسابات إتضح وجود بعض الممارسات الخاطئة في المحاسبة والمراجعة تلجأ إليها بعض هذه الشركات  للتأثير على نتيجة الأعمال والمركز المالي وإظهارهما في صورة غير حقيقية وغير معبرة . ومن بين هذه الممارسات الخاطئة ما يلي : 

1-1الاعتراف بالإيراد في فترة محاسبية معينة على الرغم من عدم توافر شروط الاعتراف به مثل تضخيم الإيرادات بالفترة المحاسبية رغم أنها تخص فترات محاسبية تالية وأيضاً مثل إدراج مبالغ متنازع عليها ضمن الإيرادات . 

2-1التلاعب بالمصروفات بغرض تخفيضها أو تعظيمها لإظهار الأرباح على غير الحقيقة مثل رسملة وتأجيل المصروفات لفترات لاحقة ، الاعتراف بمصروفات متصلة بإقتناء أصول بقائمة الدخل ، الاعتراف بمصروفات لا تخص الشركة ، وعدم تسجيل الانخفاض الدائم في قيمة كل من الأصول الملموسة وغير الملموسة .  

3-1 تبويب بعض عناصر الأصول أو الالتزامات بالقوائم المالية على غير حقيقتها للتأثير على العلاقات بين المجموعات المختلفة من الأصول أو الالتزامات طويلة وقصيرة الأجل ، مما يؤثر على نتائج التحليل المالي . 

4-1 الإفصاح عن العلاقات مع الأطراف ذو العلاقة بالمخالفة لمتطلبات معايير المحاسبة المصرية والدولية . 

5-1  تضمين تقارير بعض مراقبي الحسابات بعض الممارسات الخاطئة في الفقرة الافتتاحية وأيضاً في فقرتي النطاق والرأي وبما لا يتفق مع معايير المراجعة المصرية والدولية . 

2-عند قيام الهيئة العامة لسـوق المال ( الهيئة العامة لسوق المال، 2000 ) 20 بتقييم آداء الشركات العاملة في سوق المال اتضح وجود مخالفات وأخطاء تصدر عن هذه الشركات استوجبت إغلاق بعضها ومنع البعض الآخر من مزاولة النشاط ، ومن أهم هذه المخالفات والأخطاء ما يلي :

1-2 تنفيذ عمليات بموجب بطاقات مزورة على أرصدة عملاء لديها .

2-2 تنفيذ عمليات على صكوك أسهم مزورة . 

3-2 القيام بعمليات تداول صورية وإثبات بيانات غير صحيحة في سجلاتها .

4-2 إتباع سياسة من شأنها الإضرار بالمتعاملين . 

5-2 مزاولة النشاط دون مراعاة مبادئ العدالة والأمانة والحرص على مصالح العملاء.

6-2 إجراء عمليات لحساب أعضاء مجالس إدارتها دون سند قانوني . 

7-2 التلاعب في الأسعار بغرض التأثير على السوق . 

8-2 الامتناع عن الإفصاح عن الحقائق الجوهرية المتعلقة بالتعامل على الأوراق المالية . 

3-تأكيداً على حماية صغار المستثمرين فقد أوقفت الهيئة العامة لسوق المال قرارات الجمعية العامة لبعض الشركات نتيجة التلاعب بحقوق هذه الفئة سواء بتحويل جزء من الأرباح إلى احتياطيات بما يخدم كبار المستثمرين أو تضمين القوائم المالية معلومات محاسبية غير حقيقية لزيادة الأرباح بشـكل صوري أو عقد صفقة لبيع أسهم صغار المستثمرين ( وزارة التجارة الخارجية ، 2003 ) 21 . 

4-قيام الهيئة العامة لسوق المال بشطب بعض الشركات من جداول البورصة لأسباب تتعلق بعدم الالتزام بقواعد الشفافية والإفصاح المحاسبي ( وزارة التجارة الخارجية ، 2002 )  22 .

5-وجود فجوة كبيرة بين تكلفة الوكالة ببعض الشركات وبين آداء هذه الشركات بما يؤدي إلى حدوث أزمات مالية ونقص في السيولة النقدية وتحقيق صافي تدفق نقدي سالب . 

6-تلاعب بعض الشركات بالعائد الاقتصادي على حساب حقوق كل من المساهمين والمستثمرين وأصحاب المصالح ذو العلاقة . 

7-تدني القدرة التنافسية لبعض الشركات ومن ثم تدني حقوق كل من المساهمين والأقلية وأصحاب المصالح ذو العلاقة . 

8- عدم قدرة بعض الشركات على الاستفادة من المزايا النسبية لاقتصاد المعرفة نتيجة إخفاقها في جذب المستويات الكافية من التمويل المعرفي بما يهدد وجود الشركة ونموها واستمرارها . 

9-عدم استعداد المستثمرين بتحمل نتائج الفساد المالي والإداري بفعل سوء إدارة بعض الشركات وتدني جدواها المالية.

10-إخفاء الأدلة والبراهين المرتبطة بمدى التزام بعض الشركات بالممارسات المحاسبية والإدارية المقبولة . 

11-عدم وجود لجان مراجعة ببعض الشركات بما يضعف نظم الرقابة والمساءلة المحاسبية وخاصة على ممارسات المديرين وأعضاء مجالس الإدارة . 

12-زيادة حالات الإفلاس والتي بلغت 103 شركة في عام 2003 م ( وزارة التجارة الخارجية ، 2003 ) 23 . 

13-زيادة حالات تصفية الشركات والتي بلغت 33 شركة في عام 2004 ، وأيضاً زيادة حالات الاندماج (13شركة ) والامتلاك أو السيطرة ( 125 شركة )في ذات السنة دون دراسة أثر ذلك على حقوق الأقلية ( بورصتي القاهرة والأسكندرية ، 2004 ) 24 . 

14-تلاعب بعض الشركات في سوق التداول ، ومن بين صور هذا التلاعب الاتجار بالمعلومات الداخلية لصالح فئة معينة بما يؤدي إلى عدم تماثل المعلومات والإضرار بحقوق الأقلية في المقام الأول . 

ونظراً لما تفرضه تلك المظاهر من زيادة في مخاطر الأعمال والمخاطر المالية بمعظم الشركات ، بسبب كثرة القرارات الإدارية غير الرشيدة ، فإن هذا البحث يسعى إلى صياغة إطار محاسبي مقترح لدور حوكمة الشركات في تنشيط سوق الأوراق المالية ، وذلك من خلال توفير إجابات موضوعية حول مجموعة التساؤلات التالية : 

1-هل يتم تقييم مدي التزام الشركات العاملة في مصر بمبادئ الحوكمة بشكل موضوعي ؟ 

2-هل يمكن اقتراح رقم قياسي لدرجة الحوكمة المقبولة من منظور محاسبي ؟ وإلى أى مدي تلتزم الشركات في مصر بـهذه الدرجة ؟ 

3-هل هناك فروق جوهرية على مستوى محددات الحوكمة بين أنماط الملكية بالشركات العاملة في مصر ؟ 

4-هل هناك تأثير جوهري لمـحددات حوكمة الشركات في مصر على تنشيط سوق الأوراق المالية ؟ 

ولتحقيق هدف البحث ، فقد تم تقسيمه إلى ستة أقسام خصص القسم الأول لعرض مشكلة وهدف البحث ، أما القسم الثاني فتناول أهمية وحدود البحث ، وتناول القسم الثالث أدبيات البحث ، وخصص القسم الرابع لعرض منهجية البحث ، بينما تناول القسم الخامس تحليل نتائج البحث ، وانتهى القسم السادس إلى عرض خلاصة البحث وتوصياته والتوجهات المستقبلية . 

