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  ٍُوَأََزَلَ انهَهُ عَهَيْكَ انْكِتَبَ وَانْحِكًَْةَ وَعَهًََّكَ يَا نَىْ تَك

  تَعْهَىُ وَكَاٌَ فَضْمُ اْنهَهِ عَهَيْكَ عَظِيًاً
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ولا يطيب النيار إلا بطاعتك... ولا تطيب المحظات إلا بذكرك... ولا  إليي لا يطيب الميل إلا بشكرك...
 تطيب الآخرة إلا بعفوك... ولا تطيب الجنة إلا برؤيتك.
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 الإهــداء
 إلى سندي وقوتي وملاذي بعد الله... 

 إلى من آثرلٍ على نفسه... 

 إلى من علمني ابغياة... 

 إلى من أظهر لي ما هو أبصل من ابغياة.

 لى رفيق الدرب الطويل والزوج الحبيب.......... مسعودإ

 إلى من كللها الله بابؽيبة والوقار... 

 إلى من علمتني العطاء بدوف انتظار... 

 بكل افتخار...  ابظهاإلى من أبضل 

 إلى ملاكي في ابغياة...

 ابغناف والتفالٍ... و  إلى معنى ابغب 

 إلى بسمة ابغياة وسر الوجود... 

 كاف دعائها سر بقاحي وحنانها بلسم جراحي... إلى من  

 ... أمـيإلى أغلــــــــى الحبـايب.....

اللهم أنزؿ على قبرها الضياء والنور والسرور... وجازها بالإحساف إحسانا وبالسيئات مغفرة 
... ورضوانا... اللهم خذها من ضيق اللحود إلى ابعنات ابػلود... واربضها واغفر بؽا يا رب العابؼنٌ

 )إنا لله وإنا إليه راجعوف(.

انباحثــة 



 c 

 شكر وتمدير
 : ابغمد لله أولاً على ما أنعم به علينا من نعم كانت خنً عوف لنا في ابقاز هذا العمل قاؿ الله 

  ْلئَِن شَكَرْتُمْ لَََزيِدَنَّكمم 1 لسػلاـ داعيةَ الله عز وجل أف يكوف علماً نافعاً وعملًا أمثاب عليػه  والصػلاة وا
 2لقوله: من لا يشكر الناس لا يشكر الله. على سيد ابػلَق ومعلم البشرية وشفيع الَمة بؿمد 

بلد الكرامة الذي لم أشعر فيه يوماً  الجمهورية الجزائريةبدايةً أتقدـ بجزيل الشكر إلى بلدي الثالٍ 
تلمسػػاف كليػػة العلػػوـ  –يػػد إنػػني أعػػير بغربػػة منػػذ أف وتػػلتم إلى تػػراب أرضػػه  وأخػػب جامعػػة أبػػو بكػػر بلقا

الاقتصػادية وعلػوـ التسػينً والعلػوـ التةاريػة بفثلػة ب دارنػا ابؼهنيػة ابغكيمػة مػن أعضػاء هيئػة تدريسػية وعػػاملنٌ 
على جهودهم وحسػن معػاملتهم  وبصيػع الَسػاتذة الػذين نصػحولٍ وأرشػدولٍ وعلػى رأسػهم أسػاتذتي الكػراـ 

بؼػػا قػػدموم لي مػػن علػػم وتوجيهػػات ود.بــن منصــور عبــدا   نأ.د. تشــوار ريــر الــديوابؼشػػرفنٌ علػػى رسػػال  
طػػواؿ فػػلة الدراسػػة فةػػزاهم الله عػػني كػػل خػػنً وبػػارؾ الله بؽػػم في علمهػػم وعمػػرهم وجعلهػػم ذخػػراً ل سػػلاـ 
وابؼسػػػلمنٌ  كمػػػا أتقػػػدـ بجزيػػػل الشػػػكر والعرفػػػاف إلى أسػػػاتذتي الكػػػراـ أعضػػػاء بعنػػػة النقػػػاش ابؼػػػوقرين علػػػى مػػػا 

 قراءة رسال  ابؼتواضعة واغتنائها بدقلحانم القيمة.   تكبدوم من عناء في

مػػدير دائػػرة الشػػركات في بورتػػة فلسػػطنٌ بؼػػا  محمــد اجــازكمػػا أتقػػدـ بالشػػكر لاسػػتاذ الفاضػػل 
 عمــاد أبــو شــرخقدمػػه لنػػا مػػن مسػػاعدة في تعبئػػة اسػػتبانات الدراسػػة في فلسػػطنٌ والشػػكر موتػػوؿ بػػالَخ 

 ينفي قطػاع غػزة والػذ ومحمد بـارود ومحمـد الـرز ت في الضفة الغربية لإشرافه على عملية توزيع الاستبانا
بدقػة ومصػداقية في تنفيػذ ابؼهمػة  ولا يفػوتني أف أتوجػه بالشػكر إلى كػل مػن سػاهم في إخػراج الرسػالة  وااهتم

إلى حيػز الوجػػود ولػػو بهقػػل بؾهػود لإبسػػاـ هػػذم الرسػػالة ولكػل مػػن سػػاهم وقػػدـ يػد ابؼسػػاعدة وابؼشػػورة وأخػػب 
كات العامة ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية سػواء في الضػفة الغربيػة أو في قطػاع غػزة باعتبػارهم الشر 

 عينة الدراسة بؼا سابنوا في ملء استبانة الدراسة  كما أشكر من ساهم معي في تنقيح الرسالة لغوياً. 

انههى نك الحًد كًا ينبغي لجلال وجهك وعظيى سهطانك
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 ، القرآن الكريم7: آية سورة إبراىيم 

2
 ، حديث شريف.سنن أبي داوود 
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 قدمة عامةم

-------------------- 
  حيػػػػث يعػػػػرض الإشػػػػكالية  فرضػػػػيات الدراسػػػػة قدمػػػػة عامػػػػة عػػػػن الدراسػػػػةبدفي هػػػػذا ابؼػػػػدخل  نبػػػػدأ

 أهدافها وأبنيتها  كما يعرض بؾموعة من الدراسات السابقة وابؼتعلقة بدوضوع دراستنا ويشمل:

 ابؼقدمػػػػػة 
 الإشكػػػػالية 
 فرضيات الدراسة 
 اؼ الدراسػةأهد 
 ة الدراسػةػػػػػػػػػػأبني 
 ػػدود الدراسةػػػح 
 متغنًات الدراسة 
 الدراسات السابقة 
 ز الدراسةػػػػػػػػػػػػػػما بيي 
 سبب اختيار موضوع الدراسة 
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جزء أساسي بؼواجهة أية تػدمات في ابؼسسسػات وابؼنشػ ت  Governanceتعتبر ابغوكمة 

  1بناؿ الشركات العابؼية الكبرى للحوكمة تسبب في انهيارها. الاقتصادية وابؼالية  حيث إف إ

وقػػػػػػػد أدت انهيػػػػػػػارات الشػػػػػػػركات الكػػػػػػػبرى إلى برػػػػػػػوؿ الاهتمػػػػػػػاـ بدوضػػػػػػػوع حوكمػػػػػػػة الشػػػػػػػركات 
Corporate Governance  مػن موضػوع بىػب ابؼشػرعنٌ في بعػض أسػواؽ ابؼػاؿ إلى موضػوع

ل ابؼسػػتثمرين والشػػركات وهيئػػات أسػػواؽ يهػػم كافػػة الَطػػراؼ ذات ابؼصػػافٌ في بيئػػة الَعمػػاؿ ابغديثػػة مثػػ
ومػػػن الَسػػػباب الػػػ  أدت إلى مثػػػل هػػػذم الانهيػػػارات: )السػػػلوكيات غػػػنً السػػػليمة مثػػػل طمػػػع  2  ابؼػػػاؿ

ابؼتعاملنٌ في المجاؿ ابؼالي  وابؼمارسات غنً الَخلاقية وال  بسثلت في الفساد ونشر معلومات مضللة في 
للمتعػػاملنٌ علػػى )رأي عبػػد القػػادر وبؿمػػد( في البورتػػات أو  الَسػػواؽ ابؼاليػػة(  إذ أف الػػدافع الرئيسػػي

الَسواؽ ابؼالية هو ابؼضاربة للحصوؿ على مزيد من الَرباح  وأف ابؼضاربنٌ في هػذم الَسػواؽ يسػلكوف 
أسلوباً مبنياً علػى الإشػاعات وبرلػيلات غػنً حقيقيػة هػذا مػا بهعلهػم يتهػافتوف علػى بيػع مػا لػديهم مػن 

كبػػػػنًة  فتتػػػػوالى ابلفاضػػػػات الَسػػػػعار في البورتػػػػات وتلاجػػػػع مسشػػػػرانا  أي أف   أوراؽ ماليػػػػة وبكميػػػػات
 3الَزمة على حد قوبؽم ليست إلا سوى أزمة أخلاقية واجتماعية وسياسية في وقت واحد. 

 Jensen andـ حيػػث قػػاـ كػػل مػػن 1976وقػػد ظهػػر نظػػاـ حوكمػػة الشػػركات في عػػاـ        
Meckling براز أبنيتها للتقليل من ابؼشػاكل الػ  قػد تنشػه مػن الفصػل بالاهتماـ بدفهوـ ابغوكمة وإ

بنٌ ابؼلكية والإدارة  وقػد لاحػق ذلػل العديػد مػن الدراسػات العلميػة والعمليػة والػ  أكػدت علػى أبنيػة 

                                                           
كمػػة في فلسػػطنٌ معػػدوـ .. وابؼطلػػوب تطبيػػق شػػامل  تطبيػػق ابغوكمػػة في ابؼسسسػػات الفلسػػطينية.. تػػرؼ أـ ضػػرورة ابؼصػػري  مػػاهر  ابؼفهػػوـ العػػاـ للحو  1

 .4  ص2008( 5ملحة  بؾلة سوؽ ابؼاؿ الفلسطيني  العدد)
دراسػة برليليػة  المجلػة -كمػة الشػركاتعقل  يونس حسن  تقييم دور ابؽيئة العامة لسوؽ ابؼاؿ في برسنٌ فعاليػة التقريػر ابؼػالي في ضػوء ابؼبػادئ الدوليػة بغو  2

 .15  ص2005العلمية للبحوث والدراسات التةارية  العدد 
ة في ابؼلتقػػى عبػػد القػػادر  بػػرير  وبؿمػػد  بضػػو  البعػػد السػػلوكي والَخلاقػػي بغوكمػػة الشػػركات ودورهػػا في التقليػػل مػػن آثػػار الَزمػػة ابؼاليػػة العابؼيػػة  مداخلػػ 3

سطيف بالتعاوف مػع بـػبر الشػراكة والاسػتثمار في  -ابؼالية الاقتصادية الدولية وابغوكمة العابؼية  جامعة فرحات عباس ( حوؿ الَزمة112العلمي الدولي )
 .11  ص2009ابؼسسسات الصغنًة وابؼتوسطة في الفضاء الَورومغاربي  أكتوبر 
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الالتػػػزاـ بدبػػػادئ حوكمػػػة الشػػػركات وأثرهػػػا علػػػى زيػػػادة ثقػػػة ابؼسػػػتثمر في أعضػػػاء بؾلػػػس إدارة الشػػػركات  
  1لى جذب مستثمرين جدد بفا يلتب عليه تنمية اقتصاديات تلل الدوؿ. وبالتالي قدرة الدوؿ ع

ولنةػػاح نظػػػاـ ابغوكمػػػة في برقيػػػق أهدافػػػه يتضػػػح أنػػػه مػػػن الضػػػروري اعتمػػػاد الإدارة الرشػػػيدة في 
ابؼسسسات والشركات الاقتصادية على نظاـ ابغوكمة  وتوفنً البيئػة القانونيػة مػن خػلاؿ تعػديل القػواننٌ 

 وتوحيدها. 

قيػػق الَهػػداؼ ابؼرجػػوة مػػن ابغوكمػػة بهػػب تطبيػػق فكػػر ابغوكمػػة وفلسػػفتها بشػػكل فعلػػي  ولتح
بحيػػػث يػػػنعكس ذلػػػل علػػػى ابؼمارسػػػة اليوميػػػة وعػػػدـ الاكتفػػػاء بػػػالتطبيق الشػػػكلي فقػػػ  أو اسػػػتخدامها  

  2كشعار للاستهلاؾ اليومي. 

بتها على أعلى وتعرؼ ابغوكمة بهنها: " النظاـ الذي يتم من خلاله توجيه أعماؿ ابؼنظمة ومراق
  3مستوى من أجل برقيق أهدافها والوفاء بابؼعاينً اللازمة للمسئولية والنزاهة والشفافية". 

تمعرؼ حوكمة الشركات على أنها: ( OECDكما أف منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية )
خػرى  وتػوفر "بؾموعة من العلاقػات بػنٌ إدارة الشػركة وبؾلػس إدارنػا ومسػابنيها وأتػحاب ابؼصػافٌ الَ

حوكمة الشركات ابؽيكل الذي من خلالػه توضػع أهػداؼ الشػركة  وبرديػد طػرؽ برقيػق هػذم الَهػداؼ 
 4إضافةً إلى مراقبة الَداء". 

وترتكز ابغوكمة بابؼفهوـ ابغديث على أربعة مبادئ أساسية  هي: النزاهة  القابلية للمحاسػبة  
  5ابؼسسولية  والشفافية. 

 :الإشكــاليـة

ابغوكمة هي السياسات الداخلية للشركة ال  تشمل النظاـ والعمليات والَشػخاص والػ  تعتبر 
بزػػػدـ احتياجػػػات الَفػػػراد وأتػػػحاب ابؼصػػػلحة مػػػن خػػػلاؿ توجيػػػه ومراقبػػػة أنشػػػطة إدارة الَعمػػػاؿ علػػػى 

                                                           
 .13  ص2006معية للنشر  سليماف  بؿمد مصطفى  حوكمة الشركات ومعابعة الفساد ابؼالي والإداري  الدار ابعا 1
 .24  ص2007(  2العصا  أبضد  حوكمة الشركات في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية.. ترؼ أـ حاجة ملحة؟  بؾلة سوؽ ابؼاؿ الفلسطيني  العدد) 2
 .4  ص2008-2007بضاد  طارؽ عبد العاؿ  حوكمة الشركات  شركات قطاع عاـ وخاص ومصارؼ  مصر  الدار ابعامعية للنشر   3

4
 OECD, (2004), principles of corporate governance. 

 .4ابؼصري  ماهر  ابؼفهوـ العاـ للحوكمة في فلسطنٌ معدوـ .. وابؼطلوب تطبيق شامل  مرجع سابق  ص 5
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ابؼوضوعية والنزاهة وابؼساءلة  ففشل ابؼشروعات التةارية يمعزى إلى ضػعف نظػاـ ابغوكمػة ابؼطبقػة فيهػا  
وبالتػػػػالي أدت الانهيػػػػارات في العديػػػػد مػػػػن البلػػػػداف إلى التفكػػػػنً في بضايػػػػة تػػػػغار ابؼسػػػػتثمرين والفئػػػػات 
الَخػػػرى مػػػن أتػػػحاب ابؼصػػػافٌ بصػػػفة عامػػػة  كمػػػا أف ابؽبػػػوط ابغػػػاد لقيمػػػة أسػػػهم الشػػػركات السػػػوقية 

نًاً مػن ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  وابػسػائر الفادحػة الػ  بغقػت بالشػركات يسػتدعي كثػ
التسػػاؤلات حػػوؿ الَسػػباب الػػ  أدت إلى ذلػػل بالإضػػافة إلى مػػدى إمكانيػػة وجػػود القػػواننٌ والَنظمػػة 

 سوؽ وكيفية تطبيقها بصورة خاتة. ابؼطبقة وابؼنظمة لعمل ال

بناءً على ما تقدـ بيكن حصر الغرض الرئيسي من هذم الدراسة فيما إذا كانت الشركات ابؼدرجة      
لاوراؽ ابؼالية تلتزـ بابؼبادئ الَساسية للحوكمة  وهل ابغوكمة الفعالة بؽا تػهثنً علػى في سوؽ فلسطنٌ 

 كفاءة وأداء السوؽ ابؼالي الفلسطيني  وبناءً عليه بيكن تياغة مشكلة الدراسة في السساؿ التالي:

مــا مــدة تــوفر إمكانيــة تطبيــق نظــام اوكمــة الشــركات فــي ســوق فلســطين لــلأوراق الماليــة طبقــا  
 لأنظمة والقوانين الدارلية المعمول بها في الشركات ؟ل

 فرضيات الدراسة:

في ضػػػوء مشػػػكلة الدراسػػػة تُ تػػػياغة الفرضػػػيات التاليػػػة الػػػ  تُ اختبارهػػػا واسػػػتخلاص النتػػػائ  
 والتوتيات منها:

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ وجػود أسػاس قػانولٍ وتنظيمػي ومسسسػي فعػلاً الفرضية الأولى: 
 ا في إمكانية تطبيق نظاـ ابغوكمة على الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية.ودوربن

توجػػد علاقػػة ذات دلالػػة إحصػػائية بػػنٌ تػػوفر ابغمايػػة الكافيػػة للمسػػابننٌ ودورهػػا في الفرضــية الثانيــة: 
 إمكانية تطبيق نظاـ ابغوكمة على الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية.

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ وجود ابؼعاملة ابؼتساوية لكافة ابؼسابننٌ ودورها رضية الثالثة: الف
 في إمكانية تطبيق نظاـ ابغوكمة على الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية. 

دورم في توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ الاعلاؼ بحقوؽ أتحاب ابؼصافٌ و الفرضية الرابعة: 
 إمكانية تطبيق نظاـ ابغوكمة على الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية. 
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توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ القياـ بالإفصاح السليم والصحيح في الفرضية الخامسة: 
الوقت ابؼناسب ودورم في إمكانية تطبيق نظاـ ابغوكمة على الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ 

 اوراؽ ابؼالية. ل

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ وجود التوجيه والإرشاد الاسلاتيةي للشركة الفرضية السادسة: 
وبؿاسبة مسئوليها وبنٌ إمكانية تطبيق ابغوكمة على الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ 

 ابؼالية. 

الشػركات  بػنٌ  0.05)وى دلالػة )إحصػائية عنػد مسػت دلالػة ذات فػروؽ توجػدالفرضـية السـابعة: 
 ابؼتغػنًات ابؼدرجػة في سػوؽ فلسػطنٌ لػاوراؽ ابؼاليػة حػوؿ إمكانيػة تطبيقهػا لنظػاـ ابغوكمػة تمعػزى إلى

  :التالية

 ابؼدرجة. الشكل القانولٍ للشركة 
  .طبيعة نشاط الشركة  القطاع ال  تنتمي إليه 
 لتعاملها في سوؽ فلسطنٌ. الشركة مزاولة مدة 
  ن التعامل.الغرض م  

 أىداف الدراسة:

 تسعى الدراسة إلى تحقيق الأىداف التالية:

 .إبراز أبنية تطبيق نظاـ ابغوكمة في الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية 
 .معرفة ما هي ابؼقومات ال  بستلكها الشركات كهساس لتطبيق نظاـ ابغوكمة 
 الشػػركات ابؼدرجػػة في سػػوؽ فلسػػطنٌ لػػاوراؽ التعػػرؼ علػػى مبػػادئ ابغوكمػػة ومػػدى توافرهػػا في 

 ابؼالية.
 .التعرؼ على الصعوبات ال  برد من تطبيق نظاـ ابغوكمة وطرؽ علاجها 
  قياس مدى ملائمة الإطار القانولٍ والرقابي ابؼػنظم لعمػل سػوؽ فلسػطنٌ لػاوراؽ ابؼاليػة بؼبػادئ

لسػػػػطنٌ لػػػػاوراؽ ابؼاليػػػػة ابغوكمػػػػة  والتعػػػػرؼ علػػػػى مػػػػدى التػػػػزاـ الشػػػػركات ابؼدرجػػػػة في سػػػػوؽ ف
 بالقواننٌ والَنظمة ابؼنظمة لعمل السوؽ.

 أىمية الدراسة:
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تنبع أبنية الدراسة من أبنية ابؼوضوع الػذي نتناولػه حيػث تسػاهم الدراسػة في إبػراز الػدور ابؼهػم 
 وابؼلائم لتشةيع تطبيق قواعد ابغوكمة في الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية.

اعد علػػى خلػػق حػػافز لوضػػع مبػػادئ وقواعػػد ابغوكمػػة  كمػػا إف إبػػراز ابهابيػػات تطبيػػق كمػػا تسػػ
قواعد ابغوكمة تعمل على التقليل من مستوى ابؼخاطر ال  تتعرض بؽا الشركات الَمر الذي يسدي إلى 
 برسنٌ أداء الشركات وقرارات ابؼستثمرين وحركة التداوؿ في السوؽ ابؼػالي بفػا يػسدي إلى كفػاءة السػوؽ 

 وينعكس بالإبهاب على الَداء ابؼالي للشركات ويدعم الثقة فيها.

أما في ابعانب العملي فتكمن أبنيتها من خلاؿ الوقػوؼ علػى بؾموعػة مػن ابؼتغػنًات الػ  تػسثر 
في التطبيػػق ومعابعػػة القضػػايا ابؼتعلقػػة بػػذات العلاقػػة  وتقػػدلَ التوتػػيات ابؼلائمػػة للمسػػاعدة في تطػػوير 

 الشركات.

 اسة:ادود الدر 

 :اقتصرت الدراسة إلى التعرؼ علػى مػدى التػزاـ الشػركات ابؼدرجػة في سػوؽ  الحد الموضوعي
 فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية بابؼبادئ الَساسية للحوكمة.

 :الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية. الحد المكاني 
 :ـ.2013  -ـ2009 الحد الزماني 
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 متغيرات الدراسة:

صػػنيف ابؼتغػػنًات وفقػػاً لنمػػوذج الدراسػػة إلى متغػػنًات مسػػتقلة وهػػي ) مبػػادئ ابغوكمػػة ( بيكػػن ت
لدراسػة العلاقػػة بينهػػا وبػنٌ ابؼتغػػنً التػػابع ) حوكمػة الشػػركات ( في الشػػركات ابؼدرجػة في سػػوؽ فلسػػطنٌ 

 لاوراؽ ابؼالية.

 (1شكل رقم )

 متغيرات الدراسة

 ت المستقلةالمتغيرا                المتغير التابع    

 

 

           

 

 

 

 

 

 الدراسات السابقة:

نسػػػػتعرض في هػػػػذا المجػػػػاؿ بعػػػػض الدراسػػػػات الػػػػ  أجريػػػػت حػػػػوؿ ابغوكمػػػػة أو الػػػػ  بؽػػػػا علاقػػػػة 
 بابغوكمة:

 

وجود أساس قانولٍ 
 وتنظيمي  فعاؿ للحوكمة

 حقوؽ ابؼسابننٌ

 ابؼعاملة ابؼتساوية للمسابننٌ

 دور أتحاب ابؼصافٌ

 الإفصاح والشفافية

 س الإدارةمسئوليات بؾل

 اوكمة الشركات
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م( بعنــوان: اوكمــة الشــركات فــي الأســواق الماليــة الناشــ ة 2011( دراســة دغــيم والتــونجي  )1
  1االة سوق دمشق للأوراق المالية. -بين الإلزام والتطبيق الطوعي

يهػػدؼ البحػػث إلى أف تطبيػػق نظػػاـ ابغوكمػػة سػػيعود بالفائػػدة علػػى الشػػركات ابؼطبقػػة ودورم في 
بضايػػة السػػوؽ ابؼػػالي مػػن الوقػػوع في الَزمػػات النابصػػة عػػن انعػػداـ الثقػػة  كمػػا أف اللكيػػز علػػى إبػػراز دور 

مػػات  حيػػث تُ إتبػػاع ابؼػػنه  الوتػػفي التحليلػػي التطبيػػق الطػػوعي للحوكمػػة في ضػػب  وتطػػوير أداء ابؼنظ
في البحػػث والتوتػػل للنتػػائ   وتُ التطػػرؽ في البحػػث إلى التعريػػف بابغوكمػػة والَسػػواؽ ابؼاليػػة الناشػػئة  
وقد ابزذ الباحثاف سػوؽ دمشػق لػاوراؽ ابؼاليػة كنمػوذج لاسػواؽ ابؼاليػة  حيػث خلػب بحثهمػا إلى أف 

الَكػػبر مػػن ابغػػل للازمػػة ابغاليػػة إضػػافة إلى أف أحػػد أهػػم أسػػباب التطبيػػق ابعيػػد للحوكمػػة يشػػكل ابعػػزء 
 الَزمة هو الفشل في تطبيق ابغوكمة. 

م( بعنوان: التكامل بين الآليات المحاسبية وغيـر المحاسـبية لـنظم 2009( دراسة اسانين  )2
انيـة دراسـة ميد –الحوكمة وأىره على الأداء ورفض فجوة التوقعات عن القيمة العادلة للمنشـلة 

 2على سوق الأسهم السعود .

 ابؼملكػة في للمنشػ ت السػوقية القيمػة علػى ابغوكمػة نظػم أثػر جػودة تستقصػي الدراسػة هػذم
 اعتمدت   وقدةابغوكم لنظم المحاسبية وغنً المحاسبية الآليات بنٌ خلاؿ التكامل من السعودية العربية
 والفعػاؿ ابعيػد ابغوكمػة نظػاـ تشػكل الػ  ابؼختلفػة الَبعػاد برديػد في خاتػة علػى منهةيػة الدراسػة

واقػع  مػن ميػدالٍ دليػل وجػود إلى الدراسػة توتػلت منهػا  وقػد بعػد بكػل ابػاتػة وبرديػد ابؼسشػرات
 ابغقيقيػة الشركة وقيمتها أداء من وكل ابؼطبقة ابغوكمة نظم بنٌ العلاقة إبهابية حوؿ السعودي السوؽ
 .السوؽ في منشهةلل العادلة القيمة عن التوقعات فةوة خفض وكذلل

 

                                                           
حالة سوؽ دمشػق لػاوراؽ ابؼاليػة"  جامعػة دغيم عبد العزيز  والتوبقي  رنا  حوكمة الشركات في الَسواؽ ابؼالية الناشئة بنٌ الإلزاـ والتطبيق الطوعي "  1

ر والتوزيػع  الطبعػة الَولى  حلب  ابعمهورية العربية السورية  منشورات )الَزمػة ابؼاليػة العابؼيػة والآفػاؽ ابؼسػتقبلية(  ابعػزء الثػالٍ  مكتبػة المجتمػع العػربي للنشػ
 .459  ص2011

 المحاسػػػبية لػػػنظم ابغوكمػػػة وأثػػػرم علػػػى الَداء وخفػػػض فةػػػوة التوقعػػػات عػػػن القيمػػػة العادلػػػة حسػػػاننٌ  أبضػػػد سػػػعيد  التكامػػػل بػػػنٌ الآليػػػات المحاسػػػبية وغػػػنً 2
(  ينػاير 46(  المجلد رقػم )1للمنشهة  دراسة ميدانية على سوؽ الَسهم السعودي  بؾلة كلية التةارة للبحوث العلمية  جامعة الاسكندرية  العدد رقم )

2009. 
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 –م( بعنــوان: اوكمــة الشــركات وأىرىــا علــى سياســة توزيــع الأربــاح 2009( دراســة المنــزوع  )3
 1دراسة تطبيقية في الشركات الصناعية المدرجة في سوق عمان المالي. 

تناولػػت دراسػػته بيػػاف أثػػر حوكمػػة الشػػركات علػػى سياسػػة توزيػػع الَربػػاح في الشػػركات الصػػناعية 
ة ابغةػم وابؼدرجػة أسػهمها في سػوؽ عمػاف ابؼػالي  وتضػمنت الدراسػة سػبعة معػاينً لقيػاس الَردنية كبنً 

ابغوكمػػػػػػة وهػػػػػػي ) انضػػػػػػباط الإدارة  الشػػػػػػفافية  الاسػػػػػػتقلالية  ابؼسػػػػػػاءلة  ابؼسػػػػػػسولية  العدالػػػػػػة  الػػػػػػوعي 
 الاجتمػػاعي( ووزعػػت اسػػتبانته علػػى ابؼػػدراء التنفيػػذينٌ وابؼػػالينٌ في الشػػركات  وقػػد خلصػػت دراسػػته إلى
اسػػتنتاجات كػػاف أبنهػػا أف الشػػركات الَردنيػػة برظػػى بدسػػتوى حوكمػػة جيػػد وهػػذا مسشػػر ابهػػابي بهبنيػػة 
حوكمة الشركات  وكذلل توفر درجػة تصػنيف حوكمػة الشػركات دليػل ومسشػر للمسػتثمرين للاسػتثمار 
 في أسهم الشركات ال  بستلل حوكمة جيدة  وكانت مػن أهػم توتػياته أف يعتمػد ابؼسػتثمرين في سػوؽ
الَوراؽ ابؼاليػػػة الَردنيػػػة علػػػى التصػػػنيف الػػػذي توتػػػلت إليػػػه الدراسػػػة لقيػػػاس مسػػػتوى بفارسػػػة حوكمػػػة 

 الشركات لابزاذ قرارانم الاستثمارية.

م( بعنــوان: اوكمــة الشــركات وأىرىــا علــى كفــاءة ســوق فلســطين 2008( دراســة أبــو موســى  )4
 2للأوراق المالية. 

ـ الشػػػركات ابؼدرجػػػة في السػػػوؽ ابؼػػػالي الفلسػػػطيني هػػػدفت دراسػػػته إلى التعػػػرؼ علػػػى مػػػدى التػػػزا
بتطبيػػػق مبػػػادئ حوكمػػػة الشػػػركات الصػػػادرة عػػػن منظمػػػة التعػػػاوف الاقتصػػػادي والتنميػػػة  كمػػػا تُ خػػػلاؿ 
دراسػػػته معرفػػػة مػػػدى ملائمػػػة القػػػواننٌ والَنظمػػػة والتعليمػػػات ابؼنظمػػػة لعمػػػل السػػػوؽ ابؼػػػالي مػػػع مبػػػادئ 

مبػػادئ حوكمػػة الشػػركات علػػى أداء وكفػػاءة السػػوؽ  حوكمػػة الشػػركات  كمػػا اهتمػػت ببيػػاف أثػػر تطبيػػق
ابؼػػػالي  وقػػػد اسػػػتخدـ ابؼػػػنه  الوتػػػفي التحليلػػػي  وقػػػد بينػػػت نتػػػائ  دراسػػػته بػػػهف الشػػػركات ابؼدرجػػػة في 
السوؽ ابؼالي تلتزـ بتطبيق بعض مبادئ حوكمػة الشػركات التػزاـ جزئػي كمػا أف الإطػار القػانولٍ والرقػابي 

يني يتلاءـ إلى درجة معقولة مع مبادئ ابغوكمة  وأوتى بالإسراع في ابؼنظم لعمل السوؽ ابؼالي الفلسط
 إعداد لائحة ابغوكمة في فلسطنٌ وال  تشمل على مبادئ وقواعد بؿلية لضب  عمل الشركات.

                                                           
دراسػػة تطبيقيػػة في الشػػركات الصػػناعية ابؼدرجػػة في سػػوؽ عمػػاف  -كمػػة الشػػركات وأثرهػػا علػػى سياسػػة توزيػػع الَربػػاحابؼنػػزوع  زايػػد علػػي عبػػد ابػػػالق  حو  1

 .2009رسالة ماجستنً  جامعة آؿ البيت  الَردف  -ابؼالي
ة والتمويػػػل  ابعامعػػػػة أبػػػو موسػػػػى أشػػػرؼ درويػػػػر  حوكمػػػة الشػػػػركات وأثرهػػػا علػػػػى كفػػػاءة سػػػػوؽ فلسػػػطنٌ لػػػػاوراؽ ابؼاليػػػة  رسػػػػالة ماجسػػػتنً في المحاسػػػػب 2

 .2008الإسلامية  
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ـــزام الشـــركات المســـاىمة العامـــة الفلســـطينية 2007( دراســـة ابـــوش  )5 ـــوان: مـــدة الت م( بعن
  1بقواعد اوكمة الشركات 

ه إلى توضػػػيح مػػػدى التػػػزاـ الشػػػركات الفلسػػػطينية بقواعػػػد ابغوكمػػػة وهػػػي دراسػػػة هػػػدفت دراسػػػت
 برليلية لَراء ابؼراجعنٌ الداخلينٌ وابؼراجعنٌ ابػارجينٌ ومديري الشركات ابؼسابنة العامة الفلسطينية.

وقػػد اسػػتخدـ الباحػػث ابؼػػنه  الوتػػفي التحليلػػي  وخلصػػت دراسػػته إلى أف الشػػركات ابؼسػػابنة 
طينية تلتزـ بابؼبادئ ابؼتعارؼ عليهػا بغوكمػة الشػركات مػع أف التزامهػا بجملػة ابؼبػادئ وحػدة العامة الفلس

واحػػدة كػػاف بشػػكل متوسػػ   وهنػػاؾ تفػػاوت في الالتػػزاـ مػػن مبػػدأ إلى آخػػر  وقػػد أوتػػت دراسػػته إلى 
الإسػػػراع في إتػػػدار إرشػػػادات عػػػن طريػػػق ابعمعيػػػات ابؼهنيػػػة حػػػوؿ تكػػػوين بعػػػاف مراجعػػػة في الشػػػركات 

 بنة العامة.ابؼسا
م( بعنــوان: إطــار محاســبي مقتــرح لــدور اوكمــة الشــركات فــي 2007( دراســة العشــماو   )6

 2مدرل تحليلي لتفعيل اقتصاد المعرفة.  –تنشيط سوق الأوراق المالية 

إف هدؼ هذا البحث يسعى إلى تػياغة إطػار بؿاسػق مقػلح لَثػر بؿػددات حوكمػة الشػركات 
ة  ولتحقيػق هػذا ابؽػدؼ قػاـ الباحػث هنػا باسػتقراء برليلػي لنتػائ  أهػم على تنشي  سوؽ الَوراؽ ابؼاليػ

-2004الدراسػػػػات السػػػػػابقة الػػػػػ  اسػػػػػتهدفت توتػػػػػيف بؿػػػػددات حوكمػػػػػة الشػػػػػركات في الفػػػػػلة مػػػػػن 
  كمػػا قػػاـ باختيػػار مػػدى وجػػود فػػروؽ جوهريػػة لمحػػددات حوكمػػة الشػػركات بػػنٌ أبمػػاط ابؼلكيػػة 1992

ورتػػػة الَوراؽ ابؼاليػػػة في مصػػػر مػػػع برديػػػد درجػػػة تػػػهثنً هػػػذم لعينػػػة مػػػن الشػػػركات ابؼتػػػداوؿ أسػػػهمها بب
المحػػددات علػػى تنشػػي  سػػوؽ الَوراؽ ابؼاليػػة بدلالػػة معػػدؿ دوراف الَسػػهم بكػػل شػػركة  وقػػد اعتمػػد في 
بحثه في بذميع البيانات على قائمة نقاط لقياس درجػة حوكمػة الشػركات  وكانػت مػن أهػم نتائةػه الػ  

بهنػه يوجػد فػروؽ ذات  SPSSض الَدوات الإحصائية بحزمة الػبرام  توتل إليها مع اعتمادم على بع
دلالة إحصائية لدرجة حوكمة الشركات بنٌ أبماط ابؼلكية بشركات عينة البحث ومستوى كفػاءة سػوؽ 
الَوراؽ ابؼالية بدلالة معدؿ دوراف الَسهم بهػذم الشػركات  كمػا أوتػى الباحػث بضػرورة إتػدار معيػار 

توتػػيف وبرديػػػد العوامػػل المحػػددة بغوكمػػة الشػػػركات بسهيػػداً لبنػػاء رقػػم قياسػػػي بؿاسػػق دولي قػػادر علػػى 

                                                           
مويل  ابعامعة حبوش  بؿمد  مدى التزاـ الشركات ابؼسابنة العامة الفلسطينية بقواعد حوكمة الشركات  دراسة برليلية  رسالة ماجستنً في المحاسبة والت 1

 .2007الإسلامية 
كات في تنشػػي  سػػوؽ الَوراؽ ابؼاليػػة  ورقػػة عمػػل مقدمػػة في ملتقػػى "ابغوكمػػة العشػػماوي  بؿمػػد عبػػد الفتػػاح  إطػػار بؿاسػػق مقػػلح لػػدور حوكمػػة الشػػر  2

 .2009والإتلاح ابؼالي والإداري في ابؼسسسات ابغكومية" منشورات ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية 
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لدرجػػة ابغوكمػػة ابؼقبولػػة دوليػػاً  فضػػلاً عػػن ضػػرورة اختبػػار مػػدى توافػػق درجػػة ابغوكمػػة بكػػل شػػركة مػػع 
إرشػػػػادات ابؼعيػػػػار المحاسػػػػق ابؼقػػػػلح بغوكمػػػػة الشػػػػركات كمػػػػدخل ضػػػػروري للوقػػػػوؼ علػػػػى مػػػػدى توافػػػػق 

 مع منظومة اقتصاد ابؼعرفة بدلالة الرقم القياسي الدولي للحوكمة. اسلاتيةيات الشركات

دور الحكــم الرشــيد فــي إدارة وتنميــة المنظمــات  ( بعنــوان:(Ghalayini,2007( دراســة 7
 غير الحكومية في قطاع غزة من منظور المدير العام.

The Good Governance Role in the Management and 

Development of the NGOS in the Gaza Strip from the 

General Director Perspective.
1
  

هػػدفت دراسػػته إلى دراسػػة ابغكػػم الصػػافٌ في إدارة وتنميػػة ابؼسسسػػات غػػنً ابغكوميػػة في قطػػاع 
غػػزة مػػن وجهػػة نظػػر مػػدير عػػاـ ابؼسسسػػة  مػػن خلابؽػػا قػػاـ الباحػػث ببحػػث بؾػػالس الإدارة مػػن خػػلاؿ 

نظمػػػة الإداريػػػة لػػػ دارة  السياسػػػات والإجػػػراءات ابػاتػػػة بػػػالمجلس  عضػػػوية بؾلػػػس الإدارة  اللػػػوائح والَ
قياس الَداء  الاجتماعات  واللةاف  الإدارة ابؼالية والرقابية  العلاقة مع ابؼمولنٌ  العلاقػات مػع ابؼػدير 
التنفيػػذي للمسسسػػة  العلاقػػة مػػع ابعمعيػػة العموميػػة  والاحتياجػػات التدريبيػػة ابػاتػػة بهعضػػاء المجلػػس  

من أهم نتائةه ابؼسسسات غػنً ابغكوميػة في قطػاع غػزة تتميػز بحاكميػة عاليػة  وكانػت مػن أهػم  وكانت
توتياته تطوير وتطبيق نظاـ فعاؿ لقياس وبرسنٌ أداء بؾالس الإدارة  تطبيق آليػة واضػحة للتعامػل مػع 

 الَعضاء الذين يتغيبوف عن اجتماعات المجلس دوف أسباب واضحة ومقنعة.

م( بعنوان: الحاكمية المؤسسية بين المفهوم وإمكانية 2006والخطيب )( دراسة القشي  8
 2في الشركات المدرجة في الأسواق المالية.  تطبيقها على أرض الواقع

ندؼ دراستهم الى برليل أسباب انهيار إحدى شركات الطاقة الضخمة )شركة انروف 
Enron العالم )شركة ارثر اندرسوف ( وال  أدى انهيارها إلى انهيار أكبر شركة تدقيق فيArthur 

Andersen لثبوت تورطها في التلاعبات ابؼالية ال  بست في شركة انروف  ومن ثم الاطلاع على )
بسبب تلل  Corporate Governanceالتغنًات ال  حدثت مسخراً على ابغاكمية ابؼسسسية

                                                           
1
 Ghalayini, Alaa, The Good Governance Role in the Management and Development of the 

NGOS in the Gaza Strip from the General Director Perspective, Master Degree in Business 

Administration, Islamic University, 2007. 

ربػد ة  بؾلػة االقشي  ظاهر  ابػطيب  حازـ  ابغاكمية ابؼسسسية بنٌ ابؼفهوـ وامكانية تطبيقها على أرض الواقع في الشػركات ابؼدرجػة في الَسػواؽ ابؼاليػ 2
 .2006للبحوث العلمية  المجلد العاشر  العدد الَوؿ  
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حدة الَمريكية في إمكانية تطبيق تلل الانهيارات  ومعرفة أراء البيئة المحيطة بها في الولايات ابؼت
التغنًات على أرض الواقع  حيث أف ابؼوضوع جديد نوعاً ما على البيئة الَردنية حسب قوؿ الباحثاف 
فلقد استند الباحثاف في استقصاء معلومانم لغاية إبساـ هذا البحث على كل ما استطاعا ابغصوؿ 

وـ هذم الدراسة على ابؼنه  الوتفي التحليلي تقعليه من شبكة الانلنت بدا بىب ابؼوضوع  و 
الاستنباطي  وذلل من خلاؿ التعرؼ على الَسباب ال  أدت إلى انهيار تلل الشركات الرائدة في 
الولايات ابؼتحدة الَمريكية  والتعرؼ على ابغاكمية ابؼسسسية بدفهومها ابغديث  ومدى قدرة 

 ل  تواجهها خلاؿ تطبيقها.الشركات على تطبيقها  والتعرؼ على ابؼشاكل ا
 وقد توصلا إلى النتائج التالية:

  ًلم تكن ابؼشكلة الرئيسية في انهيار الشركتنٌ موضوع البحث تتعلق بوجود قصور بدعاين
 المحاسبة  أو معاينً التدقيق  بل ابكصرت في تدلٍ أخلاقيات ابؼهنينٌ.

  لقد كانت شركة التدقيقArthur Andersen مزدوجة لشركة  تقوـ بعدة أعماؿ
Enron .الَمر الذي جعل عملية الانهيار سريعة  وهذم بـالفة تربوة 

 .لقد كاف هناؾ تقصنً ملحوظ من قبل السوؽ ابؼالي كةهاز للرقابة على الشركات ابؼدرجة 
  وجود تعوبة كبنًة من قبل ابؼدققنٌ والشركات ابؼدرجة في السوؽ ابؼالي لتطبيق ابغاكمية

 ابغديث.ابؼسسسية بدفهومها 
  ابؼشكلة لا تكمن بالقواننٌ ال  بركم ابغاكمية ابؼسسسية بشكل عاـ ولكنها تكمن

 بهخلاقيات الَشخاص مطبقي تلل القواننٌ.
 ومن أىم توصيات البااثان: 

  ضػػػػرورة تركيػػػػز ابعهػػػػات الاقتصػػػػادية ابؼعنيػػػػة علػػػػى إبهػػػػاد الآليػػػػات الكفيلػػػػة بتعزيػػػػز رفػػػػع السػػػػلوؾ
 زاـ بالقواننٌ ابؼعموؿ بها.الَخلاقي الذي يناط به الالت

  تثقيػػف أتػػحاب ابؼصػػافٌ بفكػػرة ضػػرورة إبهػػاد آليػػة لاسػػتقلالية ابؼػػدقق الػػداخلي بؼػػا لػػه مػػن نفػػع
 اقتصادي يعود عليهم.

 .عدـ حصر الصلاحيات ابؼطلقة بيد مدير تنفيذي بؿدد وإخضاعه لعدة جهات رقابية أخرى 
  ًبدةاؿ المحاسبة ابؼالية  شريطة ضماف تضمنٌ بؾالس إدارة الشركات بهعضاء متخصصنٌ مهنيا

 استقلاليتهم التامة.
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  ضرورة وجود جهات رقابية مػن قبػل السػوؽ ابؼػالي علػى الشػركات ابؼدرجػة بشػكل أكثػر فاعليػة
 بفا هو معموؿ به حالياً.