ثانياً :  أهمية وحدود البحــث: 

1-يستمد البحث أهميته بما يقدمه من المساهمات العلمية والتطبيقية التالية : 

1-1يهتم البحث بكيفية تدعيم الثقة في نظم العمل بالشركات ومدي مسايرتها لمبادئ الحوكمة الدولية التي أفرزتها منظومة الاقتصاد المعرفي القائم على الموارد المعرفية أكثر من الموارد المادية كمدخل لتحديد القيمة الحقيقية للشركة (United Nations,2002)25 . 

2-1 يعمل هذا البحث على محاولة نقل أفضل الممارسات الدولية لحوكمة الشركات إلى بيئة الشركات العاملة في مصر سواء أكانت هذه الممارسات تركز على حقوق الملكية Equity Governance  في تمويل الشركات أو تركز على الديون في تمويلها Debt Governance  أو خليط منهما   Leveraged Governance  (  Danging & David, 2003)26  وذلك كمدخل للمفاضلة بين هيكل ملكية الشركات المركزة في عدد قليـل من المسـتثمرين Insider Systems وبين هيكل ملكية الشركات المشتت في عدد كبير من المستثمرين Outsider systems .

3-1 يفيد هذا البحث في دراسة أثر حوكمة الشركات في تخفيض درجة مخاطر الاستثمار والمخاطر المالية المترتبة على القرارات الإدارية المتصلة بهيكلي الاستثمار والتمويل بالشركات . 

4-1 يتعامل هذا البحث مع مجموعة من محددات حوكمة الشـركات التي لقيت الكثير من الاهتمام من قبل الشركات دولية النشاط في مسألة إعادة التوازن بين سلطات ومسؤليات الإدارة من ناحية وإعادة التوازن بين حقوق الأطراف المتعارضة داخـل الشركة الواحدة من ناحية أخرى ( Richard Son, 2002)27 . 

5-1 توضيح المساهمة النسبية  لمفهوم حوكمة الشركات في تحسين آداء الشركات مقارنة بالمفاهيم الأخرى ذات الصلة والتي من بينها مفهوم الوكالة Agency Concept  الذي يعتمد على الفصل بين الملكية والإدارة، Separation of ownership and control ، ومفهوم تمويل الشركات، Corporate Financig Concept ،  ومفهوم هيكل الملكية ، Ownership structure  Concept  ، ومفهوم عدم تماثل المعلـومات       Information Asymmetry concept     (  Turnbull,1997 )28 . 
6-1يعمل هذا البحث على إثراء المكتبة المحاسبية في مسألة حوكمة الشركات نظراً لوجود ندرة واضحة في البحوث المحاسبية ذات الصلة بهذا الموضوع ، فضلاً عن توفير الأدلة العملية والميدانية بشأن اختبار هذا الموضوع على واقع الشركات العاملة في مصر وإشعار المسئولين ومديري هذه الشركات بأهمية الحوكمة . 

7-1 يقدم البحث مدخلاً لإبراز أثر محددات حـوكمة الشركات على تنشيط أسواق الأوراق المالية الناشئة وكيفية الوصول بها إلى العالمية وتجنيب المستثمرين حدة المخاطر المترتبة عليها وتدعيم ثقتهم في قراراتها (  Hamisah, 2001 ; Sherry , 2002 ) 29 .

8-1 يعتبر هذا البحث امتداداً للبحوث السابقة ذات الصلة بمفهوم حوكمة الشركات والتي اقتصرت في معالجة هذا المفهوم على الأبعاد الإدارية والاقتصادية والاجتماعية والقانونية من ناحية ، والتي إقتصرت أيضاً  على توصيف هذا المفهوم دون اختباره وذلك من منظور محاسبي (المطيري، 2003 ) 30 . 

9-1يعتبر هذا البحث مفيداً للدولة حيث يعمل على توفير قاعدة بيانات معرفية تساعد في تقييم ممارسة الشركات لمفهوم الحوكمة بدلالة الرقم القياسي لدرجة الحوكمة المقبولة دولياً . 

2-يقتصر هذا البحث على عرض مدى اتفاق الشركات العاملة في مصر والمتداول أسهمها بالبورصة حول محددات حوكمة الشركات بدلالة الرقم القياسي المقبول لهذه الحوكمة ، فضلاً عن تحليل أثر هذه المحددات في تنشيط سوق الأوراق المالية في مصر وذلك من منظور محاسبي ، وبذلك لا يتعرض هذا البحث إلى ما يلي : 

1-2 ممارسات الحوكمة بالشركات غير المقيدة بالبورصة وأيضاً بالشركات المقيدة التي لا تتداول أسهمها بالبورصة . 

2-2 قياس كفاءة سوق الأوراق المالية ذات الصيغة الضعيفة Weak Form  أو شبه القوية  Semi-Strong form  أو القوية Strong Form  بدلالة محددات حوكمة الشركات . 

3-2 تحليل الأبعاد الاجتماعية والقانونية والاقتصادية والبيئية لمحددات حوكمة الشركات وانعكاساتها على تنشيط سوق الأوراق المالية إلا فيما يدعم موضوع البحث . 

ثالثاً – أدبيـــات البحث : 

         نال موضوع حوكمة الشركات اهتماماً كبيراً في أدبيات الفكر المحاسبي والإداري والاقتصادي خلال السنوات القليلة الماضية ، وقد كان لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية دوراً بارزاً في إرساء مجموعة من المبادئ والإرشادات غير الملزمة لمنظمات الأعمال حول حوكمة الشركات ، فضلاً عن إسهامات كل من البنك الدولي وصندوق النقد الدولي في هذا الصدد ، وقد غطت هذه المبادئ ، والإرشادات خمسة مجالات ( مركز المشروعات الدولية الخاصة ، 2003 ) 31 هي:

1-حماية حقوق المساهمين  ،  The Rights of Shareholders .

2- المعاملة المتكافئة لجميع المساهمين    The Equitable Treatment of Shareholders .

3-دور أصحاب المصالح الأخرى The Role of Stakeholders in Companies  .

4-الشفافية والإفصاح  Disclosure & Transparency  .

5-مسئوليات مجلس الإدارة . The Responsibilities of Board   .