بعنوان: فشل اوكمة الشـركات وتلىيرىـا علـى  (Thomson & Jain, 2006)( دراسة 9
 ي.أداء البنك الوطني الأسترال

Corporate Governance Failure And Its Impact  On 

National Australia Bank’s Performance 
1

 

هػػذم الورقػػة بعنػػواف فشػػل حوكمػػة الشػػركات وأثرهػػا علػػى البنػػل الػػوطني في اسػػلاليا  وهػػي أكػػبر 
مات مسسسػػة الَكثػػر ربحيػػة ابػػػد 30مسسسػػة للخػػدمات ابؼاليػػة ابؼدرجػػة في البورتػػة الاسػػلالية وضػػمن 

( كشف البنػل للةمهػور أنػه حػدد ابػسػائر ابؼتصػلة بالتػداوؿ 2004ابؼالية في العالم  حيث في يناير )
وقػػد تػػنفت هػػذم ضػػمن   AUDمليػػوف  360غػنً ابؼصػػرح بػػه في خيػػارات العملػػة الصػػعبة ليصػل إلى 

ات أو كارثة الصرؼ الَجنق وبـاطر التشغيل وبـػاطر ابػسػارة النابصػة عػن عػدـ كفايػة أو فشػل العمليػ
الَشخاص أو النظم وأكد على أبنية حوكمة الشركات بالنسبة للبنوؾ  هذم الورقػة تقيػيم وبرليػل دقيػق 
لاثػػػػر في فشػػػػل إدارة الشػػػػركات مػػػػن قبػػػػل الإدارة وأعضػػػػاء بؾلػػػػس الإدارة عػػػػن أداء قػػػػبض علػػػػى مػػػػدى 

 .2001-2005السنوات من 

العامة لسوق المال في تحسـين م( بعنوان: تحليل وتقييم دور الهي ة 2005( دراسة عقل  )10
 2فعالية التقرير المالي في ضوء المبادئ الدولية لحوكمة الشركات.

يتمثػػل ابؽػػدؼ الرئيسػػي بؽػػذا البحػػث في برليػػل وتقيػػيم دور ابؽيئػػة العامػػة لسػػوؽ ابؼػػاؿ في برسػػنٌ 
اوف الاقتصػادي فعالية التقرير ابؼالي  في ضوء ابؼبادئ الدولية بغوكمة الشركات الصادرة عن منظمػة التعػ

  وقد اعتمػد الباحػث علػى ابؼػنه  الاسػتنباطي والاسػتقرائي 2004وابؼعدلة عاـ  1999والتنمية عاـ 
بنوعنٌ من الدراسة من خلاؿ الدراسة النظرية قاـ بتحليػل مػا ورد بػالفكر المحاسػق وابؼػالي عػن ابغوكمػة 

نظمػػات ابؼهنيػػة في هػػذا الشػػهف إلى مػػن خػػلاؿ الػػدوريات والتقػػارير ومػػا أتػػدرته ابؼسسسػػات الدوليػػة وابؼ
جانب القواننٌ واللوائح الػ  بركػم بيئػة سػوؽ الَوراؽ ابؼاليػة في مصػر وكمػا تضػمنت دراسػته التحليليػة 

                                                           
1
  Thomson, Dianne, & Jain, Ameeta, Corporate Governance Failure And Its Impact  On 

National Australia Bank’s Performance, Journal of Business Case Studies – First Quarter 

2006 Volume 2, Number 1, pp41. 

دراسػة برليليػة  مرجػع -عقل  يونس حسن  تقييم دور ابؽيئة العامة لسوؽ ابؼاؿ في برسنٌ فعالية التقرير ابؼالي في ضوء ابؼبادئ الدوليػة بغوكمػة الشػركات 2
 سابق.
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قاـ بتحليل التقارير ابؼالية لعينة بـتارة من الشركات والبنوؾ ابؼقيدة بسوؽ الَوراؽ ابؼالية ابؼصري وذلػل 
 فصاح والشفافية كهحد ابؼبادئ الدوليػة بغوكمػة الشػركات وبرديػد بهدؼ التعرؼ على الواقع العملي ل

درجة الالتزاـ بدعاينً المحاسػبة وابؼراجعػة ابؼصػرية والدوليػة  وكانػت مػن أهػم نتائةػه أف مصػر هػي إحػدى 
الػػػدوؿ الػػػ  قامػػػت بجهػػػود ملموسػػػة في بؾػػػاؿ ابغوكمػػػة  حيػػػث تقػػػوـ ابغكومػػػة بجهػػػود واضػػػحة لتهسػػػيس 

وي لتحسػػػنٌ مسػػػتوى ابغوكمػػػة  كمػػػا أنػػػه علػػػى الػػػرغم مػػػن أف التشػػػريعات هيكػػػل تنظيمػػػي ومسسسػػػي قػػػ
القانونيػػة ابؼصػػػرية تػػدعم وتسيػػػد معظػػػم ابؼبػػادئ الدوليػػػة بغوكمػػة الشػػػركات الصػػػادرة عػػن منظمػػػة التعػػػاوف 
الاقتصادي والتنمية  إلا أف هناؾ بعض التعػديلات التشػريعية الضػرورية لبنػاء نظػاـ شػامل للحوكمػة في 

يقوـ على أساس متنٌ مثل تعديل قانوف سوؽ ابؼػاؿ وتػدور قػانوف الشػركات ابؼوحػد  الشركات ابؼصرية
وقػػانوف مهنػػة المحاسػػبة وابؼراجعػػة ابعديػػد  كمػػا أوتػػى الباحػػث علػػى تعػػديل قػػانوف سػػوؽ ابؼػػاؿ بدػػا يلػػزـ 
  مراقب ابغسابات أف ينب في تقريرم علػى مػدى التػزاـ الشػركة ب تبػاع ابؼعػاينً الدوليػة بغوكمػة الشػركات 
كما أوتى بالعمل على تشةيع الشركات ابؼقيدة ببورتػة الَوراؽ ابؼاليػة علػى اسػتحداث بعنػة تسػمى 
بعنػػػة ابؼكافػػػ ت والتعويضػػػات مسػػػئولة عػػػن وضػػػع لائحػػػة تػػػنظم برديػػػد وتػػػرؼ التعويضػػػات وابؼكافػػػ ت 
للمديرين على أف تكوف مشكلة من أعضػاء مسػتقلنٌ قػادرين علػى بزصػيب وقػت كػاؼ للمشػاركة في 

 ات بؾلس الإدارة.اجتماع

بعنــوان: ىــل عوائــد الأســهم الضــعيفة ســببها ضــع   (Core,et.al. 2005)( دراســة 11
 الحوكمة؟ دراسة الأداء التشغيلي وطيد وتوقعات المستثمرين.

Does Weak Governance Cause Weak Stock Returns? An 

Examination of Firm Operating Performance and 

Investors’ Expectations.  
1

 

وآخػػػروف بدراسػػة العلاقػػػة بػػنٌ ابغوكمػػػة الضػػعيفة وعوائػػػد الَسػػهم القليػػػل   .core,et.alقػػاـ 
حيػػث تُ إجػػراء فحػػب لػػاداء التشػػغيلي للشػػركات وتوقعػػات ابؼسػػتثمرين  وشلػػت العينػػة كػػل الشػػركات 

ا معامػػل ارتبػػاط الػ  بؽػػا دليػػل ابغوكمػػة ابؼعػػد مػن قبػػل معهػػد جػػو لػػ دارة وقػاموا بتتبػػع الػػدليل  اسػػتخدمو 
بنًسوف بؼعرفة العلاقة بػنٌ دليػل ابغوكمػة ابؼعػد وخصػائب الشػركات الػ  تتبػع معهػد جػو  كانػت نتػائ  
الدراسة إلى أف الشركات ال  تعالٍ من ضعف حقوؽ بضلة الَسهم يسدي إلى ضػعف الَداء التشػغيلي 

                                                           

1 John E. Core, Wayne R. Guay, and Tjomme O. Rusticus, Does Weak Governance Cause 

Weak Stock Returns? An Examination of Firm Operating Performance and Investors’ 

Expectations, The Journal Of Finance, Vol. LXI, NO. 2, April, 2006, pp655. 
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اح لا يعطػػي مسشػػر علػػى أف بؽػػا بينمػػا أشػػارت أخطػػاء وتوقعػػات المحللػػنٌ والإعػػلاف عػػن توزيعػػات الإربػػ
ضعف الَداء يكوف مفاجئاً في السوؽ وأف نتائ  الدراسة لا تدعم فرضية أف ابغوكمة الضػعيفة تسػبب 

 عوائد قليلة على الَسهم.

 ( بعنوان: اوكمة الشركات وتقييم السوق في الصين.(Bai, et. al.,2004( دراسة 12

 Corporate Governance and Market Valuation in China 
1

      

هػػػذم الورقػػػة تػػػدرس العلاقػػػة بػػػنٌ حوكمػػػة الشػػػركات وتقيػػػيم السػػػوؽ في الصػػػنٌ  حيػػػث تناولػػػت 
الشػػركات العامػػة ابؼدرجػػة في الصػػنٌ بذريبيػػاً وبنػػاء تػػدابنً أو مقػػاييس للشػػركات حيػػث تُ تقػػدير لآليػػات 

رجػػػة في أسػػػواؽ ابغوكمػػػة وابزػػػاذ تػػػدابنً القيمػػػة السػػػوقية لشػػػركتنٌ مػػػن الصػػػنٌ مػػػن بصيػػػع الشػػػركات ابؼد
الَسهم باستخداـ بيانات التقارير السنوية للشػركة ثم تُ التحقيػق في كيفيػة تػهثر متغػنًات تقيػيم السػوؽ 
مػػن قبػػل إدارة الشػػركة في حػػنٌ تُ السػػيطرة علػػى عػػدد مػػن متغػػنًات العوامػػل الػػ  تعتػػبر عػػادة في برليػػل 

لومػات الػواردة في متغػنًات حوكمػة النتيةة السوقية للشػركات الػ  شػيدت مسشػر ابغوكمػة لتلخػيب ابؼع
 الشركات تُ العثور على مسشر بيكن أف يكوف إحصائياً واقتصادياً على تقييم السوؽ.

يشـــير التحليـــل أن المســـتثمرين يـــدفعون قســـط إضـــافي للشـــركات المحوكمـــة بشـــكل جيـــد فـــي 
 الصين كما تستفيد الشركات التي تعمل على تحسين آليات إدارتها.

 
بعنـــوان: قيمـــة واوكمـــة  (Chhaochharia & Grinstein,2002)( دراســـة 13

 .2002لعام  الشركات: تلىير قواعد الحوكمة
Corporate Governance and Firm Value: The Impact of the 

2002 Governance Rules 
2
 

 

                                                           
1
  Chong-En Bai, Qiao Liu, Joe Lu, Frank M. Song, and Junxi Zhang, Corporate Governance 

and Market Valuation in China, April 2002 (first version) April 2004 (revised version), JEL 

Classification: G34, G32, pp1. 

2
 Chhaochharia, Vidhi and Grinstein, Yaniv, Corporate Governance and Firm Value: The 

Impact of the 2002 Governance Rules, The Journal Of Finance, Vol. LXII, No:4, August 

2007, pp1789.  
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بدراسػة البيئػة الَمريكيػة حػوؿ إتػدار  Chhaochharia & Grinsteinقػاـ كػل مػن 
ن جانػػػب بورتػػػة الَوراؽ ابؼاليػػػة  حيػػػث وجػػػدت الدراسػػػة أنػػػه يوجػػػد أثػػػر لتلػػػل التشػػػريعات ابعديػػػدة مػػػ

التشػػػريعات وتوقيػػػت إتػػػدارها علػػػى قيمػػػة الشػػػركات  حيػػػث توتػػػلت دراسػػػتهم إلى وجػػػود أثػػػر بغةػػػم 
الشػػركات في درجػػة تهثرهػػا بالتشػػريعات وموعػػد إتػػدارها  فقػػد حققػػت الشػػركات كبػػنًة ابغةػػم عوائػػػد 

ة ابغةػػػم فقػػػد حققػػػت عوائػػػد سػػػلبية  أي أف الشػػػركات الَتػػػغر ابهابيػػػة علػػػى خػػػلاؼ الشػػػركات تػػػغنً 
حةمػػاً أسػػرع تػػهثراً بالتشػػريعات ابعديػػدة مػػن الشػػركات الَكػػبر حةمػػاً  وبػػذلل قػػدمت الدراسػػة دلػػيلاً 

 ميدانياً يدعم فرضية أف الشركات تغنًة ابغةم أكثر وأسرع تهثراً بالتشريعات ابعديدة.
 :ما يميز الدراسة عن الدراسات السابقة

جانػب  كمػا أنهػا تناولػت بيئػات  مػن أكثػر ابغوكمػة في موضػوع السػابقة الدراسػات تناولػت
بـتلفػػة  إلا أف دراسػػة حبػػوش تناولػػت البيئػػة الفلسػػطينية حيػػث هػػدفت دراسػػته إلى توضػػيح مػػدى التػػزاـ 
الشػػػػػركات الفلسػػػػػطينية بقواعػػػػػد ابغوكمػػػػػة وهػػػػػي دراسػػػػػة برليليػػػػػة لَراء ابؼػػػػػراجعنٌ الػػػػػداخلينٌ وابؼػػػػػراجعنٌ 
ابػارجينٌ ومديري الشركات ابؼسابنة العامة الفلسطينية  كما أف دراسة أبو موسػى أيضػاً تناولػت البيئػة 
الفلسػػطينية لكػػن مػػن جانػػب بـتلػػػف  حيػػث هػػدفت دراسػػته إلى التعػػػرؼ علػػى مػػدى التػػزاـ الشػػػركات 

عػػػاوف ابؼدرجػػػة في السػػػوؽ ابؼػػػالي الفلسػػػطيني بتطبيػػػق مبػػػادئ حوكمػػػة الشػػػركات الصػػػادرة عػػػن منظمػػػة الت
الاقتصادي والتنمية  كما تُ خػلاؿ دراسػته معرفػة مػدى ملائمػة القػواننٌ والَنظمػة والتعليمػات ابؼنظمػة 
لعمػل السػػوؽ ابؼػػالي مػػع مبػػادئ ابغوكمػػة  إلا أف هػذم الدراسػػة تناولػػت موضػػوع ابغوكمػػة أيضػػاً في البيئػػة 

صػػار الػػذي يعػػالٍ منػػه الفلسػطينية وذلػػل لعػػدـ بسكننػػا مػػن عمػػل الدراسػػات في بيئػػات أخػػرى بسػػبب ابغ
أبناء الشعب الفلسطيني  وأيضاً أبنية ابؼوضوع وتطبيقه على بيئتنا ال  نعير فيها بؼعرفػة أوجػه القصػور 
وابػلػػل في التطبيػػق  ولكػػػن تُ تناولػػه مػػػن زاويػػة بـتلفػػػة بسامػػاً وهػػي معرفػػػة مػػدى امػػػتلاؾ تلػػل الشػػػركات 

بػػػادئ في التطبيػػػق وقػػػد طمبػػػق علػػػى الشػػػركات للمقومػػػات الَساسػػػية لتطبيػػػق ابغوكمػػػة ابؼعتمػػػدة عليهػػػا ابؼ
الفلسػػطينية ابؼدرجػػة في سػػوؽ ابؼػػاؿ الفلسػػطيني وحمصػػر في الشػػركات ابؼدرجػػة بؼعرفػػة ابؼعوقػػات والَسػػباب 
الرئيسػػة والػػ  برػػد مػػن تطبيػػق حوكمػػة الشػػركات وبؿاولػػة وضػػع ابغلػػوؿ بؽػػذم ابؼعوقػػات والػػ  برػػاوؿ أف 

 تسدي إلى تطبيقها في تلل الشركات.
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ارتيــار موضــوع الدراســة واصــره علــى الشــركات المدرجــة فــي الســوق الفلســطيني   ســبب
 والصعوبات التي واجهتنا رلال الدراسة:

يعتػػػبر موضػػػوع الدراسػػػة مػػػن أهػػػم ابؼواضػػػيع ابؼوجػػػودة علػػػى السػػػاحة في عصػػػرنا ابغػػػالي والشػػػغل 
ائػدة في العػالم وليعػافً ظػاهرة الشاغل للدوؿ النامية في ظل الَزمات ابؼالية ال  تطاؿ الَسػواؽ ابؼاليػة الر 

 موجودة أتلًا.

كمػػػا أف سػػػبب تطبيػػػق الدراسػػػة وحصػػػرم في فلسػػػطنٌ لعػػػدة أسػػػباب: حيػػػث رغبتنػػػا أف تكػػػوف 
الدراسػػػة علػػػى بلػػػدنا فلسػػػطنٌ  كمػػػا تعتػػػبر فلسػػػطنٌ مػػػن أكثػػػر الػػػدوؿ بحاجػػػة إلى ابؼزيػػػد مػػػن الَبحػػػاث 

لضػػػػها  وتُ حصػػػػرم علػػػػى الشػػػػركات والدراسػػػػات العلميػػػػة بؼناقشػػػػتها ووضػػػػع ابغلػػػػوؿ للمعوقػػػػات الػػػػ  تع
ابؼدرجة لَنها هي الشركات الكبرى وابؼدرجة في السوؽ وتشمل أهم القطاعات وال  بحاجة إلى تطبيػق 
ابغوكمة وعدـ بسكننا من ابغصوؿ على مزيد من البيانات من جهات متعددة  كمػا أف مػن الصػعوبات 

درجػػػة في السػػػوؽ الفلسػػػطيني بتقػػػدلَ الػػػ  واجهػػػت الدراسػػػة: عػػػدـ تعػػػاوف بعػػػض أتػػػحاب الشػػػركات ابؼ
ابؼعلومػػات والبيانػػات لنػػا وابؼفيػػدة في دراسػػتنا  كمػػا أف احتماليػػة تقػػدلَ بعػػض البيانػػات ابؼضػػللة والبعيػػدة 

 عن واقع الشركات حسب ما رأينام في التحليل العملي. 
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 الفصل الأول

 اوكمة الشركات مفاىيمها وأىميتها

------------------------------ 
وسػػوؼ نتطػػرؽ مػػن خلالػػه إلى   نظػػاـ ابغوكمػػة وأبنيتهػػانػػاوؿ هػػذا الفصػػل دراسػػة علميػػة عػػن يت
مفػػاهيم حوكمػػة الشػػركات  ومػػا هػػي ضػػروريتها وأبنيتهػػا للشػػركات  وكيفيػػة قياسػػها بشػػكل عػػاـ معرفػػة 

والشػػركات ابؼدرجػػة في سػػوؽ فلسػػطنٌ لػػاوراؽ ابؼاليػػة بشػػكل خػػاص  وهػػل تلػػل الشػػركات بحاجػػة إلى 
لتطبقػػػه؟ وبؼػػػػاذا؟  لػػػذلل قمنػػػػا بتقسػػػيم الفصػػػػل إلى مباحػػػث ومطالػػػػب وفػػػروع لدراسػػػػتها ذلػػػل النظػػػػاـ 

 ي:ػػػػػػػػوتنقسم الدراسة في هذا الفصل إلى أربعة مباحث على النحو التالبالتفصيل لاحقاً  
 

 ــ: أىمية اوكمة الشركات ومتطلباتهاــــــــالمبحث الأولـ

 شركات ورصائصها ـي: مقومات نظام اوكمة الـــالمبحث الثانـ

ـــالث: مبــادئ اوكمــة الشــركات الصــادرة عــن منظمــة التعــاون الاقتصــاد   المبحــث الثـ
 والتنمية

 ع: اال الحوكمة في فلسطينــــــالمبحث الرابــ
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 ـ : أىمية اوكمة الشركات ومتطلباتهاــــــــــــــالمبحث الأولــ

------------------------------ 
بطسة مطالػب في أبنيػة ابغوكمػة للشػركات  حيػث تكلػم ابؼطلػب الَوؿ الَوؿ يتضمن ابؼبحث 

في ابؼطلػػب  حوكمػػة الشػػركات ثم تطرقنػػا إلى نشػػهةوقػػد تفػػرع إلى أربعػػة فػػروع  حاجتنػػا الى ابغوكمػػة عػػن 
واستعرضنا لػبعض التعػاريف  الثالٍ  وتُ تقسيمه إلى بطسة فروع  تكلمت عن نشهة ابغوكمة وطبيعتها 

مسػتويانا على كافة ة ابغوكمة أبني كما أف ابؼطلب الثالث تناوؿومن ثم أهدافها ومزاياها    ابػاتة بها 
حيػػث تُ تقسػػيم ابؼطلػػب هنػػا إلى ثلاثػػة فػػروع  تكلمػػت عػػن أبنيتهػػا علػػى كافػػة   وعلاقتهػػا بػػالَخلاؽ

بغوكمػػػة فيمػػػا أف ابؼطلػػػب الرابػػػع تنػػػاوؿ ا  اعليهػػػا وابؼمارسػػػات ابعيػػػدة بؽػػػ والركػػػائز الػػػ  ترتكػػػز الصػػػعد 
ت  والعلاقػة   وأخنًاً معرفة المحددات الَساسية لتطبيق النظاـ في الشركاوأجزائها وتُ تقسيمه إلى فرعنٌ

 عمرضت في ابؼطلب ابػامس وتُ تقسيمه إلى ثلاثة فروع. بنٌ التطبيق والَداء
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تصػػػاد ابغػػػر  وفػػػتح أدت العوبؼػػػة وبرريػػػر الَسػػػواؽ ابؼاليػػػة وبرػػػوؿ كثػػػنً مػػػن الػػػدوؿ إلى مفهػػػوـ الاق

أسواؽ جديدة وال  بيكن من خلابؽا أف برقق الشركات أرباحاً عالية وال  بؽا أثر في توسيع أنشطتها  
وبالتػػالي يعمػػل علػػى خلػػق فػػرص اسػػتثمارية جديػػدة وزيػػادة فػػرص العمػػل والػػذي يػػسدي إلى بمػػو وتقػػدـ 

لعلاقػات الػ  بذمػع بػنٌ الإدارة وتتمثل ابغوكمػة في بؾموعػة مػن ا 1اقتصاديات الشركات لتلل الدوؿ  
التنفيذية للشركة وبؾلس إدارنا من جهة  ومسابنيها وأتحاب ابؼصافٌ من جهة أخرى  إذ هي الآلية 

وتعتػػبر آليػػة حوكمػػة الشػػركات أحػػد أهػػػم  2الػػ  يػػتم مػػن خلابؽػػا برديػػد إسػػلاتيةية الشػػركة وأهػػدافها  
قبػػل ابؼنظمػػات ابؼهنيػػة الدوليػػة ودورهػػا الفعػػاؿ في آليػػات اقتصػػاد ابؼعرفػػة الػػ  حظيػػت باهتمػػاـ كبػػنً مػػن 

بذنيػػػب الشػػػركات مػػػن التعػػػرض بغػػػالات التعثػػػر والإفػػػلاس ابؼػػػالي والإداري  فضػػػلاً عػػػن ذلػػػل دورهػػػا في 
  3تعظيم قيمة الشركة في السوؽ وضماف بقائها واستمرارية أعمابؽا. 

ادي والتحػػوؿ إلى لػػذلل تعػػد ابغوكمػػة أحػػد متطلبػػات ابػصخصػػة وأحػػد ركػػائز التحػػرر الاقتصػػ
تفعيل آليات السوؽ وابغد من ابؼخاطر  وتعميق ابغػس الَخلاقػي  ويػتم ذلػل مػن خػلاؿ بؾموعػة مػن 
القواعد وابؼبادئ ال  بردد قػيم وأخػلاؽ ابؼمارسػات والسػلوكيات الػ  تقػوـ بهػا الإدارة والػ  تتوافػق مػع 

ت الػػػ  برػػػافع فيػػػه علػػػى مصػػػافٌ الإطػػػار القػػػانولٍ والَخلاقػػػي وتضػػػع حػػػداً بؼنػػػع حػػػدوث فسػػػاد في الوقػػػ
  4ابؼسابننٌ وبرقيق العدالة وابؼساواة بينهم.

وتتمثػػػل حوكمػػػة الشػػػركات في عمليػػػة تنظػػػيم وترتيػػػب العلاقػػػة بػػػنٌ إدارة الشػػػركة والَطػػػراؼ الَخػػػرى 
 لذلل ف ف  5ذات العلاقة والعمل على متابعة وتقييم الَداء حتى يعود بالفائدة على كلا الطرفنٌ 

 

                                                           
ابغكوميػة"  العشماوي  بؿمد عبد الفتاح  آليات حوكمة ابػزانة العامة  ورقة عمل مقدمة في ملتقى "ابغوكمة والإتلاح ابؼالي والإداري في ابؼسسسات  1

 .3  ص2009منشورات ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية  مصر  
  3ات ابؼسػابنة العامػة الَردنيػة بدبػادئ ابغاكميػة ابؼسسسػية  المجلػة الَردنيػة في إدارة الَعمػاؿ  المجلػدنور  عبد الناتر  ومطػر  بؿمػد  مػدى التػزاـ الشػرك  2

 .46  ص2007  ابعامعة الَردنية  الَردف  1العدد
 .89-88العشماوي  بؿمد عبد الفتاح  إطار بؿاسق مقلح لدور حوكمة الشركات في تنشي  سوؽ الَوراؽ ابؼالية  مرجع سابق  ص  3
 .53ابػضنًي  بؿسن أبضد  حوكمة الشركات  بؾموعة النيل العربية للنشر  ص  4
 .4حبوش  بؿمد بصيل  مدى التزاـ الشركات ابؼسابنة العامة الفلسطينية بقواعد حوكمة الشركات  مرجع سابق  ص  5
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د ابغوكمة له أبنية كبنًة على الشركات وبسثل عامل اطمئناف للمستثمرين  بفا يسدي إلى  تطبيق قواع
 1كسب ثقة ابؼتعاملنٌ في السوؽ ابؼالي. 

وبالتػػالي تشػػكل حوكمػػة الشػػركات دوراً مهمػػاً في ابغيػػاة الاقتصػػادية  الاجتماعيػػة والسياسػػية وأبنيػػة 
ء أي شػػػػركة مػػػػن أهػػػػم ابؼسشػػػػرات الاقتصػػػػادية  الشػػػػركات في بنػػػػاء اقتصػػػػاديات الػػػػدوؿ وبموهػػػػا  وأف أدا

واقتصػػػاد أي بلػػػد يمقػػػاس بدسشػػػر أداء الشػػػركات فيػػػه  لػػػذلل يهػػػدؼ مفهػػػوـ ابغوكمػػػة إلى وجػػػود علاقػػػة 
متكاملػػػة ومتداخلػػػة بػػػنٌ الَطػػػراؼ مػػػن ذات الصػػػلة بنشػػػاط الشػػػركة مػػػع أتػػػحاب ابؼصػػػلحة  وكػػػذلل 

ا تػػدعم العلاقػػات مػػن خػػلاؿ وضػػع أهػػداؼ الإجػػراءات ابؼناسػػبة الػػ  يوفرهػػا نظػػاـ ابغوكمػػة والػػ  بػػدوره
 الشركة والرقابة عليها ومراجعتها وتقييمها.

 لحاجة إلى الحوكمةا:  ـــــــــــــــالأولــ طلبالم

--------------------------- 
تُ تقسػػيم ابؼطلػػب الَوؿ إلى أربعػػة فػػروع في ابغاجػػة إلى ابغوكمػػة  الَوؿ تكلػػم عػػن الافتقػػار إلى 

وأف فقػػػدانها يػػػسدي إلى خلػػػق بيئػػػة مناسػػػبة للنخبػػػة  كمػػػا أف الفػػػرع الثػػػالٍ تنػػػاوؿ بؼػػػاذا حوكمػػة الشػػػركات 
بكتاج إليها  فيما أف الفرع الثالث تناوؿ أسػباب ابغاجػة إليهػا ودورهػا في آداب وسػلوؾ ابؼهػن ابؼختلفػة 

الرابػع تكلػم في بضاية مصافٌ الَفراد  وتُ طرح ضػرورنا مػن أجػل تعزيػز ابؼسػاءلة والَداء  كمػا أف الفػرع 
 عن من هو ابؼستفيد من حوكمة الشركات من مستثمرين وأتحاب ابؼصلحة والمجتمع بهكمله.

 الفرع الأول: الافتقار إلى اوكمة الشركات

إف نقػػب أو فقػػداف القواعػػػد ابؼتعػػددة لتطبيػػػق مبػػادئ حوكمػػة الشػػػركات قػػد يػػػسدي إلى خلػػق بيئػػػة      
م الَنشػػطة الاقتصػػادية ابػاتػػة بالشػػركة  كمػػا أف هػػذم مناسػػبة للنخبػػة  وقػػد هػػي الػػ  تػػتحكم في معظػػ

النخبػػػة الػػػ  لا تقبػػػل ابؼراجعػػػة أو مسػػػاءلتها عػػػن تصػػػرفانا  أنهػػػا قػػػد تشػػػعر بالتهديػػػد لمجػػػرد التفكػػػنً بػػػهف 
 2ابعمهور يراقب أعمابؽا. 

 
                                                           

 .2ة  مرجع سابق  صأبو موسى أشرؼ دروير  حوكمة الشركات وأثرها على كفاءة سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالي  1
2
 Rachami Jawad,  Institutionalized Corruption: An Instrument of Governance in the Middle 

East and North Africa? Translated from CIPE Feature Service, May 2004, pp6. 
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 الفرع الثاني: لماذا نحتاج إلى الحوكمة؟

بؾػػػرد إرشػػػادات وتعليمػػػات تمطػػػرح بشػػػكل  الإجابػػػة علػػػى هػػػذا السػػػساؿ يكمػػػن في أف ابغوكمػػػة هػػػي     
اختيػػػاري علػػػى الشػػػركات بدختلػػػف أنواعهػػػا والػػػ  ترغػػػب في تطبيػػػق هػػػذا النظػػػاـ ولكػػػن لػػػيس بالشػػػكل 
الإلزامي  ولكن في حالػة التطبيػق السػليم وعلػى أسػس علميػة يػسدي إلى إظهػار الشػركات بشػكل أكثػر 

ؿ  ومػػػػن هنػػػػا تظهػػػػر أبنيػػػػة ابغوكمػػػػة شػػػػفافية ويزيػػػػد مػػػػن مصػػػػداقيتها لػػػػدى ابؼسػػػػتثمرين في أسػػػػواؽ ابؼػػػػا
 للشركات.

 الفرع الثالث: أسباب الحاجة إلى اوكمة الشركات

أتبحت حوكمة الشركات قضية ذات أبنية في بصيع أبكاء العالم  وهنا بستلػل الشػركات دوراً حيويػاً في 
نسػرد الَسػباب  وس 1تعزيز التنمية الاقتصادية والتقدـ الاجتماعي  ومن ثم النمو على الصػعيد الػدولي  

 كما يلي:

 .متطلبات الشركات العابؼية تستدعي مستوى عالياً من ابغوكمة حتى تقبل توجيه استثمارانا 
 .ابغاجة إلى الاهتماـ بجوانب آداب وسلوكيات ابؼهن بدا بوقق بضاية بؼصافٌ أفراد المجتمع 
 صافٌ وابؼسابننٌ.غياب التحديد الواضح بؼسئولية بؾلس الإدارة وابؼديرين أماـ أتحاب ابؼ 
  بضايػػػة حقػػػوؽ تػػػغار ابؼسػػػتثمرين والَطػػػراؼ الػػػ  بؽػػػا علاقػػػة بالشػػػركة مػػػن احتمػػػاؿ تعاقػػػد كبػػػار

  2ابؼسابننٌ مع الإدارة لتحقيق مصابغهم ابػاتة على حساب الآخرين.
   حدوث حالات الإفػلاس والتعثػر ابؼػالي النػات  عػن سػوء الإدارة  بفػا يػدفع ابؼسػتثمرين بالضػغ

 لابزاذ إجراءات كفيلة بحماية مصابغهم. على ابؼشرعنٌ
  التوجػػػه إلى ابػصخصػػػة اسػػػتدعى وضػػػع معػػػاينً تكفػػػل سػػػلامة أوضػػػاع ابؼسسسػػػات العامػػػة بؿػػػل

 التخصيب.
 
 

                                                           
1
 Private Sector Initiative for Corporate Governance, Principles for Corporate Governance in 

Kenya and a Sample Code of Best Practice for Corporate Governance, Nairobi, pp2. 

كمػػة ابغفنػػاوي  شػػوقي عبػػد العزيػػز  حوكمػػة الشػػركات ودورهػػا في عػػلاج أمػػراض الفكػػر والتطبيػػق المحاسػػق  ابؼػػسبسر العلمػػي السػػنوي ابػػػامس بعنػػواف حو   2
  منتػديات عػالم المحاسػبة وتػدقيق ابغسػابات  منشػور 2005سػبتمبر  8-10سبية والَدوار الاقتصادية  جامعة الإسكندرية  يػوميالشركات وأبعادها المحا
 .15/10/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ acc.net-http://www.worldعلى ابؼوقع الالكلولٍ 

http://www.world-acc.net/
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  .1انتشار أمراض الفكر والتطبيق المحاسق  
 كما أن مبادرة القطاع الخاص لحوكمة الشركات قالت إن اوكمة الشركات ضرورية من أجل:

  بؿلينٌ أو أجانػب علػى حػد سػواء  وإف اسػتثمارانم آمنػة وتمػدار بكفػاءة وفي جذب مستثمرين
 عملية شفافة وخاضعة للمساءلة.

 .إنشاء تنافسية وكفاءة الشركات وابؼسسسات التةارية 
 .لقاة على إدارة الشركات

م
 تعزيز ابؼساءلة والَداء من تلل ابؼ

  .2تشةيع الاستخداـ الكفء والفعاؿ للموارد المحدودة 
 فرع الرابع: من المستفيد من اوكمة الشركاتال

إف الشػػػػركة الػػػػ  تمػػػػدار بشػػػػكل جيػػػػد تمعطػػػػي قيمػػػػة للمسػػػػتثمرين وابؼقرضػػػػنٌ والعػػػػاملنٌ والعمػػػػلاء 
وللمةتمػػع بهكملػػه علػػى حػػد سػػواء  كمػػا أف ابغوكمػػة الرشػػيدة للشػػركات تمسػػاهم في خلػػق منػػاخ جيػػد 

لتػػػالي تػػػػسدي إلى خلػػػق فػػػػرص عمػػػل ورفاهيػػػػة لاعمػػػاؿ بفػػػػا يشػػػةع الاسػػػػتثمارات المحليػػػة والَجنبيػػػػة  وبا
ابؼػػػواطننٌ  وأف ابؼسػػػػتفيد هنػػػػا مػػػػن ابغوكمػػػػة الشػػػركات  ابؼسػػػػتثمرين وبضلػػػػة الَسػػػػهم  ومػػػػن ثم أتػػػػحاب 

 3ابؼصلحة والمجتمع.

: الشركات ال  تكوف إدارنا جيدة تعطي أداء أفضػل  فالشػركات الػ  تطبػق أسػس بالنسبة للشركات
كلفػػة رأبظابؽػػا وبالتػػالي تسػػتطيع جػػذب مسػػتثمرين  وأنهػػا إذا تصػػرفت ابغوكمػػة الرشػػيدة تتوقػػع بزفػػيض ت

 بدسئولية وبعدؿ بيكنها من بناء علاقات جيدة مع أتحاب ابؼصلحة.

: إف ابؼستثمرين على ثقة بهف الشركات ال  يكوف عائػدها كبػنً تػدار أما المستثمرون واملة الأسهم
ذا العائػد ابؼرتفػع  فابغوكمػة الرشػيدة برمػي بشكل سليم  فهم مستعدوف لدفع مقابل حصػوبؽم علػى هػ

حقػػػػوؽ ابؼسػػػػتثمرين وخاتػػػػة الَقليػػػػة مػػػػنهم بدػػػػا في ذلػػػػل حقهػػػػم في إبػػػػداء رأيهػػػػم بكػػػػل مػػػػا هػػػػو مػػػػرتب  
 باستثمارانم.

 

                                                           
 .20-19  ص2007حيدر  حوكمة الشركات ودور بؾلس الادارة  ابراد ابؼصارؼ العربية  بن دروير  عدناف بن  1

2
  Private Sector Initiative for Corporate Governance, Principles for Corporate Governance in 

Kenya and a Sample Code of Best Practice for Corporate Governance, Nairobi, pp3. 
 .4  ص2008  أغسطس (CIPE)مة الشركات في الَسواؽ الناشئة  نصائح إرشادية لتحقيق الإتلاح  مركز ابؼشروعات الدولية ابػاتة حوك 3
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تتطلػػب ابغوكمػػة الرشػػيدة احػػلاـ الشػػركات لالتزامانػػا بذػػام العػػاملنٌ  أصــحاب المصــلحة والمجتمــع:
 مزايا إدارة الشركات بشكل جيد  لذلل يوفر فػرص عمػل ويبػني الثقػةبها  وبالتالي بوصد المجتمع ككل 

في الاقتصاد  بفا يزيد الإنتاجية والتةديد والابتكػار النػات  عػن ابؼنافسػة الشػريفة والعادلػة وتفػتح البػاب 
 أماـ النمو الاقتصادي.

 النشـــــلة والمفهوم: ثــــاني ال طلبالم

--------------------------- 
يم ابؼطلػػب الثػػالٍ إلى بطسػػة فػػروع في النشػػهة وابؼفهػػوـ  الَوؿ تكلػػم عػػن نشػػهة حوكمػػة تُ تقسػػ

الشركات والصور ابؼختلفة بؼفهومها حسب متطلبانا وكيفية الاستفادة منها للةهات ابؼعنية  وابؼبررات 
سػتخدمت لظهورها وتطورها السريع  كما أف الفرع الثالٍ تنػاوؿ معػالٍ في ابغوكمػة وابؼصػطلحات الػ  ام 

للتعبػػنً عنهػػا  ومػػا أتػػدرم المجمػػع العػػربي للفػػع ابغوكمػػة  الفػػرع الثالػػث تنػػاوؿ مفهػػوـ ابغوكمػػة بالشػػكل 
الواسع ووردت بعض التعريفات لعدد من ابؼسلفنٌ والكتاب حوؿ مفهومها  كمػا أف الفػرع الرابػع تكلػم 

مػن ابؼمكػن أف تعػود بػالنفع  عن طبيعتهػا  في حػنٌ الفػرع ابػػامس والَخػنً تنػاوؿ ابؼزايػا والَهػداؼ الػ 
 على أتحاب ابؼصلحة.

 الفرع الأول: نشــلة اوكمة الشركات

ظهػػر مفهػػوـ ابغوكمػػة في السػػنوات القليلػػة ابؼاضػػية نظػػراً للمتطلبػػات ابعديػػدة الػػ  فرضػػتها مظػػاهر       
طبيػػق العوبؼػػة ومػػا تػػحبها مػػن تطػػورات علػػى الصػػعيدين القػػانولٍ والاقتصػػادي  بفػػا زاد مػػن الاهتمػػاـ بت

كما أدى ظهور نظرية الوكالة ال    Enron  1مبادئ ابغوكمة ابعيدة لعدد من الشركات العابؼية مثل 
تلقػػي الضػػوء علػػى ابؼشػػاكل الػػ  تنشػػه نتيةػػة تعػػارض ابؼصػػافٌ بػػنٌ أعضػػاء بؾلػػس إدارة الشػػركات وبػػنٌ 

القواننٌ واللوائح ال   ابؼسابننٌ لتلل الشركات  بفا أدى إلى زيادة التفكنً في ضرورة وجود بؾموعة من
تعمل على بضاية ابؼسابننٌ وابغد من التلاعب ابؼالي والإداري الذي ينشػه مػن قبػل أعضػاء بؾلػس إدارة 

 ومن ناحية أخرى وجود الَزمات ابؼالية الَخنًة في دوؿ  2الشركات بهدؼ تعظيم مصابغهم ابػاتة  

                                                           
بػادئ بعنػة جودة  فكري عبد الغني  مدى تطبيق مبادئ ابغوكمة ابؼسسسية في ابؼصارؼ الفلسطينية وفقاً بؼبادئ منظمػة التعػاوف الاقتصػادي والتنميػة وم 1

 . 2  ص2008للرقابة ابؼصرفية  رسالة ماجستنً في إدارة الَعماؿ  ابعامعة الإسلامية   بازؿ
 .13سليماف  بؿمد مصطفى  حوكمة الشركات ومعابعة الفساد ابؼالي والإداري  مرجع سابق  ص 2
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د الإداري وابؼػػالي وسػػوء الإدارة  حيػػث أدت شػػرؽ أسػػيا وروسػػيا والولايػػات ابؼتحػػدة والػػ  سػػببها الفسػػا
هذم الَزمات إلى تكبد ابؼسابننٌ خسائر مالية بفا أدى بابؼسابننٌ وخاتة ابؼسسسػات الاسػتثمارية إلى 

  1القوؿ إنهم ليسوا على استعداد لتحمل نتائ  الفساد وسوء الإدارة. 

حـتم علـى الكثيـر دراسـتو والوقـوف كما أن انهيار الشركات العالمية يعـد درسـا  مهمـا   ممـا ي      
 على أسبابو  وقيام الجهات المعنية بإعادة اساباتها منها:

 .الشركات بدختلف أشكابؽا وأنواعها 
 .ٌالمحاسبنٌ وابؼدققنٌ وابؼراجعن 
 .القواننٌ والتشريعات ابؼتعلقة بهسواؽ ابؼاؿ 
  .2ابغكومات ابؼختلفة  
لماليـــة والانهيـــارات التـــي تعرضـــت لهـــا كبـــرة إن وقـــوع مثـــل ىـــ ه الأزمـــات فـــي الأســـواق ا     

 الشركات العالمية تجعلنا نتفادة وقوع مثلها في أسواقنا العربية وذلك لابد أن يمر عن طريق:

 .إتلاح الَنظمة المحاسبية وبدزيد من الانضباط والشفافية 
  وقواننٌ إدخاؿ أنظمة حوكمة فعالة وإلزاـ الشركات بتطبيقها  وما تصدرم الدوؿ من تشريعات

 3ضابطة لسوؽ ابؼاؿ والشركات  وأف يكوف الإطار القانولٍ للدولة حامياً وقوياً ومرناً.
أرــ  مفهــوم اوكمــة الشــركات بوعــدا  تطوريــا  بصــورة ســريعة فــي كافــة بلــدان العــالم فــي وجــود      

 4مجموعة من الدوافع والمبررات لظهوره وتطوره السريع منها: 

 شركات وتعزيز ابؼساءلة.تقولَ الإدارة العليا بال 
 

                                                           
 .3العشماوي  بؿمد عبد الفتاح  آليات حوكمة ابػزانة العامة  مرجع سابق  ص 1
طيػػب  حػازـ  ابغاكميػػة ابؼسسسػػية بػنٌ ابؼفهػػوـ وإمكانيػػة تطبيقهػػا علػى أرض الواقػػع في الشػػركات ابؼدرجػة في الَسػػواؽ ابؼاليػػة  مرجػػع القشػي  ظػػاهر  وابػ 2

 .6سابق  ص
عة بؿمد امفاتح  دبلة  وبن عيشي بشنً  حوكمة الشركات كهداة لضماف تدؽ ابؼعلومة ابؼالية والَنظمة المحاسبية وأثرها على مستوى أداء الَسواؽ  ج 3

  acc.net-http://www.world  منتػديات عػالم المحاسػبة وتػدقيق ابغسػابات  منشػور علػى ابؼوقػع الالكػلولٍ 2010خيضر بسػكرة  ابعزائػر  
 .18/10/2010تُ الاطلاع عليه بتاريخ 

غػػػنً المحاسػػػبية لػػػنظم ابغوكمػػػة وأثػػػرم علػػػى الَداء وخفػػػض فةػػػوة التوقعػػػات عػػػن القيمػػػة العادلػػػة حسػػػاننٌ  أبضػػػد سػػػعيد  التكامػػػل بػػػنٌ الآليػػػات المحاسػػػبية و  4
 .1للمنشهة  دراسة ميدانية على سوؽ الَسهم السعودي  مرجع سابق  ص

http://www.world-acc.net/
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  مراجعػػة وتعػػديل القػػػواننٌ ابغاكمػػة لَداء الشػػػركات بحيػػث تتحػػػوؿ مسػػئولية الرقابػػػة إلى كػػل مػػػن
 بؾلس الإدارة وابؼسابننٌ بفثلنٌ بابغصة العمومية.