وقد تم تدعيم هذه المبادئ من قبل منظمة الشفافية الدولية وبنك كريدي لونيه ، وأصبحت تضم سبعة محددات رئيسية لحوكمة الشركات المقبولة دولياً ( مركز المشروعات الدولية الخاصة ، 2003 ) 32 هي الشفافية ، طريقة الإفصاح المحاسبي ، المحتوى المعلوماتي للإفصاح المحاسبي ، المراجعة ، الاستقلال ، العدالة  والانضباط. ومن الملاحظ أنه يصعب تقييم مدى التزام هذه الشركات بهذه المحددات نظراً لغياب الوزن النسبي لمفردات كل محدد، وأيضاً لعدم القدرة على إعداد رقم قياسي أو نموذج بدرجة الحوكمة المقبولة . هذا وقد اعتمد هذا البحث في إعداد إطاره المقترح على السبعة محددات المذكورة . 

      وفي هذا الصدد تناولت العديد من  الدراسات (Peter & Sundeep, 2004 ; Silvia, 2004 ; Tong, 2003 ; Simon , 2003; Peter, 2002; Stephen & Brian , 2002 ) 33  أهم المفردات التي يتضمنها كل محدد من محددات حوكمة الشركات السابقة. 

1-محدد الشفافية والذي يضم تماثل المعلومات المالية وغير المالية ، عدم تسريب المعلومات قبل الإعلان ، النشر الإلكتروني للمعلومات ، تحليل الانحرافات عن الخطط ، تطابق التقارير مع النمط الدولي ، تقييم الآداء مع أفضل الممارسات الدولية ، تطابق الممارسة مع معايير المحاسبة والمراجعة الدولية ، المساءلة المحاسبية لأعضاء مجلس الإدارة ، التنبؤ بربحية الشركة مستقبلاً ، تحليل مخالفات مجلس الإدارة ، تحليل ملكية تركز الأسهم ، تحليل ملكية أعضاء مجلس الإدارة ، تحليل حقوق الأقلية ، تحليل حقوق الأطراف ذو المصالح ، انتظام الاجتماع العادي لمجلس الإدارة ، انتظام اجتماعات اللجان الفنية ، وتحليل مكافآت ومعاملات مجلس الإدارة ، .

2-محدد طريقة الإفصاح المحاسبي والذي يضم مفردات التقارير المالية وغير المالية ، التقارير القطاعية ، التقارير البينية ، التقارير البيئية ، تقرير مجلس الإدارة ، التقارير الإحصائية، ودستور أخلاقيات العمل . 

3-محدد المحتوى المعلوماتي للإفصاح المحاسبي والذي يضم مفردات المعلومات الدفترية ، المعلومات السوقية ، المعلومات المعرفية ، المعلومات العامة عن الشركة ، المعلومات العامة عن مجلس الإدارة ، معلومات قيد الشركة بالبورصة ، معلومات تداول الأسهم ، معلومات الإستراتيجيات ، معلومات البرامج والأنشطة ، معلومات الميزة التنافسية ، معلومات الآداء المالي ، معلومات الآداء التشغيلي ، معلومات الآداء النقدي ، معلومات الآداء الاستثماري ، معلومات المخاطر المالية ، معلومات هيكلي الاستثمار والتمويل ، معلومات مخاطر التشغيل ، معلومات الأصول البشرية ، ومعلومات رأس المال المعرفي . 

4-محدد المراجعة والذي يضم مفردات المراجعة المالية والإدارية والداخلية ، المراجعة التحليلية ، المراجعة لأغراض خاصة ، نظم الرقابة الداخلية ، المراجعة الخارجية ، ولجان المراجعة . 

5-محدد الاستقلال والذي يضم مفردات استقلال مجلس الإدارة ، واستقلال لجان المراجعة ، واستقلال لجان إدارة المخاطر ، وإستقلال لجان المكافآت . 

6-محدد العـدالة والذي يضم مفردات تمثيل الأقلية في مجلس الإدارة ، حرية تسجيل ونقل ملكية الأسهم ، الدفاع عن حقوق الأقلية والأطراف ذو العلاقة ، حرية مقاضاة مجلس الإدارة ، إتاحة التصويت بالتوكيل وبالبريد وبالإنترنت ، وإقرار المساهمين لمكافآت الإدارة العليا . 

7-محدد الانضباط والذي يضم مفردات الالتزام بقوانين البيئة الداخلية للشركة (نقاط القوة – نقاط الضعف) وأيضاً قوانين البيئة الخارجية التى تعمل في إطارها الشركة ( الفرص – التهديدات). 

             وعلى الرغم من أهمية إرساء المحددات السبعة السابقة كمبادئ لحوكمة الشركات ، فقد أشارت إحدي الدراسات ( المطيري ، 2003 ) 34 إلى وجود عدم اتفاق بين الباحثين والممارسين حول تعريف محدد أو ترجمة لمصطلح  Corporate Governance  ، حيث يري البعض تسميتها حوكمة الشركات ويري البعض الآخر تسميتها الإدارة الرشيدة ، أو الإدارة الحكيمة ويرى آخرون تسميتها الإجراءات الحاكمة. وفيما يلي أهم المفاهيم المرادفة لحوكمة الشركات كما وردت ببعض الدراسات.

1-أنها مرادف لمفهوم " الإجراءات الحاكمة " بالشركات لضمان تحقيق التوازن في حقوق المصالح المتعارضة ( المطيري ، 2003)35 .
2-أنها بديل لمفهوم " التحكم في المنشأة " لأغراض إحكام الرقابة على مديري منظمات الأعمال من قبل مقدمي الأموال لضمان عدم قيام  إدارة هذه المنظمات باستغلال أموالهم ذاتياً أو باستثمارها في مشروعات غير رشيدة اقتصادياً ( الجزيري ، 1997 )36 . 

3-أنها تقابل مفهوم " ممارسة الإدارة للسلطة الجيدة" و محاولة تضييقها لصالح الأطراف الأخرى من أجل تخفيض المخاطر وتحسين الأداء وتنشيط أسواق المال ودعم القدرة التنافسية للشركة وتحقيق الشفافية والقابلية للمحاسبة الاجتماعية ( مركز المشروعات الدولية الخاصة ، 2002)37 .

4-أنها تستخدم كبديل لمفهوم " التحكم المؤسسي " لأغراض معالجة مشكلة الوكالة وحماية حقوق حائزي الأسهم وحماية حقوق أصحاب الشـأن والتأكيد على ضرورة تفعيل المعايير المحاسبية ومعايير المراجعة الدولية على المستوى الدولي ، فضلاً عن تحقيق التنمية الاقتصادية والرفاهية الاجتماعية من منظور اقتصاد المعرفة ( مطر ، 2003) 38 . 

             وقد تعامل الباحث بمفهوم " حوكمة الشركات " نظراً لشيوع استخدامه في الترجمة المقبولة لتقارير المنظمات و المؤسسات الدولية ، وأيضاً لشيوع استخدامه في الدراسات غير المحاسبية ذات الصلة . 

           ومن الجدير بالذكر أن الدافع وراء شيوع مفهـوم " حوكمة الشركات " كما ذكرت إحدى الدراسات ( يوسف ، 2003)39 تناغمه مع لفظي العولمة Globalization والخصخصة Privatization واللذان قد تعرضا للجدل في بداية ظهورهما . 