  مسػػػػابنة العػػػػاملوف وأتػػػػحاب ابؼصػػػػافٌ في بقػػػػاح أداء الشػػػػركات لتحقيػػػػق أهػػػػدافها علػػػػى ابؼػػػػدى
 البعيد.

 عاملة عادلة ومتكافئة بعميع ابؼسابننٌ.ضماف ابغصوؿ على م 
  تشةيع الشركات على الاستخداـ الَمثل بؼواردها بهكفه السمبل بفػا يسػاهم في رفػع درجػة الثقػة

 وتعزيز مصادر التمويل أماـ الشركة.
  .توفنً إطار عاـ لتحقيق التكامل والتناسق بنٌ أهداؼ الشركة ووسائل برقيقها 

 وكمة )الترجمة العربية(الفرع الثاني: معاني في الح

اسػػػتخدمت مصػػػطلحات ابقليزيػػػة عديػػػدة للتعبػػػنً عػػػن مفهػػػوـ حوكمػػػة الشػػػركات فقػػػد عػػػبر عنهػػػا      
 Shareholder Democracyومصػطلح آخػر  Corporate Governanceبدصطلح 

لكػػػن في اللغػػػػة العربيػػػة اختلفػػػػت الآراء علػػػى تربصػػػػة ابؼصػػػطلح الابقليػػػػزي حيػػػث يػػػػرى الػػػبعض تسػػػػميتها 
ـ 2003مػػػايو  20ة الرشػػػيدة أو الإدارة ابغكيمػػػة والػػػبعض الآخػػػر يسػػػميها ابغوكمػػػة ولكػػػن في بػػػالإدار 

 أتدر بؾمع اللغة العربية اعتمادم للفع ابغوكمة حيث أكد في بياف له:

" في رأينػػػا أف اللبصػػػة العربيػػػة ) حوكمػػػة ( للمصػػػطلح الابقليػػػزي تربصػػػة تػػػحيحة مبػػػنى ومعػػػنى فهػػػي أولاً 
بيػػػػة لمحافظتهػػػػا علػػػػى ابعػػػػذر والػػػػوزف  وهػػػػي ثانيػػػػاً تػػػػسدي إلى ابؼعػػػػنى ابؼقصػػػػود جػػػػاءت وفػػػػق الصػػػػياغة العر 

بابؼصػػػطلح الابقليػػػزي وهػػػو تػػػدعيم مراقبػػػة نشػػػاط الشػػػركة ومتابعػػػة أداء القػػػائمنٌ عليهػػػا  واعتمػػػاد هػػػذا 
ابؼصػػػػطلح بصػػػػورته تلػػػػل مػػػػن شػػػػهنه أف يضػػػػيف جديػػػػداً إلى الثػػػػروة ابؼصػػػػطلحية للغػػػػة العربيػػػػة في العصػػػػر 

 1ابغديث ". 

 رات إادة الدراسات إلى وجود مدرلين لتحديد مفهوم اوكمة الشركات وىما:أشا

مدخل ابؼسػاهم )الفػاعلنٌ ابػػارجنٌ( والػذي يهػتم بتعظػيم حقػوؽ ابؼسػابننٌ بفثلػة في  المدرل الأول:
 الربحية.

                                                           
ابػاتػػة مػػن أجػػل يوسػف  بؿمػػد طػػارؽ  حوكمػػة الشػػركات والتشػػريعات اللازمػػة لسػػلامة التطبيػػق  ورقػػة عمػػل مقدمػػة في نػػدوة حوكمػػة الشػػركات العامػػة و  1

 .122  ص2009الإتلاح الاقتصادي وابؽيكلي  منشورات ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية  مصر  
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ــاني: مػػدخل الَطػػراؼ ابؼتعػػددة ذات العلاقػػة بالشػػركة )الفػػاعلنٌ الػػداخلنٌ( مثػػل ابؼػػديرين  المــدرل الث
 1العملاء والدائننٌ والعماؿ والَطراؼ الَخرى والذي يهتم بتحقيق مصافٌ هسلاء الَطراؼ. و 

بفػا سػػبق يتبػػنٌ لنػػا أف ابؼػدخل الثػػالٍ يعكػػس مفهومػػاً أعػػم وأشػل في التعبػػنً عػػن مفهػػوـ حوكمػػة 
 إلى ضافةبالإ هذا الاجتماعية الَخرى ابؼتعلقة فيها  وللقضايا للبيئة قوياً اً اعتبار  يعطي الشركات حيث

 داخل وخارج الشركة. القرارات بؼتخذي ابؼلائمة وغنً ابؼالية ابؼالية البيانات توتيل يتطلب أنه

 الفرع الثالث: مفهوم اوكمة الشركات

علػػػى الػػػرغم مػػػن اسػػػتخداـ حوكمػػػة بالشػػػكل الواسػػػع إلا أنػػػه مػػػا زاؿ غامضػػػاً لكثػػػنً مػػػن الَطػػػراؼ      
بػػنٌ الاقتصػػادينٌ والمحللػػنٌ لتػػداخل مفهومػػه في العديػػد مػػن  ابؼعنيػػة  ولا يوجػػد تعريػػف موحػػد متفػػق عليػػه

الَمػػور التنظيميػػة وابؼاليػػة والاقتصػػادية للشػػركات  لػػذلل فقػػد قػػاـ كثػػنً مػػن ابؼػػسلفنٌ والبػػاحثنٌ والكتػػاب 
 بتعريف مفهوـ حوكمة الشركات وفيما يلي استعراض عدد منها على النحو التالي:

 :حالة  تعرف الحوكمة بلنها"State of Affaire وعمليػة  Process  وابذػامAttitude  
  كمػػا أنهػػا في الوقػػت نفسػػه مػػزي  منهمػػا  كمػػا أنهػػا نظػػاـ مناعػػة وبضايػػة وتفعيػػل  Streamوتيػػار 

بوكػػػم ابغركػػػة ويضػػػب  الابذػػػام وبومػػػي ويػػػسمن سػػػلامة كافػػػة التصػػػرفات ونزاهػػػة السػػػلوكيات داخػػػل 
  2الشركات".

 :لالػػػه توجيػػػه أعمػػػاؿ الشػػػركة ومراقبتهػػػا علػػػى أعلػػػى "النظػػػاـ الػػػذي يػػػتم مػػػن خ كمـــا وعورفـــت بلنهـــا
 3مستوى من أجل برقيق أهدافها والوفاء بابؼعاينً اللازمة للمسئولية والنزاهة والشفافية".

 :4" النظاـ الذي بوكم الشركات التةارية ويوجهها". وفي تعري  آرر لحوكمة الشركات فهي 
 :الػذي بدوجبػه يػتم توجيػه الشػركات والرقابػة  "النظػاـ فيما عرفها المصـر  بـالمفهوم الضـيق بلنهـا

عليهػػا  وبالتػػالي فهػػي بؾموعػػة مػػن العلاقػػات بػػنٌ ابعهػػاز التنفيػػذي لإدارة شػػركة مػػا وبؾلػػس إدارنػػا 
وابؼسابننٌ فيها"  لكن عرفها على ابؼفهوـ الواسع بهنها: "بؾموعة من القواعد والإجراءات ال  يتم 

                                                           
دراسػػة نظريػػة تطبيقيػػة  دليػػل  -خليػػل  بؿمػػد أبضػػد  دور حوكمػػة الشػػركات في برقيػػق جػػودة ابؼعلومػػات المحاسػػبية وانعكاسػػانا علػػى سػػوؽ الَوراؽ ابؼاليػػة 1

 .25/11/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ dir.com-www.jps. 2009المحاسبنٌ 
 .54-53ابػضنًي  بؿسن أبضد  حوكمة الشركات  مرجع سابق  ص 2
 .4شركات قطاع عاـ وخاص ومصارؼ  مرجع سابق  ص -بضاد  طارؽ عبد العاؿ  حوكمة الشركات 3
 .26  ص2007( 2للحوكمة... وابؼهمة الصعبة  بؾلة سوؽ ابؼاؿ الفلسطيني  العدد)أبو بكر  بؿمد  اللةنة الوطنية  4

http://www.jps-dir.com/
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عػن طريػق تنظػيم العلاقػات بػنٌ بؾلػس الإدارة والإدارة التنفيذيػة  بدوجبها إدارة الشركة والرقابة عليها
  1وابؼسابننٌ وأتحاب ابؼصافٌ الَخرى وكذلل ابؼسسولية الاجتماعية والبيئية للشركة". 

 :بؾموعة من القواعد والقواننٌ وابؼعػاينً الػ  برػدد العلاقػة بػنٌ إدارة الشػركة مػن  كما عرفت بلنها"
تػػػحاب ابؼصػػافٌ أو الَطػػػراؼ ابؼرتبطػػة بالشػػػركة )مثػػل الػػػدائننٌ  العمػػػاؿ  ناحيػػة  وبضلػػػة الَسػػهم وأ

 2ابؼواطننٌ( من ناحية أخرى". 
 :تلػػل المجموعػػة مػػن قواعػػد اللعبػػة الػػ  بذػػري بدوجبهػػا إدارة  بينمــا عرفهــا كــاترين وســوليفان بلنهــا"

ابؼصػػػػافٌ  الشػػػػركة داخليػػػػاً  كمػػػػا يػػػػتم وفقػػػػاً بؽػػػػا إشػػػػراؼ بؾلػػػػس الإدارة علػػػػى الشػػػػركة بهػػػػدؼ بضايػػػػة
 3والاستثمارات ابؼالية للمسابننٌ". 

  كمـــــا أن مؤسســـــة التمويـــــل الدوليـــــة(IFC) International Finance 
Corporate :هياكػػػػل وعمليػػػػات مراقبػػػػة إدارة  تشــــير إلــــى اوكمــــة الشــــركات علــــى أنهــــا"

 4الشركات  وتتمحور حوؿ العلاقة بنٌ كل من الإدارة  وبؾلسها  ابؼسابننٌ  وأتحاب ابؼصافٌ".
وفي ضػوء مػػا سػػبق لا يوجػػد تعريػػف بؿػػدد وقػػاطع بؼصػػطلح حوكمػػة الشػػركات لػػذلل نقػػلح تعريػػف      

بسػػػػػي  بهنهػػػػػا" نظػػػػػاـ رقػػػػػابي علػػػػػى نشػػػػػاط الشػػػػػركات في عمليػػػػػة ابزػػػػػاذ القػػػػػرارات وتوزيػػػػػع الصػػػػػلاحيات 
 وابؼسئوليات  وذلل بغماية أعضاء بؾلس الإدارة وخدمة ابؼسابننٌ وأتحاب ابؼصافٌ.

 ي  السابقة توجد معانٍ أساسية لمفهوم اوكمة الشركات وىي كما يلي:من رلال التعار 

 .بؾموعة من الَنظمة ابػاتة بالرقابة على أداء الشركات 
  بؾموعة من القواعد لإدارة الشركة والرقابة عليها وفق هيكل معنٌ مع توزيع ابغقوؽ والواجبات

 وابؼسابننٌ.فيما بنٌ ابؼشاركنٌ لإدارة الشركة وابؼديرين التنفيذينٌ 
 .ٌبهب أف تدار الشركات لصافٌ ابؼسابنن 
 
 

                                                           
  2009ابؼصػػػري  مػػػاهر  لنسػػػتثمر ابغوكمػػػة في بنػػػاء مسسسػػػاتنا  مدونػػػة قواعػػػد حوكمػػػة الشػػػركات في فلسػػػطنٌ  اللةنػػػة الوطنيػػػة للحوكمػػػة  تشػػػرين ثػػػالٍ 1
 .13-14ص

 .15-16اد ابؼالي والإداري  مرجع سابق  صسليماف  بؿمد مصطفى  حوكمة الشركات ومعابعة الفس 2
عشػرين  سوليفاف  جوف  وهيلن   كاترين  غرس حوكمة الشركات في الاقتصػاديات الناميػة الصػاعدة والانتقاليػة  حوكمػة الشػركات في القػرف ابغػادي وال 3

 .2مركز ابؼشروعات الدولية ابػاتة  غرفة التةارة الَمريكية  ص
4
 International Finance Corporation (IFC), Corporate Governance: Why Corporate 

Governance?, 2005,pp1. 
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  .ٌ1تنظيم العلاقات بنٌ بؾلس الإدارة وأتحاب ابؼصاف 
 2في اين جمع الخضير  العديد من الجوانب لمفهوم الحوكمة في النقاط التالية:

 .ابغكمة وما تقتضيه من النصح والإرشاد والتوجيه 
 ضػػػػواب  والقيػػػود علػػػػى الَمػػػور مػػػػع وضػػػع ابؼػػػػوازين كمػػػا تعػػػني أيضػػػػاً ابغكػػػم والسػػػػيطرة بوضػػػع ال

 وابؼقاييس  على أف يتم القياس وفق مسشرات عادلة ومنصفة. 
 . الاحتكاـ إلى مرجعيات ابغوكمة وإلى الَساس الَخلاقي والثقافي 
  ٌكمػػػا تعػػػني التحػػػاكم أمامهػػػا طلبػػػاً لعػػػدالتها وإنصػػػافها خاتػػػة مػػػن السػػػلطات ابؼتلاعبػػػة بدصػػػاف

 الَفراد.
  ًاستقلالية ابؼوافقة والإقرار  أي تعني سلطة التدخل للحد من ابؼمارسات ابػاطئة. وهي أيضا 

ــاخ التنظيمــي والممارســات الإداريــة  كمــا توجــد عــدة مفــاىيم للحوكمــة وأبعادىــا وعلاقتهــا بالمن
 التنظيمية:

ثمرين فػػػابؼفهوـ المحاسػػػق كمػػػا بينػػػه بػػػن درويػػػر بهنػػػه يشػػػنً إلى تػػػوفنً مقومػػػات بضايػػػة أمػػػواؿ ابؼسػػػت     
وحصوبؽم على العوائد ابؼناسبة  وضماف عدـ استخداـ أموابؽم في بؾالات أو استثمارات غنً آمنة من 
قبػػل الإدارة أو ابؼػػديرين لتحقيػػق منػػافع خاتػػة  وذلػػل مػػن خػػلاؿ بؾموعػػة إجػػراءات وضػػواب  ومعػػاينً 

 بؿاسبية.     

عػػد القانونيػػة الػػ  برمػػي مصػػافٌ الَطػػراؼ كمػػا أف ابؼفهػػوـ القػػانولٍ بسثػػل في الإطػػار التشػػريعي والقوا      
الَخػػػرى ذوي العلاقػػػػة بالشػػػركة  أو إنهػػػػا إطػػػار متكامػػػػل مػػػن القواعػػػػد القانونيػػػة ابغاكمػػػػة لإدارة شػػػػسوف 
ابؼشػػػروعات وابؼنظمػػػات في مواجهػػػة الَطػػػراؼ ابؼسػػػتفيدة  وبالتػػػالي يهػػػتم القػػػانونيوف بالقواعػػػد القانونيػػػة 

المحافظػػػة علػػػى الكيػػػاف ابؼسسسػػػي للشػػػركات وتػػػوفنً ضػػػمانات والنػػػواحي الإجرائيػػػة الػػػ  تػػػوفر متطلبػػػات 
  3ابغماية بغقوؽ كافة الَطراؼ ذوي العلاقة وابؼستفيدين من الشركة وبقائها وبموها. 

       

                                                           
 .16سليماف  بؿمد مصطفى  حوكمة الشركات ومعابعة الفساد ابؼالي والإداري  مرجع سابق  ص 1
 .55ابػضنًي  بؿسن أبضد  حوكمة الشركات  مرجع سابق  ص 2
 .13-14ودور بؾلس الإدارة  مرجع سابق  صبن دروير  عدناف بن حيدر  حوكمة الشركات  3
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كمػػػا أنػػػه مػػػن الناحيػػػة الإداريػػػة متمثػػػل بالقواعػػػد والقػػػواننٌ داخػػػل الشػػػركة مػػػع تػػػوفر الضػػػمانات ابػاتػػػة 
 للحفاظ على حقوؽ أتحاب ابؼصافٌ.

 الفرع الرابع: طبيعة نظام اوكمة الشركات

إف لكل نظاـ طبيعته ابػاتة ال  بردد شخصيته وبؾاؿ عمله وأبعاد نشاطه  ويعد نظػاـ ابغوكمػة      
من الَنظمػة ابعيػدة ابؼرتبطػة بالدبيقراطيػة وبتطبيػق سياسػات ابغريػة الاقتصػادية وبتفعيػل آليػات السػوؽ  

عناتػػػر جػػػذب الاسػػػتثمارات  كمػػػا تعمػػػل علػػػى نشػػػر ثقافػػػة  فهػػػي تعمػػػل في إطػػػار حػػػاكم ومػػػتحكم في
 1الالتزاـ ومتطلبات الاستقرار السياسي  كما أف نظاـ ابغوكمة له اقتصاديات متنوعة المجالات.

 الفرع الخامس: المزايا والأىداف

اوكمة الشركات تشتمل على مجموعة مـن العلاقـات بـين إدارة الشـركة متمثلـة فـي مجلـس      
لمســاىمين وأصــحاب المصــالج مــع وجــود ىيكــل إدار  ســليم ليــتم مــن رلالــو وضــع إدارتهــا وا

أىداف الشركة ومراقبة أدائها وتقييمو  بناء على ذلك فإن اوكمة الشركات تحكمها العديد من 
 : 2  المزايا والمنافع والتي تعود بالفائدة عليها متمثلة في الآتي

 داري ال  توجهها الشركات.بزفيض ابؼخاطر ابؼتعلقة بالفساد ابؼالي والإ 
 .رفع مستوى أداء الشركات وما يلتب عليه من دفع عةلة التنمية 
  جػػػػػذب الاسػػػػػتثمارات الَجنبيػػػػػة وتشػػػػػةيع رأس ابؼػػػػػاؿ المحلػػػػػي علػػػػػى الاسػػػػػتثمار في ابؼشػػػػػروعات

 الوطنية.
 .زيادة قدرة الشركات الوطنية على ابؼنافسة وفتح أسواؽ جديدة 
  قوائمها ابؼالية بفا يزيد من ثقة ابؼستثمرين بها.الشفافية والدقة والوضوح في 
 .زيادة فرص العمل لَفراد المجتمع 
 

 

                                                           
السعدلٍ  مصطفى حسن  الشفافية والإفصاح في إطار حوكمة الشركات  ورقة عمل مقدمة في ندوة حوكمة الشركات العامة وابػاتة من أجل  1

 .149  ص2009الإتلاح الاقتصادي وابؽيكلي  منشورات ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية  مصر 
 .13  بؿمد عبد الفتاح  آليات حوكمة ابػزانة العامة  مرجع سابق  صالعشماوي 2
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 أىداف ومزايا اوكمة الشركات:

لػػػو لم يكػػػن للحوكمػػػة أهػػػداؼ ومزايػػػا تػػػدعمها بؼػػػا سػػػعت الػػػدوؿ إلى تطبيقهػػػا ووضػػػع التشػػػريعات 
 ابؼختلفة بؽا  ومن هذم الَهداؼ كما وضحها حساننٌ ما يلي: 

  ة التنافسية للوحدات الاقتصادية وزيادة قيمتها.برسنٌ القدر 
 .تقولَ أداء الإدارة العليا وتعزيز ابؼساءلة ورفع درجة الثقة فيها 
 .زيادة ثقة ابؼستثمرين في أسواؽ ابؼاؿ 
 .ابغصوؿ على التمويل ابؼناسب والتنبس بابؼخاطر ابؼتوقعة 
 .برقيق العدالة والشفافية وبؿاربة الفساد 
 َ1طراؼ الَخرى وضرورة التواتل معهم.مراعاة مصافٌ ال 
 .تعظيم أداء الشركات 
  ًوضػع الَنظمػػة الكفيلػػة بتةنػب وتقليػػل الغػػر وتضػارب ابؼصػػافٌ والتصػػرفات غػنً ابؼقبولػػة ماديػػا

 أو إدارياً أو أخلاقياً.
 .وضع أنظمة الرقابة على إدارة الشركة وبؾلس إدارنا 
 كػػل بوػػدد توزيػػع كػػل مػػن ابغقػػوؽ وابؼسػػئوليات وضػػع أنظمػػة يػػتم بدوجبهػػا إدارة الشػػركة وفقػػاً بؽي

 فيما بنٌ بؾلس الإدارة وابؼسابننٌ.
 .2وضع القواعد والإجراءات ابؼتعلقة بسنً العمل داخل الشركة وال  تضمن أهداؼ ابغوكمة 
 

نستنت  بفا سبق ولتحقيػق أهػداؼ ابغوكمػة لا بػد مػن وجػود قواعػد راسػخة لإقامػة نظػاـ سػليم 
ةػػػاح والإتػػػلاح الاقتصػػػادي للشػػػركات  أي بوجػػػود بؾلػػػس إدارة قػػػادر علػػػى للحوكمػػػة يعػػػزز فػػػرص الن

استخداـ أسلوب نػاجح بؼمارسػة سػلطته لتحقيػق تلػل الَهػداؼ وبؿاربػة الفسػاد  كمػا أنهػا نػدؼ إلى 
 وضع إطار قادر على بضاية حقوؽ بضلة الَسهم وابؼعاملة العادلة للسهم على حد سواء وحقهم في 

                                                           
عادلػػػة حسػػػاننٌ  أبضػػػد سػػػعيد  التكامػػػل بػػػنٌ الآليػػػات المحاسػػػبية وغػػػنً المحاسػػػبية لػػػنظم ابغوكمػػػة وأثػػػرم علػػػى الَداء وخفػػػض فةػػػوة التوقعػػػات عػػػن القيمػػػة ال 1

 .18للمنشهة  مرجع سابق  ص
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يتضػػػػمن الإقػػػػرار بحقػػػػوؽ أتػػػػحاب ابؼصػػػػافٌ ابؼنصػػػػوص عليهػػػػا في القػػػػانوف الػػػػدفاع عػػػػن حقػػػػوقهم  كمػػػػا 
وتشةيع التعاوف بنٌ الشركات وأتحاب ابؼصافٌ بػلق الثروة وفرص العمل واستدامة ابؼشاريع والالتػزاـ 
بابؼبػػػادئ وابؼعػػػاينً في ظػػػل نظػػػاـ أخلاقػػػي متميػػػز بالإفصػػػاح التػػػاـ والشػػػفافية الكاملػػػة وفػػػق أسػػػس ماليػػػة 

  وأف يكػػوف الإفصػػاح في الوقػػت ابؼناسػػب عػن كػػل مػػا يتعلػػق بالشػػركات  كمػػا تتضػػمن وبؿاسػبية سػػليمة
ابغوكمة ضماف التوجيه الاسلاتيةي للشركة والرقابة الفعالة على الإدارة من قبل بؾلػس إدارنػا وضػماف 
 مسئولية بؾلس الإدارة بذام الشركة وبضلة الَسهم  بؼػا فيهػا مصػلحة الشػركة وأتػحاب ابؼصػافٌ الَخػرى

 ويسدي ذلل إلى جذب الاستثمارات.

 أىمية الحوكمة على كافة المستويات :  ـلثالثـــــــــــــا طلبالم

 وعلاقتهــــــــا بالأرـــــــــلاق

------------------------------- 
تُ تقسػػػيم ابؼطلػػػب الثالػػػث إلى ثلاثػػػة فػػػروع في أبنيػػػة ابغوكمػػػة  الَوؿ تكلػػػم عػػػن أبنيػػػة ابغوكمػػػة 

الَداء الاقتصادي بؽا  وما هػي القواعػد السػليمة في برقيػق التنميػة لتلػل الشػركات  كمػا أف للشركات و 
الفػػػرع الثػػػالٍ تنػػػاوؿ أبنيتهػػػا علػػػى كافػػػة الصمػػػعد وابؼسػػػتويات  فيمػػػا أف الفػػػرع الثالػػػث تنػػػاوؿ العلاقػػػة بػػػنٌ 

 ابغوكمة وأخلاقيات العمل.

 الفرع الأول: لماذا اوكمة الشركات مهمة؟

نً حوكمػػػة الشػػػركات إلى الطريقػػػة الػػػ  تشػػػرؼ فيهػػػا إدارة بؾػػػالس الشػػػركات مػػػن خػػػلاؿ في رأينػػػا تشػػػ    
مػػدرائها ومسػػاءلتهم  بؼػػا لػػه أثػػر سػػلوكي للشػػركة لػػيس فقػػ  للمسػػابننٌ  بػػل وأيضػػاً للمػػوظفنٌ والعمػػلاء 
وأتػػحاب ابؼصػػافٌ الَخػػرى في تلػػل المجتمعػػات  وقػػد بينػػت البحػػوث والدراسػػات أف مسػػئوؿ إدارة مػػن 

جتماعيػػة  وأف ابغوكمػػة بزلػػق روح الَعمػػاؿ علػػى حػػد سػػواء الشػػركة سػػلامتها داخػػل المجتمػػع القضػػايا الا
 وثقة ابؼسابننٌ  لذلل سوؼ نشرح أبنية ابغوكمة بالتفصيل فيما يلي:
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 أىمية الحوكمة للشركات:( 1.1

هتهػا تمعد حوكمة الشركات من الضروريات اللازمػة لضػماف سػنً عمػل الشػركات  والتهكيػد علػى نزا    
وكػػػذلل الوفػػػاء بالتزامانػػػا بذػػػام أتػػػحاب ابؼصػػػافٌ ولضػػػماف برقيػػػق الشػػػركات أهػػػدافها بشػػػكل قػػػانولٍ 

( أبنية ابغوكمة في الشركات وهػي أسػاس جيػد للاسػتقامة 2اقتصادي سليم  حيث يبنٌ الشكل رقم )
 والصحة الَخلاقية.

 (2شكل رقم )

 أىمية الحوكمة في الشركات

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 58  ص2008ابؼصدر: ابػضنًي 

   1فيما يلي شرح أىمية الحوكمة: 

 .بؿاربة الفساد الداخلي للشركات والقضاء عليه وعدـ السماح بعودته للشركات مرة أخرى 

                                                           
 .148-149السعدلٍ  مصطفى حسن  الشفافية والإفصاح في إطار حوكمة الشركات  مرجع سابق  ص 1

 بؿاربة الفساد الداخلي

 ضماف النزاهة

 برقيق السلامة الصحية

 برقيق الاستقامة ومنع الابكراؼ 

 أىمية الحوكمة

 تقليل الَخطاء والقصور

 برقيق فاعلية المحاسبة الداخلية

 برقيق فاعلية ابؼراجعة ابػارجية
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  برقيق وضماف النزاهة وابغيادية والاستقامة لكافة العاملنٌ في الشركات بدا فػيهم أعضػاء بؾلػس
 نًهم من العاملنٌ بها.الإدارة وابؼديرين التنفيذينٌ وغ

  برقيػػق السػػلامة والصػػحة مػػع عػػدـ وجػػود أخطػػاء عمديػػة أو ابكػػراؼ متعمػػد أو غػػنً متعمػػد مػػع
 منع استمرار هذا ابػطه.

  بؿاربة الابكرافات وعدـ السماح باستمرارها  خاتة والػ  يشػكل وجودهػا نديػداً للمصػافٌ أو
 لاح.وجودها يصعب برقيق نتائ  جيدة لاعماؿ وبرتاج إلى إت

  تقليػػػػل الَخطػػػػاء إلى أدلٌ قػػػػدر بفكػػػػن  أي اسػػػػتخداـ نظػػػػاـ وقػػػػائي ليمنػػػػع مػػػػن حػػػػدوث هػػػػذم
 الَخطاء وبالتالي بهنب الشركات تكاليف وأعباء.

  برقيػػػق الاسػػػتفادة القصػػػوى والفعليػػػة مػػػن نظػػػم المحاسػػػبة والرقابػػػة الداخليػػػة خاتػػػة فيمػػػا يتعلػػػق
 بعمليات الضب  الداخلي .

  مراجعي ابغسابات ابػارجينٌ حيث أنهم على درجة مناسػبة مػن برقيق أعلى قدر للفاعلية من
 الاستقلالية وعدـ خضوعهم لَي ضغ  من بؾلس إدارة الشركة وغنًها من العاملنٌ بالشركة. 

كمــا تعمــل اوكمــة الشــركات علــى تــدعيم الأداء الاقتصــاد  والقــدرة التنافســية وجــ ب ( 2.1
 1دعيم الأداء المالي من رلال: الاستثمارات الأجنبية وتنشيط أسواق المال وت

 .وضع إسلاتيةية سليمة بؽا 
  التهكيػػػد علػػػى عنصػػػر الشػػػفافية في كافػػػة معػػػاملات وعمليػػػات الشػػػركة وإجػػػراءات المحاسػػػبة علػػػى

 النحو الذي بيمكن من ضب  الفساد.
  تقوية ثقة ابعمهور في تحة عملية ابػصخصة وبرقيقها لعائد أفضل علػى اسػتثمارانا وبالتػالي

 ابؼزيد من فرص العمل وزيادة التنمية الاقتصادية. تتيح
  ضػػماف التعامػػل بطريقػػة عادلػػة وسػػليمة للمسػػابننٌ والعمػػاؿ والػػدائننٌ والَطػػراؼ الَخػػرى ذوي

 ابؼصلحة. 
 
 

                                                           
دراسة برليلية  مرجػع  -سوؽ ابؼاؿ في برسنٌ فعالية التقرير ابؼالي في ضوء ابؼبادئ الدولية بغوكمة الشركاتعقل  يونس حسن  تقييم دور ابؽيئة العامة ل 1

 .33سابق  ص
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كما أضافت أبو العطا في أن أىمية إتباع القواعد السليمة لحوكمة الشـركات فـي تحقيـق ( 3.1
 التنمية الاقتصادية من رلال:

 قػػػػػػدر ملائػػػػػػم مػػػػػػن الطمهنينػػػػػػة للمسػػػػػػتثمرين وبضلػػػػػػة الَسػػػػػػهم وبرقيػػػػػػق عائػػػػػػد مناسػػػػػػب  ضػػػػػػماف
 لاستثمارانم وابغفاظ على حقوقهم.

 .التهكد من تطبيق برام  ابػصخصة وتوجيهها للاستخداـ الَمثل منعاً من وجود فساد 
 .1توفنً مصادر بسويل بؿلية للشركات سواء من خلاؿ ابعهاز ابؼصرفي أو أسواؽ رأس ابؼاؿ 
كما قال شكولنيكوف مدير البرنامج العالمي في اوكمة الشـركات باعتبارىـا أداة للتنميـة ( 4.1

  من رلال:

ابؼػػػديرين بؼصػػػلحة الشػػػركة وأتػػػحابها ولػػػيس بؼصػػػلحة ابؼػػػديرين  مػػػن هنػػػا يػػػهتي دور ابغوكمػػػة لتضػػػع      
 2الآليات والقواعد ال  تضمن عدـ قياـ مديري الشركات من إساءة استخدامها.

 فرع الثاني: اوكمة الشركات على كافة الصوعدال

 :اوكمة الشركات على الصعيد العالمي 1.2)

 -يوجػػد في حوكمػػة الشػػركات بمػػوذجنٌ رئيسػػنٌ عابؼيػػاً لتطبيػػق نظػػاـ ابغوكمػػة: النمػػوذج الَبقلػػو
 اليابالٍ . -ساكسوف والنموذج الَبؼالٍ

يرتكػز أساسػاً علػى الآليػات ابػارجيػة النموذج الَوؿ ) الولايات ابؼتحػدة الَمريكيػة وبريطانيػا ( 
للحوكمة وابؼتمثلة في الَسواؽ ابؼاليػة  أي بؽػا دوراً مهمػاً في التػهثنً علػى قػرارات الشػركة  ويتميػز بوجػود 
عدد كبنً من ابؼسسسات ابؼتداوؿ أسهمها في البورتة  مع وجود عدد قليل مػن الشػركات الػ  تشػرؼ 

 على رقابة مسسسات أخرى.

ذج الثػػالٍ ) اليابػػاف وأبؼانيػػا ( فتحتػػل فيػػه الآليػػات الداخليػػة للحوكمػػة مكانػػة هامػػة  أمػػا في النمػػو 
خاتة بالدور الذي تلعبه البنوؾ الكبرى في التهثنً على قرارات ابؼسسسة من خػلاؿ مسػابنانا الرئيسػية 

                                                           
 -سػػبيل التقػدـ  مػع إلقػػاء الضػوء علػػى التةربػة ابؼصػرية  مركػػز ابؼشػروعات الدوليػة ابػاتػػة غرفة التةػارة الَمريكيػػة-أبػو العطػا  نػػرمنٌ  حوكمػة الشػركات 1

 .4  ص2003واشنطن  
 شكولنيكوؼ  ألكسندر  وولسوف  أندرو  حوكمة الشػركات كػهداة تنمويػة  مػن شػركات مسػتدامة إلى اقتصػاديات مسػتدامة  مركػز ابؼشػروعات الدوليػة 2

 .8ابػاتة  ص
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اليػػة في رأس أمػػواؿ أغلػػب ابؼسسسػػات  وبهػػذا تعتػػبر كمسػػاهم رئيسػػي  كمػػا إف بؾػػالس الإدارة بستػػاز بفع
 1أكثر نتيةة بؼكوناته من بـتلف أطياؼ أتحاب ابؼصافٌ  خاتة الذين بوتلوف مركزاً جيداً.

 الضغط المالي على نمو الإنتاجية: 2.2) 

إذا كانػػػػػت السػػػػػيطرة علػػػػػى بضلػػػػػة الَسػػػػػهم فعالػػػػػة أو لا يعتمػػػػػد ذلػػػػػل علػػػػػى الػػػػػنظم الاقتصػػػػػادية 
 2يوجد مسابنة فعالة لنمو الإنتاجية. والقانونية  وكذلل الَحواؿ الاقتصادية  بيكن أف نقوؿ هنا

 اوكمة الشركات والرفاىية الاجتماعية: 3.2)

إف حوكمػػػة الشػػػركات لا تضػػػم الشػػػركات الاقتصػػػادية ولكػػػن بستػػػد لتشػػػمل كػػػل الشػػػركات العاملػػػة      
بالمجتمع سواء كانت بفلوكة للقطاع العاـ أو ابػاص وال  يرتب  نشاطها ب نتاج سػلعة أو تقػدلَ خدمػة  

 3ل  تسثر على رفاهية الَفراد والمجتمع ككل.وا

أي أف حوكمة الشركات سبيل التقػدـ مػن خػلاؿ تػوفر الضػماف لافػراد وأداء الشػركات تػسثر علػى      
حياة الَفراد والشركات والمجتمع وغنًها من الَمور ابؼرتبطة بهم  مثل الوظػائف  ابؼػدخرات  ومسػتويات 

 كات مساءلة من التزامها في إطار رفاهية المجتمع وتقدمه.معيشتهم  ولا بد من أف تكوف الشر 

  :أىر الحوكمة على تعزيز الاستقرار المالي 4.2)

( ثػلاث بؾموعػات كمحػددات متعػارؼ عليهػا Das et al, 2004اسػتخدـ داس وآخػروف )     
 للاستقرار ابؼالي وهي: 

 

                                                           
ة ابؼسسسػات  مداخلػة في ابؼلتقػى بػن جػاب الله  بؿمػد  ابؼسػتثمروف ابؼسسسػوف لبورتػة الَوراؽ ابؼاليػة ودورهػم في التػهثنً علػى حوكمػو بن ثابػت  عػلاؿ   1

دراسػػة حالػػة ابعزائػػر والػػدوؿ الناميػػة  جامعػػة بؿمػػد خيضػػر بسػػكرة  كليػػة العلػػوـ  -الػػدولي حػػوؿ سياسػػات التمويػػل وأثرهػػا علػػى الاقتصػػاديات وابؼسسسػػات
 .6  ص2006نوفمبر21-22الاقتصادية وعلوـ التسينً  يومي

2
 Sakai, Hirotsugu, and  Asaoka, Hitoshi, The Japanese Corporate Governance System and 

firm performance: toward sustainable growth, Research Center for Policy and Economy 

Mitsubishi Research Institute, Inc. January, 2003.  
3
Turnbull, Shann (1997), Corporate Governance: Its Scope, Concerns and Theories, Corporate 

Governance: An International Review, Blackwood, Oxford, vol.5, No.4, pp. 180-205. 
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 :وهػي الوضػع ابؼػالي  والػذي في  ويعبرعنهػا باسػتخداـ ثلاثػة مسشػرات البي ة الاقتصادية الكلية
حػػاؿ كونػػه ابهابيػػاً  يػػدؿ علػػى وضػػع مػػالي أفضػػل بفػػا يػػسثر بشػػكل ابهػػابي علػػى السػػلامة ابؼاليػػة  

 نسبة التضخم  نسبة الفائدة على ابؼدى القصنً  كلابنا يسثراف سلباً على السلامة ابؼالية. 
 مػة وابؼصػارؼ الَجنبيػة : من حيث مشاركة ابؼصارؼ ابؼملوكة للحوكىيكلية القطاع المصرفي

 في النظاـ وقياس مدى اللكز ابؼصرفي.
 

 مقاسػػػة بابغوكمػػػة التنظيميػػػة  وحوكمػػػة القطػػػاع العػػػاـ )مقاسػػػة البي ـــة المؤسســـاتية والحوكمـــة :
 1بالمحاسبة الدبيقراطية  غياب الفساد  والقانوف وغنًها من ابؼتغنًات(. 

 القانونية(:اوكمة الشركات على الصعيد القانوني )الحصافة  5.2)

يلعػػب النظػػاـ القػػانولٍ دوراً حابظػػاً للدولػػة في نيئػػة فعاليػػة آليػػة الشػػركات للتنافسػػات الوطنيػػة للبلػػد      
وعلػػى الػػرغم مػػن اخػػتلاؼ القػػواننٌ والػػنظم الَساسػػية ابؼرتبطػػة  2وبضايػػة حقػػوؽ ابؼسػػتثمرين والػػدائننٌ  

ي تػماـ الَمػاف الرئيسػي لصػناعة حوكمػة بحوكمة الشركات مػن الػدوؿ إلا أف الَنظمػة القانونيػة تعػد هػ
جيػػدة للشػػػركات  كمػػػا أف كػػل مػػػن معػػػاينً الإفصػػاح والشػػػفافية مػػػن معػػاينً المحاسػػػبة ابغصػػػيفة بهػػػب أف 

 3تكوف هي عصب مبادئ حوكمة الشركات. 

لػػذلل تعػػد التشػػريعات واللػػوائح ابؼنظمػػة لعمػػل حوكمػػة الشػػركات العمػػود الفقػػري لآليػػات ابغوكمػػة      
القػػػواننٌ والقػػػرارات بشػػػكل دقيػػػق وبرػػػدد العلاقػػػة بػػػنٌ الَطػػػراؼ ابؼعنيػػػة بالشػػػركة والاقتصػػػاد  لَنهػػػا تػػػنظم 

ككػػػل  لػػػذلل يهػػػتم القػػػانونيوف ب ليػػػات حوكمػػػة الشػػػركات لَنهػػػا تعمػػػل علػػػى وفػػػاء حقػػػوؽ الَطػػػراؼ 
ابؼتعػػػددة بالشػػػركة  وخاتػػػة الشػػػركات الكبػػػنًة وتضػػػم تلػػػل الَطػػػراؼ )بضلػػػة الَسػػػهم  بؾلػػػس الإدارة  

العاملنٌ  ابؼقرضنٌ  البنوؾ  وأتحاب ابؼصافٌ(  وتهتي حوكمة الشركات من الناحية القانونية ابؼديرين  
 4للتغلب على سلبيات تنفيذ التعاقدات ال  تنت  من ابؼمارسات غنً الرشيدة للشركة. 

                                                           
1
  Das, Udaibir, Quintyn, Marc, Chenard, Kina, Does Regulatory Governance Matter for 

Financial System Stability? An Empirical Analysis, IMF Working Paper Monetary and 

Financial Systems Department, wp/04/89, May 2004, pp5-14.   

2
 Chakrabarti Rajesh  Corporate Governance in India- Evolution and Challenges, College of 

Management, Georgia Tech, pp8. 
 .6ةربة ابؼصرية  مرجع سابق   صسبيل التقدـ  مع القاء الضوء على الت-أبو العطا  نرمنٌ  حوكمة الشركات 3

4
 Regional Corporate Governance, working group,2003, pp121. 
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 أىمية اوكمة الشركات بالنسبة للاقتصاد القومي: 6.2)

شركات على برقيق معدلات بمو مرتفعػة ومسػتدامة تتسػم يساعد التطبيق السليم بؼبادئ حوكمة ال     
 بالعدالة لَنه يسدي إلى:

 .تعميق مستوى ابؼاؿ وتعبئة ابؼدخرات ورفع معدلات الاستثمار 
  زيػػادة قػػدرة الشػػركات في ابغصػػوؿ علػػى التمويػػل  ومػػن ثم زيػػادة فػػرص العمػػل وتشػػغيل العمالػػة

 داخل المجتمع.
 التنافسية. تشةيع بمو القطاع ابػاص ودعم قدرته 
 .بضاية حقوؽ الَقلية 
  .1زيادة الثقة في الاقتصاد القومي 

 الفرع الثالث: الحوكمة وأرلاقيات العمل 

 بالولايػات ابؼتحػدة نيويػورؾ بورتػة أتػدرت وابغوكمػة  حيػث الَخػلاؽ علاقػة وطيػدة بػنٌ يوجػد    
 الَخػلاؽ  ومػن بؼيثػاؽ بؿػددة متطلبػات يعػدد قسػمًا تضمنت الشركات  بغوكمة جديدة قواعد مسخراً
 بحوكمة الشركات  ابػاتة أحكامها قلب في الَخلاقية ابؼبادئ تضع ابعديدة القواعد هذم أف بقد هنا
ميثـاق  إقـرار المقيـدة الشـركات علـى يتعـين " علػى: القواعػد تلػل مػن العاشػر القسػم يػنب إذ

 عليها يجب كما ينوالموظف والمس ولين للمديرين عنو والإفصاح العمل وأرلاقيات لسلوكيات
 وقػد " التنفيـ يين المسـ ولين أو المـديرين تمـنج الميثـاق ى ا عن تنازلات أية عن الإفصاح فور ا

قامػت  حيػث الَخػرى  الكػبرى الشػركات مػن وغنًهػا " أنػروف " ةبشػرك وقػع بؼػا اسػتةابة ذلػل جػاء
 الػذي الانهيػار ابؼػالي ءورا الرئيسػي السػبب كػاف بفػا الَخػلاؽ ميثػاؽ عػن بالتنػازؿ بهػا الإدارة بؾػالس
 العوامػل إحػدى يشػكل أف بيكػن مػا يوضػح أنػروف شػركة في حدث أنروف  وما شركة أزمة أثناء حدث
 بػل كافيػًا لػيس ميثػاؽ وجػود بػالَخلاؽ  أي أف ابػاتة تلل في وليس فق  ابؼواثيق كافة في الفاتلة
 2الَنشطة اليومية.  في به العمل بهب

 
                                                           

الشػركات   ابغرابي  تلاح  التدقيق الداخلي في إطار حوكمة الشركات  ورقة بحثية مقدمة للمسبسر العربي الَوؿ حوؿ التدقيق الداخلي في إطػار حوكمػة 1
  منتػػػػػػديات ابؼركػػػػػػػز الَكػػػػػػادبيي لتةميػػػػػػع الدراسػػػػػػات والبحػػػػػػوث العلميػػػػػػػة  منشػػػػػػور علػػػػػػى ابؼوقػػػػػػع الالكػػػػػػػلولٍ 2005سػػػػػػبتمبر  24-26القػػػػػػاهرة  يػػػػػػومي

http://www.ac.ly 15/10/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ 7/11/2009  بتاريخ. 
 . 8  ص2006ئيسي بغوكمة الشركات  يناير سوليفاف  جوف  وشكولينكوؼ  الكسندر  أخلاقيات العمل: ابؼكوف الر  2

http://www.ac.ly/
http://www.ac.ly/
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 على ىلاث ركائز وىي كالتالي:ترتكز اوكمة الشركات  1.3)

 :أي الالتػػػزاـ بالَخلاقيػػػات وقواعػػػد السػػػلوؾ ابؼهػػػني الرشػػػيد  التػػػوازف في برقيػػػق  الســـلوك الأرلاقـــي
 مصافٌ الَطراؼ الَخرى ابؼرتبطة بالشركة من خلاؿ وجود شفافية في تقدبيها للمعلومات.