          وعلى الرغم من اتساع دائرة الجدل حالياً بين الباحثين حول أنسب ترجمة لمصطلح  Cotporate Governance  ، إلا أن هناك اتفاق فيما بينهم حول نشأته والغرض منه ، حيث ظهر مفهوم حوكمة الشركات بعد سلسلة الأحداث والأزمات والفضائح والانهيارات المذهلة لبعض الشركات دولية النشاط والتي وقعت في خلال العقدين الأخيرين مثل فضيحة بنك الاعتماد والتجارة الدولي وكارثة بنوك الادخار والإقراض في الولايات المتحدة وأزمة بعض الشركات الأمريكية أمثال إنرون وورلدكوم وغيرهم (مركز المشروعات الدولية الخاصة ، 2003 )40 .

وقد استوجبت هذه الأحداث المذهلة ضرورة تحديد وتحليل أسبابها كمدخل لمنع تكرار حدوثها مستقبلاً ، وقد أرجع البعض ( مركز المشروعات الدولية الخاصة ، 2003 )41 أهم أسباب هذه الأحداث إلى عدم كفاءة الإدارة في اقتناء واسـتخدام الموارد المتـاحة ، بينما أرجـعها البعض الآخر (  Berglof & Enrico, 1995)42 إلى افتقار التقارير والقوائم المالية إلى الشفافية والإفصاح المحاسبي الكافي والعادل بفعل فشل النظم الرقابية الخاصة بالشركات ، فضلاً عن وجود فجوة كبيرة بين مرتبات ومكافآت المديرين وبين آداء الشركات التي يديرونـها . 

وكنتيجة لما عكسته هذه الأسباب أو غيرها من آثار ترتب عليها فقد مساهمي هذه الشركات معظم استثماراتهم و فقد آلاف العاملين وظائفهم بها وحدوث هبوط حاد في أسعار أسهم تلك الشركات بالبورصة ، فقد طالبت المنظمات الدولية بضرورة إعادة النظر في الطريقة التي تحكم بها الشركات ضماناً للحفاظ على استمرارها من ناحية والحفاظ على اقتصاديات الدول التي تعمل بها من ناحية أخرى (  Robert & Gregg,1995)43 ، فضلاً عن ضرورة إعادة النظر في دور الهيئات والمؤسسات المنوط بها رقابة أعمال تلك الشركات بطريقة محكمة والتي من أهمها هيئات أسواق المال وبورصات الأوراق المالية بالدول المختلفة . 

ومن خلال العرض السابق لأدبيات البحث يتضح للباحث ما يلي : 

1-عدم وجود اتفاق بين معظم الدراسات السابقة حول طبيعة حوكمة الشركات وذلك من حيث مفهومها وأهدافها وهيكل إجراءاتها . 

2-على الرغم من إشارة بعض الدراسات إلى وجود مجموعة من المعايير والمبادئ والإرشادات المتعلقة بحوكمة الشركات والتي أقرتها المنظمات الدولية ، بيد أنه لا يوجد اتفاق حول عدد هذه المبادئ وأيضا حول المفردات التي يتضمنها كل مبدأ . 

3-اهتمت العديد من الدراسات السابقة بالتحليل الوصفي للأبعاد القانونية والإدارية والاقتصادية والبيئية والاجتماعية المرتبطة بمفهوم حوكمة الشركات ، كما اهتمت دراسات أخرى بتحليل البعد المحاسبي لحوكمة الشركات بشكل وصفي دون اختباره كمياً على واقع الشركات . 

4-لم تفصح أية دراسة عن كيفية إعداد رقم قياسي أو نموذج لدرجة الحوكمة المقبولة والذي على أساسه يتم تقييم مستوى ودرجة التزام الشركات بمحددات الحوكمة وهذا هو دائرة اهتمام هذا البحث. 

5-ركزت بعض الدراسات السابقة على تأثير محدد واحد من محددات حوكمة الشركات وذلك على استمرار المنشأة ، ومن ثم فإن الموضوعية تستلزم دراسة وتحليل أثر كل محددات هذه الحوكمة على استمرار المنشأة وهذا هو دائرة اهتمام هذا البحث . 

6-لم تتطرق الدراسات السابقة إلى دراسة وتحليل مدى جوهرية الفروق في محددات حوكمة الشركات بين أنماط أو أشكال الملكية المختلفة بمنظمات الأعمال ، وهذا هو دائرة اهتمام هذا البحث.

وفي ضوء ذلك يركز هذا البحث على غير الدراسات السابقة المتصلة بمفهوم حوكمة الشركات على تحليل العلاقة بين محددات حوكمة الشركات في كل نمط ملكية لعينة من الشركات كمتغيرات مستقلة وبين درجة تنشيط سوق الأوراق المالية بدلالة معدل دوران الأسهم كمتغير تابع  .

رابعــاً : منهجية البحث :

ا-مجتمع وعينة البحث : 

يتعامل مجتمع البحث مع أنماط الملكية المختلفة للشركات التى تتداول أسهمها ببورصة الأوراق المالية في مصر والبالغ عددها 499 شركة . 

وقد تم اختيار عينة البحث بطريقة ملائمة  Convenience Sample  غير احتمالية تتناسب مع طبيعة البحث وهدفه ، وقد اقتصر حجم هذه العينة على 30 شركة موزعة على أنماط ملكية شركات مجتمع البحث وبنسبة بلغت 6% وهي مقبولة لإجراء مثل هذه البحوث . والجدول التالي يوضح ذلك

جدول رقم (1)

مجتمع وعينة البحث للشركات المتداول أسهمها بالبورصة( * ) 

( ديسمبر 2004)

	الكود
	نمـط ملكية الشركة
	مجتمع البحث
	عـينة البحث

	A1
	مملوكة بالكامل للدولة
	56
	5

	A2
	مخصخصة أكثر من 50%
	38
	3

	A3
	مخصخصة أقل من 50%
	16
	2

	A4
	مملوكة لاتحاد العاملين
	34
	5

	A5
	مملوكة لمستثمر رئيسي
	29
	4

	A6
	عائلية مصدرة لشهادات إيداع
	9
	2

	A7
	عائلية غير مصدرة لشهادات إيداع
	317
	9

	الإجـــــمالي
	499
	30


2-فروض البحث : 

يعتمد البحث في تحقيق أهدافه على اختبار مدى صحة الفروض التالية : 

الفرض الأول :" لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية لمحددات حوكمة الشركات بين أنماط ملكية الشركات المتداول أسهمها بالبورصة" . 

الفرض الثاني : " لا توجد علاقات ارتباط ذات دلالة إحصائية بين درجة الحوكمة المحسوبة لكل شركة من شركات عينة البحث وبين معدل دوران أسهم هذه الشركات ". 

الفرض الثالث : " لا يوجد تأثير جوهري لمحددات حوكمة الشركات المتداول أسهمها بالبورصة على تنشيط سوق الأوراق المالية " . 