 1بقاح الشركة.  : وبدا يساهم فيتفعيل أدوار أصحاب المصالج في الرقابة والمساءلة 
 :تلكػػػػز مسػػػػئولية ابعهػػػػات التنظيميػػػػة حػػػػوؿ برسػػػػنٌ ابعػػػػودة مػػػػن خػػػػلاؿ تشػػػػديد  إدارة المخــــاطر

مػػػػع وجػػػػود  2ابؼسػػػػئوليات وتػػػػوفنً قواعػػػػد إرشػػػػادية حػػػػوؿ إدارة ابؼخػػػػاطر والسياسػػػػات ذات الصػػػػلة  
 إفصاح وتوتيل هذم ابؼخاطر إلى مستخدميها وأتحاب ابؼصافٌ.

ائز الَساسػػػية للحوكمػػػة الػػػ  تطبقهػػػا الشػػػركات  وأف يكػػػوف التطبيػػػق أي لا بػػػد مػػػن تػػػوافر الركػػػ     
بشػػكل سػػليم ولػػيس بوضػػع القواعػػد الرقابيػػة فقػػ   وحػػتى يكتمػػل إحكػػاـ الرقابػػة علػػى أدائهػػا لا بػػد 
من توافر الشفافية في توافر ابؼعلومات وتطبيق بؼعػاينً المحاسػبة الدوليػة والنهػوض بدسػتوى الكفػاءات 

 يبهم.للموظفنٌ من خلاؿ تدر 

 :الممارسات الجيدة لحوكمة الشركات 2.3)

الرؤيػػة الَساسػػية للعمػػل علػػى وجػػود هياكػػل لابزػػاذ القػػرارات الػػ  تضػػمن الاسػػتدامة علػػى ابؼػػدى      
الطويل أكثر من أي وقت مضى  وبكن هنا بحاجة إلى شركات بيكػن أف تكػوف مربحػة مػع برقيػق البيئػة 

 3. الاجتماعية والقيمة الاقتصادية للمةتمع

 قواعد السلوك المهني الرشيد: 3.3)

ينصح بؾلس الإدارة بوضع قواعد للسلوؾ ابؼهني الرشػيد والإعػلاف عنهػا للعمػوـ  وعليػه أف يتهكػد      
 من أف كل أعماؿ الشركة يتم وفق إجراءات وقواعد السلوؾ ابؼهني للشركة ومن هذم القواعد:

 .قواعد التعامل مع الشركة بالبيع أو الشراء 
 

                                                           
 .4شركات قطاع عاـ وخاص ومصارؼ  مرجع سابق  ص -بضاد  طارؽ عبد العاؿ  حوكمة الشركات 1
تػار ة بػاجي بـوهيبة  ناتري  دور حوكمة البنوؾ في استقرار السوؽ ابؼالي  رسالة ماجستنً أسواؽ مالية  كلية العلوـ الاقتصػادية وعلػوـ التسػينً  جامعػ 2

 .2008-2009ابعزائر   -عنابة
3
International Finance Corporate-World Bank Group, Global Corporate Governance Forum, 

The Global Compact, Corporate Governance the Foundation for Corporate Citizen Ship and 

Sustainable Businesses, pp1-2. 
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 فويض الصلاحيات.ت 
 .أساليب الإعلاف عن السياسات ابعيدة 
 .معاينً السلامة والصحة 
  .1ابؼعاينً ابؼهنية السليمة للتعامل مع العاملنٌ وابؼديرين وابؼتعاملنٌ مع الشركة 

 المتطلبات والأجزاء:  رابعال طلبالم

---------------------- 
ات والَجػػػػزاء  الَوؿ تكلػػػػم عػػػػن ابؼتطلبػػػػات تُ تقسػػػػيم ابؼطلػػػػب الرابػػػػع إلى فػػػػرعنٌ حػػػػوؿ ابؼتطلبػػػػ

الَساسػػية لنظػػاـ ابغوكمػػة والػػ  لا بػػد مػػن توافرهػػا في كافػػة ابؼسسسػػات والشػػركات  كمػػا أف الفػػرع الثػػالٍ 
 تناولنا من خلاله أجزاء ابغوكمة الثلاثة من مدخلات ونظاـ التشغيل وبـرجانا.

 الفرع الأول: متطلبات أساسية لنظام الحوكمة

د من مسشرات ابغوكمة لا بد من توافرها في كافة مسسسات المجتمػع ابؼػدلٍ بدػا فيهػا يوجد العدي
القطػػاع العػػاـ وابػػػاص متمثلػػة بوجػػود انتخابػػات حػػرة للمةػػالس التشػػريعية  واحػػلاـ حقػػوؽ الآخػػرين  
اء  وتوفر الشفافية وابؼساءلة في ابؼسسسات ابغكومية والَهلية  والالتزاـ الكامػل بالقػانوف وأحكػاـ القضػ

  2وابغكم الرشيد وهو من أهم ابؼتطلبات الَساسية بػلق مناخ استثماري بؿفز للقطاع ابػاص. 

 متطلبات نموذج الحوكمة الجيد:

كلمػػا كػػاف نظػػاـ ابغوكمػػة قػػائم علػػى ابؼنػػاه  العلميػػة كػػاف قػػادراً علػػى برقيػػق أهدافػػه  ف نػػه بوتػػاج إلى      
 3توافر التالي: 

 :أقل من عائدم  وأف تكوف عوائدم الابهابية ملموسة إلى جانػب أف تكوف تكلفته  الاقتصادية
 العوائد ابؼعنوية ال  تتحقق من وجود ابغوكمة.

                                                           
 .29مر ابغوكمة في بناء مسسساتنا  مدونة قواعد حوكمة الشركات في فلسطنٌ  مرجع سابق  صابؼصري  ماهر  لنستث 1
ابؼػػاؿ  عورتػػالٍ  هشػػاـ  الشػػركات الفلسػػطينية تواجػػه قصػػوراً في الضػػواب  الداخليػػة وابػارجيػػة  ابغوكمػػة في فلسػػطنٌ تػػرؼ ..أـ ضػػرورة ملحػػة  بؾلػػة سػػوؽ 2

 .6  ص2008(  5الفلسطيني  العدد)
 .218  بؿسن أبضد  حوكمة الشركات  مرجع سابق  صابػضنًي 3
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 :وابؼتمثلة في برقيق القدر ابؼناسب من الإفصاح ما بودث بالشركات  الفاعلية غير المحدودة
 وبدا يساعد ابؼسابننٌ والعاملنٌ في ابزاذ قرار مناسب لاستثمارانم.

  خاتػػة حاجػػات الَمػػن والثقػػة ومعابعػػة مشػػاكل التػػوتر  ع الكامــل لحاجــات الأفــراد:الإشــبا
 نتيةة الشل في مصداقية البيانات.

 :أي أف ابغوكمػػػة تػػػوازف مسػػػيطر علػػػى توازنػػػات  الاســـتهداف لمصـــلحة الجماعـــة والمجتمـــع
 ابؼصافٌ وبؿققة لصافٌ ابعميع.

 وتتوافػق مػع الظػروؼ الػ  بيػر  : وال  تتفق مػع خصػائب المجتمػع الػذي تطبػق فيػه الخصوصية
 بها.

لػػذلل ينبغػػي أف يتضػػمن نظػػاـ ابغوكمػػة ابعيػػد نظػػاـ حػػوافز مناسػػبة لػػ دارة وهػػي بػػدورها تسػػتطيع      
 برقيق أهداؼ الشركة وال  هي من مصلحة بضلة الَسهم وأتحاب ابؼصافٌ الَخرى ابؼعنية.

 الفرع الثاني: أجــزاء الحوكمة

  1ثة أجزاء مكونة من التالي: حوكمة الشركات كنظاـ له ثلا

 الجزء الأول متمثل بمدرلات النظام: 

حيػػػث يتطلػػػب هنػػػا نظػػػاـ ابغوكمػػػة مسػػػتلزمات لابػػػد مػػػن توفرهػػػا لتطبيقػػػه سػػػواء كانػػػت تشػػػريعية أو      
 إدارية أو اقتصادية.

 الجزء الثاني متمثل بنظام تشغيل نظام الحوكمة:

وكمػػػة وابؼشػػرفنٌ علػػػى هػػػذا التطبيػػق وجهػػػات الرقابػػػة  وهػػي ابعهػػػات ابؼسػػئولة عػػػن تطبيػػػق نظػػاـ ابغ     
حيػػث كػػل كيػػاف إداري داخػػل الشػػركات أو خارجهػػا مسػػاهم بتنفيػػذ ابغوكمػػة مػػع التشػػةيع للالتػػزاـ بهػػا 

 والعمل على تطوير أحكامها والارتقاء بفاعليتها.

 الجزء الثالث والمتمثل بمخرجات النظام:

 د والقواننٌ ابؼنظمة لاداء والسلوؾ وابؼمارسات العملية ابغوكمة بؾموعة من ابؼعاينً والقواع     

                                                           
 .150-151السعدلٍ  مصطفى حسن  الشفافية والإفصاح في إطار حوكمة الشركات  مرجع سابق  ص 1
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والتنفيذية سواء للشركات أو ابؼنظمات  فابغوكمة وسيلة لتحقيق أهداؼ يسعى إليهػا بصيػع الَطػراؼ  
 ومن ثم ابغفاظ على حقوؽ أتحاب ابؼصافٌ وبرقيق الشفافية ومسئولية بؾلس الإدارة. 

 داء والعلاقة بينهمامحددات التطبيق والأ:  طلب الخامسالم

------------------------------ 
تُ تقسيم ابؼطلب ابػامس إلى ثلاثة فػروع في العلاقػة بػنٌ التطبيػق والَداء  الَوؿ تكلػم عػن مػا 
هي المحددات الَساسية لتطبيق ابغوكمة داخػل الشػركات وخارجهػا  كمػا أف الفػرع الثػالٍ تنػاوؿ مراحػل 

ا أف الفػػػرع الثالػػػث تنػػػاوؿ العلاقػػػة بػػػنٌ أداء الشػػػركات وتطبيقهػػػا لنظػػػاـ التطبيػػػق النػػػاجح للحوكمػػػة  فيمػػػ
 ابغوكمة.

 الفرع الأول: المحددات الأساسية لتطبيق نظام الحوكمة في الشركات

لا بػػد مػػن تػػوافر بؾموعػػة مػػن المحػػددات والعوامػػل لكػػي تسػػتفيد الشػػركات مػػن مزايػػا تطبيػػق حوكمػػة     
( يوضػح هػذم المحػددات 3ئ ابغوكمػة  حيػث أف الشػكل رقػم )الشركات وتضػمن التطبيػق السػليم بؼبػاد

 في بؾموعتنٌ:

 (3شكل رقم )

 محددات الحوكمة

 

 القواعد ابؼطبقة

 ابؽياكل الإدارية

 السلطات والواجبات

 اللوائح والقواننٌ

 كفاءة الَجهزة الرقابية

 ت غنً ابغكوميةدور ابؼسسسا

المحددات 
 الخارجية

 

 

لمحددات ا
الأساسية 
لحوكمة 
 الشركات

المحددات 
 الدارلية

 19  ص2006ابؼصدر : سليماف  
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حيػػػث تتمثػػػل المحػػػددات ابػارجيػػػة في ابؼنػػػاخ الاسػػػتثماري للدولػػػة متمثلػػػة بػػػالقواننٌ واللػػػوائح ابؼنظمػػػة     
شركات  كفاءة ابؽيئات والَجهزة لعمل الَسواؽ ابؼالية وابؼنافسة ومنع الإفلاس والاحتكارات وقواننٌ ال

الرقابية عن طريق إحكاـ الرقابة على البيانات وابؼعلومات الػ  تنشػرها الشػركات  وكفػاءة القطػاع ابؼػالي 
في تػػػػػوفنً التمويػػػػػل الػػػػػلازـ للشػػػػػركات  ودور ابؼسسسػػػػػات غػػػػػنً ابغكوميػػػػػة في التزامهػػػػػا بالسػػػػػلوؾ ابؼهػػػػػني 

وجودهػا يضػمن تنفيػذ القػواننٌ والقواعػد الػ  نػتم  والَخلاقي لضماف عمل الَسػواؽ بكفػاءة  كمػا أف
بتسينً الشػركات وتقلػل مػن التعػارض والنزاعػات بػنٌ أتػحاب ابؼصػافٌ وبػنٌ العائػد الاجتمػاعي وعائػد 

 الشركات. 

في حػػنٌ تتمثػػػل المحػػددات الداخليػػػة في القواعػػد والَسػػػس الػػ  تطبقهػػػا الشػػركات والػػػ  تعمػػل علػػػى     
اعد في عمليػػػػة ابزػػػػاذ القػػػػرار  وتوزيػػػػع الصػػػػلاحيات وابؼسػػػػئوليات بػػػػنٌ وضػػػػع هيكػػػػل إداري سػػػػليم ليسػػػػ

الَطػػػراؼ ابؼعنيػػػة بتطبيػػػق نظػػػاـ ابغوكمػػػة  والػػػ  يػػػسدي تطبيقهػػػا إلى ابغػػػد مػػػن تضػػػارب ابؼصػػػافٌ وتقليػػػل 
النزاعػػػػات بػػػػنٌ الَطػػػػراؼ وتتمثػػػػل تلػػػػل الَطػػػػراؼ في بؾلػػػػس إدارة الشػػػػركة والرقابػػػػة ابؼباشػػػػرة للمسػػػػابننٌ 

 1مومية. بواسطة ابعمعية الع

  2 نظام يتوق  على أمرين اىنين ىما: نجاح أ 

 .جودة تصميم النظاـ 
 التطبيق. فاعلية    

 الفرع الثاني: مراال التطبيق الناجج للحوكمة 

لنةاح تطبيق نظاـ ابغوكمة في أي شركة لا يمطبػق مػرة واحػدة بػل ابؼػرور بعػدة مراحػل لػنحكم عليػه     
 3الفشل منها ما يلي : من خلاؿ تلل ابؼراحل بالنةاح أو 

: وهػػػو أهػػػم مفهػػػوـ لنةػػػاح تطبيػػػق ابغوكمػػػة  أي تعريػػػف معػػػنى ابغوكمػػػة وبؿاولػػػة رفـــع مســـتوة الـــوعي
 تطبيقه وجعل الَطراؼ ابؼعنية من فهم وإدراؾ فوائد تطبيقه.

                                                           
1
  Fawzy, Al, (2003)- Assessment of Corporate Governance in Egypt. Working Paper No.82, 

Egypt, The Egyptian Center for Economic Studies: pp.3,4. 
 ابغفناوي  شوقي عبد العزيز  حوكمة الشركات ودورها في علاج أمراض الفكر والتطبيق المحاسق  مرجع سابق.  2
دراسػة حالػة ابؼسسسػات العموميػة في ابعزائػر  رسػالة  -حسنية  رحوي  دراسػة النظػاـ ابؼسسسػاتي في ابعزائػر مػن خػلاؿ ابغكػم الرشػيد وحوكمػة الشػركات 3

 .229-231  ص2007-2008تلمساف  -تنً في اقتصاد التنمية  جامعة أبي بكر بلقايدماجس
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: بعػد بقػاح مرحلػة الػوعي في الَوسػاط التةاريػة يػتم العمػل علػى برديػد مبػادئ السػلوؾ وضع القوانين
عتمػػػاد علػػػى مبػػػادئ منظمػػػة التعػػػاوف الاقتصػػػادي والتنميػػػة للحوكمػػػة كقاعػػػدة أساسػػػية يػػػتم وذلػػػل بالا

 الاعتماد عليها .

 : بعد أف يتم تبني مبادئ للحوكمة بصفة أساسية نرى مدى تطبيق الشركات له.مراقبة التطبيق 

 بعػػػػد وضػػػع الإطػػػػار العػػػاـ بغوكمػػػػة الشػػػػركات مػػػن هنػػػػا تقػػػػع التـــدريب علــــى المســــ وليات الجديــــدة:
مسػػئوليات جديػػدة علػػػى أعضػػاء بؾلػػس الإدارة وابؼػػػديرين التنفيػػذينٌ  لػػذا يتعػػػنٌ علػػى قطػػاع الشػػػركات 

 التةارية بتعليمهم كيفية القياـ بواجبانم.

: وهي تعتبر ابؼرحلة الَخنًة في تطور ابغوكمة وهذا إضفاء الطابع المؤسساتي على اوكمة الشركات
ة كةػػزء مػػن أعمالػػه وهػػذا يكػػوف عنػػدما تطبػػق الشػػركات بوػػدث عنػػدما يتقبػػل الوسػػ  التةػػاري ابغوكمػػ

 مبادئ ابغوكمة تصبح ثابتة في مكانها. 

نسػػتخلب أف حوكمػػة الشػػركات وتطبيقهػػا لػػيس بدةػػرد فكػػرة وإبمػػا تنفيػػذ الفكػػرة علػػى أرض الواقػػع      
لػى وتقييم نتائ  تطبيقها  وهو عندما تشعر أي شركة أنها بحاجة لتحسػنٌ مسػتوى أدائهػا هنػا تعمػل ع

خلق الثقة لوضع الَسس الكفيلػة بتطبيػق ابغوكمػة مػع مشػاركة الَطػراؼ ذات ابؼصػلحة في وضػع تلػل 
سػبقة 

م
القواعد  بعدها تقوـ الإدارة بتنفيذ الفكرة وتطبيقها بتحديد ابؼسػئوليات والصػلاحيات وابؼعرفػة ابؼ

بعػػػدها يػػػهتي التطبيػػػق بظػػػروؼ الشػػػركة  كمػػػا أف تػػػياغتها تكػػػوف بدػػػا لا يتعػػػارض مػػػع ابؼعػػػاينً الدوليػػػة  و 
 والتنفيذ الفعلي وتقييم التنفيذ  في إمكانية التقييم تنظر هل هي في حاجة إلى تطوير.

 الفرع الثالث: العلاقة بين أداء الشركات وتطبيقها لنظام الحوكمة 

إف ابغوكمػػػة ابعيػػػدة لا تقػػػاس بتطبيقهػػػا فقػػػ  وإبمػػػا عنػػػدما بزضػػػع لنظػػػاـ رقػػػابي ومسػػػاءلة علػػػى كافػػػة     
يات الشػػػركة تػػػدفع بتحسػػػنٌ أدائهػػػا  وعنػػػدما يكػػػوف هػػػدؼ إدارة الشػػػركة تعظػػػيم ثػػػروة ابؼػػػلاؾ مػػػع مسػػػتو 

مراعػػاة أتػػحاب ابؼصػػافٌ يوجػػد تكامػػل بػػنٌ تعظػػيم حقػػوؽ ابؼسػػابننٌ وأتػػحاب ابؼصػػافٌ  وتسػػتةيب 
 للتغينًات البيئيػة في فػلات الَزمػات  ف ننػا ننظػر إليهػا علػى أنهػا حوكمػة جيػدة وفعالػة  وأف اسػتثمارات

 ابؼستثمرين في مهمن في حصوبؽم على عائد مناسب. 
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 مقومات نظام اوكمة الشركات:  ثـــانـــيالمبحث ال

 هاـــــــــورصائص

------------------------------ 
أربعة مطالب في مقومػات نظػاـ ابغوكمػة للشػركات وخصائصػها  حيػث  ثالٍيتضمن ابؼبحث ال

ثم تطرقنػػػػا إلى ومػػػػات النظػػػػاـ مػػػػن خػػػػلاؿ الَطػػػػر وابؼسػػػػتويات  تكلػػػػم ابؼطلػػػػب الَوؿ عػػػػن شػػػػرح وافي بؼق
كمػػا أف ابؼطلػػب الثالػػػث    ابػصػػائب وابؼعػػاينً والَبعػػاد في ابؼطلػػب الثػػالٍ  وتُ تقسػػػيمه إلى ثلاثػػة فػػروع

حيث تُ تقسيم ابؼطلب هنا إلى ثلاثة فروع  تكلمت عن أطراؼ ابغوكمة   مسئولية مَنْ ابغوكمة تناوؿ
فيمػػا أف ابؼطلػػب الرابػػع تكلػػم عػػن مراحػػل ابغوكمػػة   ة بؽػػا والتيػػارات الػػ  بركمهػػاومػػا هػػي اللةنػػة ابؼكونػػ

 ومرورها بعدة خطوات ولا بد من اتباعها.
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 المقومـــــــــــــــات:  طلب الأولالم

--------------------- 
 تناولنػػػا في هػػػذا ابؼطلػػػب مقومػػػات حوكمػػػة الشػػػركات لمجموعػػػة مػػػن الكتػػػاب تتحػػػدد مػػػن خػػػلاؿ

 الَطر القانونية وابؼسسسية والتنظيمية للشركات.