3-الإطار المحاسبي المقترح للبحث : 

1-3 مقومات الإطار المحاسبي المقترح : 

استند الإطار المحاسبي المقترح لدور حوكمة الشركات في تنشيط سوق الأوراق المالية على مجموعة المقومات التالية : 

· حصر وتوصيف مجموعة المبادئ الدولية لحوكمة الشركات الصادرة عن الهيئات والمؤسسات الدولية .

·  تحديد وتوصيف مجموعة المفردات الفرعية الخاصة بكل مبدأ من المبادئ الدولية لحوكمة الشركات . 

·  إعداد رقم قياسي أو نموذج لدرجة الحوكمة المقبولة وذلك في ضوء عدد المفردات الفرعية لكل مبدأ من المبادئ الدولية للحوكمة تمهيداً لاستخدام هذا النموذج كأداة حكم وقياس لواقع الحوكمة بشركات عينة البحث .

·  بناء الرقم القياسي لدرجـة الحوكمة المقبـولة في ضـوء الصورة الرياضيـة التالية (  Cooke , 1992 )44 وبتصرف من الباحث( 
 *) .


حيث تمثل "  I j "  الرقم القياسي المقبول لحوكمة  الشركات ،  

"  n j" عدد محددات الحوكمة بكل شركة محل التقييم ،

" N" عدد المحددات الكلية لحوكمة الشركات، 

"  xij "  للتعبير عن أن محدد الحوكمة متاح بالشركة ويأخذ الرقم " 1 " وأيضا للتعبير عن أن محدد الحوكمة غير متاح بالشركة ويأخذ الرقم " صفر " . 

· قياس مدى التزام كل شركة محل التقييم بتطبيق محددات الحوكمة على مستوى كل محدد رئيسي وأيضاً على مستوى المفردات الفرعية الخاصة بكل محدد رئيسي وذلك تمهيداً للتعامل معها إحصائياً . 

· قياس واقع حوكمة الشركات على مستوى كل نمط من أنماط الملكية بشركات عينة البحث وبدلالة الرقم القياسي للحوكمة المقبولة . 

2-3 متغيرات الإطار المحاسبي المقترح: 

· المتغير التابع : معدل دوران الأسهم " Y " والذي يشير إلى العلاقة بين قيمة التداول بالشركة ورأسمالها السوقي . 

·  المتغيرات المستقلة : درجة الحوكمة الفعلية "X" بكل شركة من شركات عينة البحث سواء على مستوى محدد الحوكمة الرئيسي أو أحد مفرداته ، وفيما يلي المتغيرات المستقلة على مستوى محدد الحوكمة الرئيسي وعدد مفردات كل منها ( 
* ) .
"X1" محدد الشفافية ويضم ثمانية عشر مفردة . 

"X2" محدد طريقة الإفصاح المحاسبي ويضم ثماني مفردات .  

"X3" محدد المحتوى المعلوماتي للإفصاح المحاسبي ويضم عشرون مفردة . 

"X4" محدد المراجعة ويضم سبع مفردات . 

"X5"  محدد الاستقلال ويضم أربع مفردات . 

"X6"  محدد العدالة ويضم سبع مفردات . 

"X7"  محدد لانضباط ويضم أربعة عشر مفردة . 

3-3 التمثيل الوصفي للإطار المحاسبي المقترح : 

في ضوء مقومات ومتغيرات الإطار المحاسبي المقترح ، يوضح الشكل التالى التمثيل الوصفي لهذا الإطار :


4-3 التمثيل الكمي للإطار المحاسبي المقترح: 

في ضوء التمثيل الوصفي لإطار المحاسبي المقترح ، توضح الصورة الرياضية التالية التمثيل الكمي للعلاقة بين متغيرات البحث : 


حيث تمثل 

            " Y" المتغير التابع ، "  X " المتغيرات المستقلة ، "  b " معاملات الانحدار المراد تقدير قيمتها لاختبار العلاقة بين متغيرات النموذج ، " A " مقدار ثابت . 

4- أسلوب جمع بيانات البحث :

لجمع بيانات البحث اللازمة للإجابة عن تسـاؤلات البحث ، قام الباحث بتصميم جدول نقاط (*)( 
 ) Score Sheet”  " يتضمن محددات حوكمة الشركات كمتغيرات مستقلة وردت بمجموعة الدراسـات السابقة ( بعد تطويرها بتصرف ) لخدمة هدف البحث والتي سبق وأن أكدت هذه الدراسات على صدقها وثباتـها وللمزيد من  التحقق من صدق وثبات هذه المحددات فقد تم عرضها على ثلاثة من أساتذة الجامعة المتخصصين في هذا الشأن 
 ) (**). وقد تم تعديل صيغ وترتيب ومحتوى بعض هذه المحددات الرئيسية والفرعية طبقاً لما انتهى إليه رأى هؤلاء المحكمين . أما عن المتغير التابع " معدل دوران الأسهم " والذي يعبر عن قيمة تداول الأسهم بكل شركة من شركات عينة البحث بالنسبة إلى رأسمالها السوقي فقد تم تجميع البيانات الخاصة به من واقع البيانات المنشورة ببورصتي القاهرة والإسكندرية والواردة بنشرتـها الإحصائية عن شهر ديسمبر 2004 م .

5-أدوات تحليل بيانات البحث:  

             تم تحليل بيانات البحث واختبار نموذجه طبقاً لمجموعة الأدوات الإحصائية التالية :

1-5 التوزيعات التكرارية لأغراض تبويب وتلخيص بيانات البحث وتحديد الأهمية النسبية لمدى توافق حوكمة شركات عينة البحث مع الرقم القياسي للحوكمة .

2-5 اختبار F – Test   لأغراض تحديد معنوية الفروق في محددات حوكمة الشركات بين أنماط الملكية بشركات عينة البحث . 

3-5اختبار Multiple Range s ‘Dancan لأغراض ترتيب أنماط الملكية بشركات عينة البحث من حيث محددات حوكمة الشركات ورصد الاختلافات الجوهرية داخل كل نمط . 

4-5اختبار الارتباط البسيط Simple Correlation  لأغراض تحديد قوة واتجاه العلاقة بين كل محدد من محددات الحوكمة وبين معدل دوران الأسهم مع إهمال تأثير محددات الحوكمة الأخرى. 

5-5 اختبار الارتباط الجزئي Partial Correlation  لأغراض تحديد قوة واتجاه العلاقة بين كل محدد من محددات الحوكمة وبين معدل دوران الأسهم وذلك في ظل تأثير باقي محددات الحوكمة الأخرى . 

6-5 اختبار الانحدار المتعدد Multiple Regression  لأغراض تحديد أكثر محددات الحوكمة تأثيراً على تنشيط سوق الوراق المالية وذلك طبقاً لقيمة معامل التحديد ( R2) المفسر لمدي المساهمة النسبية لهذه المحددات وأيضاً طبقاً لقيمة F-Test  عند مستوى معنوية 1% وأيضاً 5 % . 

خامساً : نتائج اختبار فروض البحث :

فيما يلي أهم النتائج التي توصل إليها البحث ، والتي سوف يتم تفسيرها وفقاً لترتيب فروض البحث وذلك على النحو الأتي :-

1-نتائج مدى صحة الفرض الأول : 

يوضح الجدول التالي رقم (2) التوزيعات التكرارية الخاصة بتبويب وتلخيص بيانات البحث وتحديد الأهمية النسبية لمدى توافق حوكمة شركات العينة مع الرقم القياسي للحوكمة فضلاً عن تحديد مدى معنوية الفروق بين أنماط الملكية بهذه الشركات من حيث محددات الحوكمة. 

جدول بالعرض

تؤكد النتائج المعروضة بالجدول السابق على ما يلي : -

1-1 من خلال نتائج معامل الاختلاف يمكن ترتيب محددات الحوكمة الأكثر تطبيقاً بشركات عينة البحث وذلك على النحو الأتي : - 

-احتل محدد الشفافية المرتبة الأولي في شركات العينة ذات نمط الملكية العائلية المصدرة (أو غير المصدرة) لشهادات الإيداع الدولية، في حين أنه إحتل المرتبة الأخيرة في شركات العينة ذات نمط الملكية لاتحاد العاملين يليها الشركات المخصخصة أكثر من 50 % يليها الشركات المملوكة بالكامل للدولة، ومن ثم فهناك فروق معنوية بين أنماط الملكية من حيث الشفافية بدرجة ثقة 99%. 

-وجود تقارب بين أنماط الملكية من حيث محدد الإفصاح مما يعني عدم وجود فروق جوهرية بين أنماط الملكية بشركات عينة البحث من حيث هذا المحدد بدرجة ثقة 95% . 

- احتل نمط ملكية الدولة المرتبة الأولى في محدد المحتوى المعلوماتي للإفصاح المحاسبي بينما احتل نمط الملكية لمستثمر رئيسي المرتبة الأخيرة من حيث هذا المحدد ، مما يعني وجود فروق جوهرية بين أنماط الملكية من حيث محدد المحتوى المعلوماتي بدرجة ثقة 95% . 

-احتل نمط الملكية في الشركات المملوكة لاتحاد العاملين والمملوكة لمستثمر رئيسي المرتبة الأولى من حيث محدد المراجعة في حين احتل نمط الملكية للشركات العائلية المصدرة لشهادات إيداع دولية المرتبة الأخيرة ، مما يعني وجود اختلاف بين أنماط الملكية بشركات عينة البحث من حيث محدد المراجعة وبدون دلالة معنوية . 

-احتل نمط ملكية الدولة المرتبة الأولى من حيث محدد الاستقلال بينما احتل نمط ملكية الشركات المخصخصة أكثر من 50 % المرتبة الأخيرة من حيث هذا المحدد ، مما يعني وجود فروق جوهرية بين أنماط الملكية من حيث محدد الاستقلال بدرجة ثقة 99% . 

-كان لنمط الملكية للشركات العائلية غير المصدرة لشهادات إيداع دولية المرتبة الأولى من حيث محدد العدالة في حين كان لنمط المكية للشركات العائلية المصدرة لهذه الشهادات المرتبة الأخيرة من حيث هذا المحدد، مما يعني وجود فروق جوهرية بين أنماط الملكية من حيث محدد العدالة بدرجة ثقة 95% . 

-من حيث محدد الانضباط احتلت الشركات ذات نمط الملكية الكاملة للدولة والأخرى المخصخصة أقل من 50% أعلى مرتبة في حين كان المركز الأخير لنمط الملكية في الشركات العائلية المصدرة لشهادات إيداع دولية ، مما يعني وجود فروق جوهرية بين أنماط الملكية من حيث محدد الانضباط بدرجة ثقة 95 % . 

2-1 تؤكد بيانات الجدول التالي رقم (3) على النتائج السابقة الخاصة بترتيب أنماط الملكية بشركات عينة البحث من حيث محددات حوكمة الشركات اعتماداً على أسلوب Duncan Test  .

جدول بالعرض

3-1 في ضوء النتائج السابقة المعروضة في الجدول رقم (2) الخاص بالتوزيعات التكرارية لمتغيرات البحث وأيضاً المعروضة في الجدول رقم (3) الخاص بترتيب أنماط الملكية من حيث محددات الحوكمة ، يتم رفض الفرض الأصلي الأول وقبول الفرض البديل الذي يعني وجود فروق ذات دلالة إحصائية في محددات حوكمة الشركات بين أنماط الملكية بشركات عينة البحث . 

2-نتائج مدى صحة الفرض الثاني : 

يوضح الجدول التالي رقم (4) علاقات الارتباط البسيط Simple  بين محددات حوكمة الشركات كمتغيرات مستقلة وبين معدل دوران الأسهم كمتغير تابع : 

جدول رقم (4) 

مصفوفة معاملات الارتباط البسيط  Simple بين محددات الحوكمة ومعدل دوران الأسهم  

	المتغــيرات
	Y 
	X 1 
	X 2 
	X 3 
	X 4 
	X 5 
	X 6 
	X 7

	Y 
	-
	
	
	
	
	
	
	

	X 1 
	0.232
	-
	**0.711
	**0.507
	0.134
	**0.536
	0.271
	**0.795

	X 2 
	0.172
	
	-
	**0.861
	**0.453
	**0.636
	*0.395
	**0.954

	X 3 
	0.051
	
	
	-
	**0.595
	0.651
	**0.505
	**0.878

	X 4 
	0.310
	
	
	
	-
	0.307
	*0.429
	**0.533

	X 5 
	0.133
	
	
	
	
	-
	0.328
	**0.719

	X 6 
	0.079
	
	
	
	
	
	-
	**0.547

	X 7
	0.158
	
	
	
	
	
	
	-

	* دالة عند مستوى ( 0.05 ) .  **  دالة عند مستوى ( 0.01 ) .


تؤكد النتائج المعروضة بالجدول السابق على ما يلي : 

1-2 عدم وجود علاقة ارتباطية بين محددات حوكمة الشركات كمتغيرات مستقلة وبين معدل دوران الأسهم كمتغير تابع وبدون دلالة إحصائية . 

2-2 وجود علاقة ارتباطية قوية وموجبة بين محددات حوكمة الشركات كمتغيرات مستقلة بعضها البعض وبدلالة 1% ، مما يعني وجود ازدواج خطي بين هذه المتغيرات نتيجة العمل بتحليل الارتباط البسيط الذي يتعامل في إثبات علاقة الارتباط ( من عدمه ) بين كل محدد حوكمة (مستقل ) وبين معدل دوران الأسهم ( تابع ) مع إهمال تأثير باقي محددات الحوكمة الأخرى. 

3-2 لذلك فقد لجأ الباحث في اختبار العلاقة الإرتباطية بين محددات حوكمة الشركات وقوة واتجاه تأثيرها على معدل دوران الأسهم إلى تحليل الارتباط الجزئي Partial  لذي يتعامل مع كل محدد حوكمة في تأثيره على معدل دوران الأسهم في ظل تأثير باقي محددات الحوكمة الأخرى 

والجدول التالي رقم (5) يعرض العلاقة الإرتباطية بين محددات الحوكمة ومعدل دوران الأسهم . 

جدول رقم (5) 

علاقات الارتباط الجزئي Partial  بين محددات الحوكمة ومعدل دوران الأسهم

	
	معامل الإرتباط الجزئي

“ P.R “
	مستوي المعنوية

“ P . V “
	المساهمة النسبية

“ R 2  “
	ترتيب التأثير في المتغير التابع

      “ Y “

	X 1 
	* 0.4841
	0.036
	23.42
	الرابع

	X 2 
	NS

0.3767
	0.112
	-
	-

	X 3 
	* 0.5136
	0.024
	26.37
	الأول 

	X 4 
	* 0.4989
	0.030
	24.92
	الثاني

	X 5 
	NS
0.2729
	0.258
	-
	-

	X 6 
	* 0.4834
	0.036
	23.40
	الخامس 

	X 7
	*0.4914
	0.033
	24.90
	الثالث 

	* دالة عند مستوى ( 0.05) ، N S  غير دالة


تؤكد نتائج الجدول السابق على ما يلي : 

4-2 وجود علاقة ارتباط قوية وموجبة بين كل من محدد الشفافية ، محدد المحتوى المعلوماتي للإفصاح، محدد المراجعة ، محدد العدالة ، محدد الانضباط وبين معدل دوران الأسهم عند مستوى معنوية 0.05% وبمعدل ثقة 95% . 

4-2إحتلت محددات حوكمة الشركات في تأثيرها على معدل دوران الأسهم بشركات عينة البحث الترتيب الوارد بالجدول السابق وبحسب مساهمتها النسبية التي أفصح عنها معامل التحديد، حيث كان محدد المحتوى المعلوماتي للإفصاح الأكثر تفسيراً بينما كان محدد العدالة الأقل تفسيراً.

5-2 أظهر التحليل عدم وجود علاقة ارتباطية بين معدل دوران الأسهم وكل من محددي طريقة الإفصاح المحاسبي والمراجعة وبدون دلالة معنوية . 

6-2 في ضوء النتائج السابقة المعروضة بالجدولين رقمي ( 4) ، (5) يتم رفض الفرض الثاني وقبول الفرض البديل الذي يعني وجود علاقات ارتباط قوية وموجبة ذات دلالة إحصائية بين درجة الحوكمة الفعلية لكل شركة من شركات عينة البحث وبين معدل دوران الأسهم بهذه الشركات ، مما يعني كفاءة الإطار المحاسبي المقترح في حوكمة الشركات وأيضاً في تأثيرها على معدل دوران الأسهم . 

3- نتـائـج مدى صحة الفرض الثالث : 

يوضح الجدول التالي رقم ( 6) مدى جوهرية درجة تأثير محددات حوكمة الشركات على تنشيط سوق الأوراق المالية اعتماداً على مخرجات تحليل الانحدار المتعدد.

جدول رقم (6) 

مدى جــوهرية درجة تأثير محددات حـوكمة الشركات 

على تنشيط سوق  الأوراق المالية

( مخرجات الانحدار المتعدد)   

	
	معامل الإنحدار 

“ Beta “ 
	قــيمة 

“ T “ 
	مستوى الدالة 

“ Sig “ 

	X 1 
	1.18
	2.281
	0.486

	X 2 
	1.337
	1.677
	0.036

	X 3 
	0.977
	2.468
	0.112

	X 4 
	0.428
	2.373
	0.024

	X 5 
	0.322
	1.169
	0.030

	X 6 
	1.195
	2.277
	0.036

	X 7
	(5.018)
	(2.327)
	0.033

	معامل الإرتباط المتعدد        0.648 

معامل التحديد (R 2)         0.417

قيمة F المحســوبة       1.740 

درجــات الحــرية       7 ، 17 

مســتوى المعــنوية      0.01 


       تؤكد نتائج الجدول السابق على ما يلي :

 1-3 أمكن من خلال النموذج الكلي لتحليل الانحدار المتعدد تفسير ما يقرب من 42% من تباين محددات حوكمة الشركات على تنشيط سوق الأوراق المالية وذلك عند مستوى دلالة إحصائية (0.01) وبدرجة ثقة 99% ، بالإضافة إلى ارتباط محددات حوكمة الشركات المفسرة لدرجة تنشيط سوق الأوراق المالية بعلاقة طردية قوية بلغت 0.648.

2-3 تبين أن جميع محددات حوكمة الشركات تتمتع بصورة منفردة لتفسير التباين في التأثير على مستوى هذا السوق وبدلالة إحصائية جوهرية .

3-3  إن تفاوت الأهمية النسبية لمحددات حوكمة الشركات في التأثير على درجة تشيط سوق الأوراق المالية تشير إلى نظام الأولوية الذي يمكن الأخذ به عند التفكير مستقبلاً في زيادة درجة تنشيط هذا السوق . 

4-3 في ضوء ما سبق يتم رفض الفرض الأصلي الثالث وقبول الفرض البديل الذي يعني وجود تأثير جوهري لمحددات حوكمة الشركات على تنشيط سوق الأوراق المالية . 

سادساً : خلاصة وتوصيات البحث والتوجهات المستقبلية :

1-خلاصــة البحث :
        استهدف البحث صياغة إطار محاسبي مقترح لأثر حوكمة الشركات في تنشيط سوق الأوراق المالية ، وقد كشف البحث عن الإجابات الموضوعية لمجموعة التساؤلات التي عكست مشكلته وذلك عن طريق اختبار مدى صحة فروضه الثلاثة اعتماداً على بعض الأدوات الإحصائية المناسبة لتحليل بياناته وتفسير طبيعة العلاقة بين متغيراته . 

2-نتــائج البحث  :

       في ضوء ذلك فقد أسفرت الدراسة التطبيقية عن مجموعة النتائج الإجمالية التالية : 

1-2 وجود فروق جوهرية في محددات حوكمة الشركات بين أنماط الملكية المختلفة بشركات عينة الدراسة ، فضلاً عن وجود تباين في ترتيب الأهمية النسبية لهذه المحددات وبين هذه الأنماط . 

2-2 وجود علاقات ارتباط ذات دلالة إحصائية بين محددات حوكمة الشركات المتمثلة في الشفافية المحتوى المعلوماتي للإفصاح المحاسبي والمراجعة والعدالة والانضباط وبين معدل دوران الأسهم بشركات عينة البحث ، مما يعني أن تنشيط سوق الأوراق المالية مرهون بضرورة تفعيل هذه المحددات. 

3-2 وجود علاقات ارتباط غير ذى دلالة إحصائية بين محددات حوكمة الشركات المتمثلة في طريقة الإفصاح المحاسبي والعدالة وبين معدل دوران الأسهم بشركات عينة البحث ، مما يعني وجود عوامل أخرى مؤثرة في تنشيط سوق الأوراق المالية بخلاف هذه المحددات ولم تدخل في الإطار المقترح.

يتم تنشيط سوق الأوراق المالية بتفعيل محددات الحوكمة التالية بالشركات المتداول أسهمها بالبورصة وبحسب ترتيبها النسبي كما وردت بالتحليل الاحصائي :

-محدد المراجعة بكل متغيراته الجزئية .                   -محدد الاستقلال بكل متغيراته الفرعية . 

- محدد الانضباط بكل متغيراته الفرعية . -محددي طريقة الإفصاح المحاسبي والعدالة بمتغيراتها الفرعية 

- محدد المحتوى المعلوماتي للإفصاح بمتغيراته الجزئية .  - محدد الشفافية بمتغيراته الفرعية . 

4-2 وجود تأثير جوهري لمحددات حوكمة الشركات على تنشيط سوق الأوراق المالية على الرغم من تفاوت الأهمية النسبية لهذه المحددات . 

5-2 تشير النتائج التفصيلية بالبحث إلى الارتباط الواضح بين إمكانية رفع كفاءة سوق الأوراق المالية بدلالة معدل دوران الأسهم وبين محددات حوكمة الشركات التي كشف عنها تحليل الانحدار المتعدد . 

6-2 لم يحتل محددي طريقة الإفصاح المحاسبي والعدالة بمتغيراتهما الفرعية مكانة واضحة في تفسير عملية تنشيط سوق الأوراق المالية ، على الرغم من احتلالهما مكانة أساسية ضمن مبادئ حوكمة الشركات الصادرة عن المنظمات والمؤسسات الدولية . 

7-2 ساهمت النتائج في تضييق الفجوة بين التنظير والتطبيق المحاسبي فيما يتعلق بأهمية تقييم الممارسات بشأن حوكمة الشركات ، حيث كشف البحث عن وجود تأثير ملموس لبعض المحددات الفرعية داخل كل محدد رئيسي والتي لم تتعامل معها المنظمات والمؤسسات الدولية . 

8-2 أشار البحث في سياق نتائجه عن أهمية بناء رقم قياسي أو نموذج لدرجة الحوكمة المقبولة على مستوى كل دولة في إطار تشريعاتها وقواعد الإشراف والرقابة الخاصة بهيئات أسواق المال على وجه الخصوص ، نظراً لأهمية هذا الرقم القياسي في إجراء التقييم الموضوعي لمدى تطبيق محددات الحوكمة بالشركات بكل دولة . 

3- توصــيات البحث :

في ضوء النتائج السابقة التي تم التوصل إليها ، يوصي الباحث بضرورة : 

1-3 التزام الشركات وخاصة المساهمة سواء المقيدة أو غير المقيدة بالبورصة وسواء المتداول أو غير المتداول أوراقها المالية بمحددات حوكمة الشركات التي تعامل معها البحث وإدخالها ضمن نظم العمل بها للارتقاء بالأداء التشغيلي والنقدي والاستثماري من ناحية ولإعادة التوازن في حقوق أصحاب المصالح المتعارضة من ناحية أخرى . 

2-3 التزام جهات الإشراف والرقابة على الشركات بكل دولة ممثلة في هيئة سوق المال ومصلحة الشركات بإجراء تقييم دوري لمدى تطبيق محددات حوكمة الشركات على الواقع وطبقاً للرقم القياسي المقبول بالدولة . 

3-3 إعادة النظر في الممارسات المحاسبية الحالية الخاصة بالشفافية ، والإفصاح بكل شركة تمهيداً لتطوير النظم المحاسبية والإدارية للشركات بدلالة محددات الحوكمة المعلنة على المستويين الدولي والمحلي . 

4-3 استصدار معيار محاسبي دولي لتوصيف وتحديد العوامل المحددة لحوكمة الشركات ولتحديد الكيفية التي من خلالها يمكن بناء رقم قياسي للحوكمة بكل دولة . 

5-3 إعادة النظر في قواعد ووسائل ومقومات نظم الرقابة والإشراف بالهيئات والمؤسسـات المنوط بها الإشراف على الشركات وذلك من منظور محددات الحوكمة ضماناً لاستمرارها ونموها ودعم قدرتها التنافسية بطريقة تتوافق مع تداعيات اقتصاد المعرفة . 

6-3 التزام الدولة بمحددات حوكمة الشركات نظراً لدورها في دمج أسواق المال المحلية ضمن أسواق المال الدولية ، فضلاً عن التزامها بإعداد برامج لتوعية مديري الشركات ومجالس إداراتها حول أهمية العلاقة التأثيرية لمحددات الحوكمة بهذه الشركات على تنشيط سوق الأوراق المالية . 

4  - التوجـيهات المستقبلية للبحـث : 

نظراً لأهمية مفهوم حوكمة الشركات في توفير الضمانات الكافية لمقدمي الأموال للشركات حول رشد إدارة هذه الشركات وحسن استغلال أموالهم وتعظيم الأرباح في الأجل الطويل ، فإن هذا المفهوم يستدعي اهتمام الباحثين في الفكر المحاسبي على وجه الخصوص بإجراء المزيد من البحوث حول : 

1-4 أثر محددات حوكمة الشركات في تعظيم قيمة الشركة خاصة بالشركات غير المقيدة بالبورصة والأخرى غير المتداول أوراقها المالية بالبورصة . 

2-4 طبيعة العلاقة بين مخاطر الاستثمار والمخاطر المالية وبين محددات حوكمة الشركات . 

3-4  تأثير محددات حوكمة الشركات على القيمة المضافة المعرفية بقطاعات الاقتصاد المختلفة وذلك من منظور كلي .     

(*) الباحث حالياً أستاذ مساعد بقسم المحاسبة بكلية التجارة جامعة المنوفية، وقد شارك في مؤتمرات علمية دولية عديدة وله اهتمامات بحثية حول انعكاس متغيرات بيئة الأعمال الحديثة على العمل المحاسبي بمنظمات الأعمال العاملة بقطاعي الأعمال والحكومي.
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(*) انظر الـمـلحق رقـم (1) بالبحث ، شركات عينة البحث.














( * ) عقدت الدراسة الاستطلاعية مع بعض المسئولين بقطاع الخبرة المحاسبية والتحليل المالي والمعلومات بمقر الهيئة العاملة لسوق المال وذلك خلال الفترة من 8-12 نوفمبر 2004م . 


(*) انظر الملحق رقم (2) بالبحث ، الرقم القياسي للحوكمة المقبولة ( بتصرف من الباحث ) .


(*) أنظر الملحق رقم ( 3) بالبحث ، جدول نقاط الحوكمة ،  Score Sheet  والذي تم توزيعه على شركات عينة البحث ، كما تم استلامه وتفريغه وتحليله كمياً طبقاً لمتطلبات التحليل الإحصائي . 


(*)أنظر الملحق رقم (3) بالبحث ، جدول نقاط الحوكمة " “Score Sheet .


(**) عرض الباحث جدول نقاط الحوكمة على ثلاثة من أساتذة الجامعة كمحكمين وذلك بطريق المقابلة الشخصية لإضفاء صفة الصدق والثبات على المفردات الرئيسية والفرعية الواردة بهذا الجدول ، وقد تمت هذه المقابلة بمقر عملهم خلال الفترة من 3-5 فبراير 2005 م . 
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