 مقومات اوكمة الشركات( 1.1

لتحقيػػق مفهػػوـ حوكمػػة الشػػركات مػػن خػػلاؿ تػػوافر بؾموعػػة مػػن الػػدعائم الَساسػػية لا بػػد مػػن توافرهػػا  
 1حتى يتم ابغكم بتطبيق حوكمة الشركات في الشركة منها: 

 لشركة.توافر اللوائح والقواننٌ ابػاتة بضب  الَداء ل 
 .وجود بعاف أساسية مثل بعنة ابؼراجعة التابعة لمجلس الإدارة بؼتابعة أداء الشركة 
 .وضوح السلطات وابؼسئوليات بابؽيكل التنظيمي للشركة 
 .فعالية نظاـ التقارير وقدرته على برقيق الشفافية وتوفنً ابؼعلومات في الوقت ابؼناسب 
 .تعدد ابعهات الرقابية على أداء الشركة 
المقومـات التاليـة لحوكمـة  (Sakai and Asaoka, 2003)كمـا أضـاف كـل مـن ( 2.1

 2الشركات منها ما يلي: 

 .إدارة أتحاب ابؼصلحة والفائدة ابؼرجوة 
 .كفاءة الاستثمار للمستثمرين 
 .السعي لتحقيق بمو الإنتاجية  والنمو ابؼستداـ للشركات 
 .تهمنٌ فرص العمل 
 
 

                                                           
عادلػػػة حسػػػاننٌ  أبضػػػد سػػػعيد  التكامػػػل بػػػنٌ الآليػػػات المحاسػػػبية وغػػػنً المحاسػػػبية لػػػنظم ابغوكمػػػة وأثػػػرم علػػػى الَداء وخفػػػض فةػػػوة التوقعػػػات عػػػن القيمػػػة ال 1

 .19للمنشهة  مرجع سابق  ص
2
 Sakai, Hirotsugu, and  Asaoka, Hitoshi, The Japanese Corporate Governance System and 

firm performance: toward sustainable growth, Research Center for Policy and Economy 

Mitsubishi Research Institute, Inc. January, 2003.  
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  مقومـات اوكمـة الشـركات تتحـدد مـن رـلال الأطـر التاليـة كما جمع درويش والحفناو ( 3.1
 ال كر:

بالشػركة  ابؼعنيػة الَساسػية ابؼسػابننٌ والَطػراؼ حقػوؽ برديػد عػن وهػو ابؼسػئوؿ القـانوني: الإطـار
 ومراقػب الرئيسػية وبعانػه الإدارة وبؾلػس للمسػابننٌ العموميػة وابعمعيػة ابؼسسسػنٌ خاتػة وبصػفة

تلػل  وبذػاوز ابؼسػسوليات في أو التقصػنً ابغقػوؽ هػذم يقػوـ بانتهػاؾ عقوبػات بؼػن وكػذلل ابغسػابات 
 تطبيػق مراقبػة بهػا ابؼنػوط ابعهة ابغكومية للحوكمة القانولٍ الإطار بودد أف بهب كما الاختصاتات 

 لػن بىتلػف لَنػه بؽػا  داخليػاً  شهناً  باعتبارم للشركات بكامله ابغوكمة نظاـ يلؾ ولا ابغوكمة  إجراءات
 مػن أمػاف تماـ ليست الداخلية ابغوكمة  فالرقابة أهداؼ بوقق ولن الداخلية الرقابة نظاـ عن حينئذ
 .الشركات مراقبة بقواننٌ الابذار على أدلة توجد وأنه الشركات  خاتة في والاحتياؿ الغر

 الشػركات  لعمػل ابؼنظمػة الرقابيػة ابؼسسسػات ابغكوميػة يتضػمن الذي الإطار وهو المؤسسي: الإطار
 غػنً الرقابيػة وابؽيئػات وابؽيئػات ابؼركزيػة والبنػوؾ للدولػة ابؼاليػة والرقابػة لسػوؽ ابؼػاؿ  العامػة ابؽيئػة مثػل

 وابعمعيػات ابؼعنيػة والعلميػة ابؼهنيػة الػربح كابعمعيػات اسػتهداؼ دوف للشػركات ابؼسػاندة ابغكوميػة
 مثػل شػركات للربح بؽادفةا ابغكومية غنً ابؼسسسات وكذلل ابؼستهلل  كةمعية بضاية ابؼعنية الَهلية
 الَوراؽ في الوسػاطة وشػركات ابؼػالي الائتمالٍ والتحليل والتصنيف والمحاماة وابؼراجعة المحاسبة ومكاتب
 إذ يقػع ابؼسسسػات تلػل دور عػن أبنيػة كابعامعػات العلميػة ابؼسسسػات يقػل دور ولا وغنًهػا  ابؼاليػة
 بهدوارهػا ابؼسسسػات هػذم تقػوـ بصيػع أف وينبغػي ثقافتهػا  ونشػر ابغوكمػة نظػم تطػوير عػبء عليهػا
 1.عامة القومي والاقتصاد الشركات أجل تافٌ من وشفافية ونزاهة وأمانة بكفاءة

 عليػه موضػحاً  بؽػا التنظيمػي وابؽيكل الَساسي للشركة النظاـ :بنا عنصرين يتضمن :التنظيمي الإطار
ابؼػديرين  واختصاتػات ءأبظػا وكػذلل الإدارة بؾلػس وبعػاف وأعضػاء رئػيس واختصاتػات أبظػاء

 .التنفيذينٌ

 العػاملنٌ بصيػع وتشػةيع للشػركة  ابؼصػلحة العامػة علػى بػابغرص والاجتهـاد: والجـد الانضـباط روح
 وذلل التنافسية وقدرانا قيمتها وتعظيم أدائها برسنٌ في بكامل الإمكانات الفعالة ابؼسابنة على فيها

 سػفينة هػي الشػركة منطلػق أف من الإمكاف بقدر فعيلهات على والعمل الشركة  في ابغوكمة بنشر ثقافة

                                                           
 .25-26  مرجع سابق  صبن دروير  عدناف بن حيدر  حوكمة الشركات ودور بؾلس الإدارة 1
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 قػدرانا برسنٌ على والعمل سلامتها على ابغرص مصلحة ابعميع ومن الَماف  بر إلى بصيع الَطراؼ
  1 .التنافسية

 الخصائص والمعايير والأبعاد:  طلب الثانيالم

------------------------- 
  الَوؿ تكلػػم عػػن خصػػائب حوكمػػة الشػػركات وهػػي تُ تقسػػيم ابؼطلػػب الثػػالٍ إلى ثلاثػػة فػػروع

بطسة خصائب  كما أف الفرع الثالٍ تناوؿ ابؼعاينً ابػمسة الَساسية للحوكمة  فيمػا أف الفػرع الثالػث 
 تناوؿ الَبعاد المحاسبية للحوكمة وعلاقتها بابؼعلومات المحاسبية.

 الفرع الأول: رصائص اوكمة الشركات

وكمػػػة الشػػػركات لتفعيلهػػػا وتعمػػػل علػػػى تكامػػػل ابعوانػػػب مػػػن الضػػػروري أف توجػػػد خصػػػائب بغ
 2الفكرية ابػاتة بالشركة بدا تعمل على برقيق أهدافها  ومن خصائصها كما يلي:

 : إتباع السلوؾ الَخلاقي ابؼناسب والصحيح.الانضباط

 : تقدلَ تورة حقيقية لكل ما بودث بالشركات.الشفافية

 غنً لازمة للعمل.: أي لا توجد تهثنًات وضغوط الاستقلالية

 : إمكانية تقييم وتقدير أعماؿ بؾلس الإدارة والإدارة التنفيذية.المساءلة

 : ابؼسئولية أماـ بصيع الَطراؼ ذوي ابؼصلحة في الشركة.المس ولية

 : احلاـ حقوؽ بـتلف المجموعات وأتحاب ابؼصلحة في الشركة.العدالة

 ن جيد.: النظر إلى الشركة كمواطالمس ولية الاجتماعية

 

                                                           
 ابغفناوي  شوقي عبد العزيز  حوكمة الشركات ودورها في علاج أمراض الفكر والتطبيق المحاسق  مرجع سابق. 1
قسػػػػػػم البحػػػػػػوث والدراسػػػػػػات القانونيػػػػػػة  منشػػػػػػور علػػػػػػى ابؼوقػػػػػػع الالكػػػػػػلولٍ  -عػػػػػػدلي  بؿقػػػػػػق  مػػػػػػا هػػػػػػي حوكمػػػػػػة الشػػػػػػركات؟  منتػػػػػػديات حػػػػػػق القانونيػػػػػػة 2

http://haqq.ba7r.org 23/11/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ 2009أكتوبر 29  بتاريخ. 

http://haqq.ba7r.org/
http://haqq.ba7r.org/
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 الفرع الثاني: المعايير الخمسة الأساسية للحوكمة

وهػػي ابؼعػػاينً وابؼسشػػرات الػػ  تعكػػس مػػدى فاعليػػة ابغوكمػػة في أسػػواؽ ابؼػػاؿ ابؼختلفػػة والشػػكل 
 ( يبنٌ لنا تلل ابؼعاينً:4رقم )

 (4شكل رقم )

 معايير اوكمة الشركات 

 
 

 123ص   2008ابػضنًي   :ابؼصدر

 

الشكل السػابق أف للحوكمػة معػاينً حيػث تسػتخدـ تلػل ابؼعػاينً للحكػم علػى مػدى  يتبنٌ لنا من
 تطبيق ابغوكمة وكيفية استخدامها من خلاؿ تلل ابؼعاينً  وفيما يلي شرح مبس  لتلل ابؼعاينً.

 وجود بيان بالتشريعات: (1

مػػػػدى وجػػػػود قػػػػواننٌ ولػػػػوائح برتػػػػوي علػػػػى نصػػػػوص واضػػػػحة سػػػػهلة الفهػػػػم متطابقػػػػة مػػػػع بػػػػاقي 
 شريعات والقواننٌ الَخرى  والالتزاـ بالقواننٌ والقرارات ابغكومية.الت

 

وجود بياف بالتشريعات 
 والقواننٌ

 

 معايير اوكمة

 الشركات 

 درجة الإفصاح والشفافية

 وجود بعاف متخصصة

 تالفصل بنٌ السلطا

 مشاركة غنً ابؼديرين
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 مشاركة غير المديرين: (2

مدى مشاركة غنً ابؼديرين في توجيه مسار العمل وبرديد بؾالاته ومشاركتهم في تنع القرارات 
بغقػػائق أداة جيػػدة للتوجيػػه والرقابػػة ووجػػود الشػػفافية في العمػػل وإظهػػار اأف تكػػوف الػػ  مػػن شػػهنها 

 ومعابعة أي قصور أو ابكراؼ قد بودث في الشركات.

 الفصل بين السلطات:( 3

معرفػة مػدى وجػود فصػل بػنٌ السػلطات وتقسػيم العمػل بػنٌ ابؼسػئولنٌ داخػل الشػركات وكيفيػة 
 رسم السياسات وتوافقها مع احتياجات ومتطلبات العمل.

 وجود لجان متخصصة:( 4

يػث تتنػػاوؿ الَعمػاؿ الػػ  برتػاج إلى بحػػث ودراسػة تفصػػيلية هػذم اللةػػاف تابعػة لمجلػػس الإدارة ح
وتتناوؿ الَنشطة ال  برتاج إلى تطوير ودراسة ابعديد وعمليات الإتػلاح الػ  برتػاج إليهػا الشػركة 
فيما يتعلق بعمليات الإحلاؿ والتةديد والتحسنٌ الدائم والتطوير ابؼستمر بػطػوط الإنتػاج ومػدى 

ة ومػدى أبنيػة تطبيػق ابعديػد في التكنولوجيػا والتسػويق والتمويػل والكػوادر مناسبة التكنولوجيا ابؼتبعػ
البشػػرية بدػػا يػػدعم كفػػاءة الشػػركة وقػػدرنا علػػى برقيػػق أهػػدافها الػػ  تسػػعى إليهػػا  بحيػػث تقػػوـ تلػػل 
اللةاف بتقػدلَ تقاريرهػا إلى بؾلػس الإدارة لتسػاعدها علػى فهػم حقيقػة مػا بهػري بالشػركة والإحاطػة 

  1بؾالاته. بعنصر ابػطر و 

 درجة الإفصاح والشفافية: ( 5

معرفػػػة مػػػدى درجػػػة الإفصػػػاح عػػػن ابؼرتبػػػات وابؼكافػػػ ت لكبػػػار ابؼػػػديرين ومػػػا يلتػػػب عليػػػه مػػػن 
ابقػػػازات تُ القيػػػاـ بهػػػا ومػػػدى النتػػػائ  ابؼتحققػػػة وانسػػػةامها مػػػع ابػطػػػ  ابؼوضػػػوعة ابؼتعاقػػػدة عليهػػػا 

ة  مػػن هنػػا يػػتم ابغكػػم علػػى مػػدى كفػػاءة مسػػبقاً ومػػدى الَداء والتحسػػنٌ والتطػػوير علػػى يػػد الإدار 
بؾلػػس الإدارة وإمكانيػػة اسػػتمرارم في العمػػل أو إحػػلاؿ أفػػراد آخػػرين مػػسهلنٌ مكػػانهم لتحقيػػق نتػػائ  

  2أفضل. 

                                                           
 .153السعدلٍ  مصطفى حسن  الشفافية والإفصاح في إطار حوكمة الشركات  مرجع سابق  ص 1
 .125ابػضنًي  بؿسن أبضد  حوكمة الشركات  مرجع سابق  ص 2



 

 54 

 1الفرع الثالث: الأبعاد المحاسبية لحوكمة الشركات وعلاقتها بالمعلومات المحاسبية

 .ابؼساءلة والرقابة المحاسبية 
 اينً المحاسبة وابؼراجعة.الالتزاـ بتطبيق مع 
 :ـــة وهػػػي تسػػػاعد الشػػػركات في برقيػػػق أهػػػدافها وتهكيػػػد فعاليػػػة الرقابػػػة  دور المراجعـــة الدارلي

الداخليػػػػة مػػػػن خلابؽػػػػا كمػػػػا تسػػػػاعدها في تقيػػػػيم وبرسػػػػنٌ العمليػػػػات الداخليػػػػة للشػػػػركة وبرقيػػػػق 
 الضب  الداخلي نتيةة استقلابؽا وتبعيتها لرئيس بؾلس الإدارة.

 عنػػد قيػػاـ ابؼراجػػع ب بػػداء رأيػػه الفػػني المحايػػد في مػػدى تػػدؽ وعدالػػة  لخــارجي:دور المراجــع ا
القوائم ابؼالية ال  تعدها الشركات يمضفي طابع الثقة وابؼصداقية على تلػل ابؼعلومػات المحاسػبية 
من خػلاؿ تقريػر يعػدم ابؼراجػع مرفػق بتلػل القػوائم  وهنػا دورم جػوهري وفعػاؿ في بؾػاؿ حوكمػة 

د مػػػن التعػػػارض بػػػنٌ ابؼػػػلاؾ وإدارة الشػػػركة  وبوػػػد مػػػن مشػػػكلة عػػػدـ بساثػػػل الشػػػركات لَنػػػه بوػػػ
 ابؼعلومات.

 :ضػػرورة وجػػود بعػػاف للمراجعػػة في الشػػركات الاقتصػػادية الػػ  تسػػعى إلى  دور لجــان المراجعــة
تطبيق ابغوكمة  وهو بيثل أحد العوامل الرئيسة لتقييم مستويات ابغوكمػة ابؼطبقػة فيهػا  ودورهػا 

في ضػػػماف جػػػودة التقػػػارير ابؼاليػػػة وبرقيػػػق الثقػػػة نتيةػػػة إشػػػراكها في عمليػػػات  هنػػػا هػػػاـ وحيػػػوي
 ابؼراجعة الداخلية وابػارجية.

 .إدارة الأرباح 
 2الأبعاد الرئيسة التالية لحوكمة الشركات كما يلي: Steindl,2009كما أضاف 

 .التزاـ الشركات بتطبيق ابغوكمة 
  وابؼبػػػادئ الرئيسػػػة الػػػ  ترتكػػػز عليهػػػا حوكمػػػة برقيػػػق الإفصػػػاح والشػػػفافية: ويعػػػد أحػػػد الَركػػػاف

الشػػركات وهػػو مػػن الَسػػاليب الفعالػػة لتحقيػػق مصػػافٌ الَطػػراؼ ابؼختلفػػة وبيثػػل أحػػد ابؼسشػػرات 
 ابؽامة للحكم على تطبيق نظاـ ابغوكمة من عدمه داخل الشركات ابؼختلفة.

 .ٌابؼسابننٌ وأتحاب ابؼصاف 
 

                                                           
دراسػػة نظريػػة تطبيقيػػة  مرجػػع -حوكمػػة الشػػركات في برقيػػق جػػودة ابؼعلومػػات المحاسػػبية وانعكاسػػانا علػػى سػػوؽ الَوراؽ ابؼاليػػةخليػػل  بؿمػػد أبضػػد  دور  1

 سابق.
2
 Steindl Martin, Corporate Governance and the Financial Crisis, IFC International Finance   

Corporation, World Bank Group, June, 2009, pp7. 
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 .)أسرة ابغوكمة )اللةنة 
 َأداء الوحدات الاقتصادية. أداء المجلس وتقول 

 
 من المس ول عن الحوكمة:  طلب الثالثالم

---------------------------- 
تُ تقسػػيم ابؼطلػػب الثالػػث إلى ثلاثػػة فػػروع في ابؼسػػئولية  تنػػاوؿ الَوؿ مػػن هػػم أطػػراؼ ابغوكمػػة   

ت ابغوكمػػػة كمػػػا أف الفػػػرع الثػػػالٍ عػػػن مكونػػػات بعنػػػة ابغوكمػػػة وعملهػػػا  فيمػػػا الَخػػػنً يػػػتكلم عػػػن تيػػػارا
 ابؼتمثلة بتيارين بوكمها.

 الفرع الأول: أطراف الحوكمة

هػػل المجتمػػع ابؼػػدلٍ هػػو ابؼسػػئوؿ عػػن ابغوكمػػة الفاعػػل وابؼتفاعػػل فيهػػا بلػػى  ولكػػن لػػيس الفاعػػل 
الوحيػػد بػػل توجػػد أطػػراؼ أخػػرى مسػػئولة أيضػػاً عػػن ابغوكمػػة حيػػث تشػػكل ابغوكمػػة جػػزء لا يتةػػزأ مػػن 

أخلاقػػه وقيمػػه فهػػي بحكػػم تفاعلهػػا تضػػع إطػػاراً ضػػابطاً للسػػلوؾ وحاكمػػاً النظػػاـ العػػاـ تتفػػق مػػع آدابػػه و 
 للتصرفات وبضاية الشركات بدا برقق مصافٌ المجتمع ابؼدلٍ.

وتوجد أطراؼ عديدة مستفيدة من ابغوكمػة وتعمػل مػن أجػل تطبيقهػا فػ ف ابغوكمػة مسػئولية تلػل 
 1الَطراؼ سواء فكري أو تطبيقي ومن أهم تلل الَطراؼ: 

 بدػػػا فيػػػه مػػػن قػػػواننٌ وأعػػػراؼ وأحكػػػاـ وتشػػػريعات ومبػػػادئ مسػػػتقرة في ضػػػمائر م العـــامالنظـــا :
 المجتمع.

 بكيانهػػا الإداري وبنيانهػػا التنظيمػػي ومسسسػػانا الفاعلػػة والػػ  تعتمػػد كػػل مسسسػػة علػػى الدولــة :
 الَخرى وترتب  بهدائها بالَخرى متمثلة في السلطات الثلاث:

 اننٌ وتشريعات.السلطة التشريعية: بدا تصدرم من قو  -
 السلطة التنفيذية وما تقوـ به من أعماؿ تنفيذية. -
 السلطة القضائية ما تصدرم من أحكاـ وبياف العدالة. -

 
                                                           

 .168-170ابػضنًي  بؿسن أبضد  حوكمة الشركات  مرجع سابق  ص 1



 

 56 

 وبؽم علاقة مباشرة في إحداث ابغوكمة. الأفراد العاملين وأصحاب المصالج : 
 الفرع الثاني: لجنة الحوكمة

المجلس واثننٌ من الَعضػاء ابؼسػتقلنٌ يشكل المجلس من أعضائه بعنة حوكمة يتهلف من رئيس 
لتوجيه تطبيق قواعد ابغوكمة  وينصػح بػهف تقػوـ اللةنػة ب عػداد دليػل للحوكمػة في الشػركة علػى أف يػتم 

 1اعتمادم من المجلس. 

وعمػػػل المجلػػػس يقػػػدـ دوراً قياديػػػاً في تشػػػكيل ابغوكمػػػة للشػػػركة  ويقػػػوـ بػػػدورم عػػػادةً في العمػػػل 
ابؼسلفة من ابؼديرين ابؼستقلنٌ كما ذكرنا سابقاً  بفا يعزز الفكرة القائلػة:  وبشكل دقيق مع بعنة ابغوكمة

بػػهف ابغكػػم علػػى عمليػػات الشػػركة برػػت سػػيطرة المجلػػس باعتبػػارهم بفثلػػنٌ للمسػػابننٌ  ومػػن مسػػئوليات 
اللةنػػػة وضػػػع معػػػاينً للمةلػػػس وعضػػػوية اللةنػػػة  النظػػػر في تنػػػاوب أعضػػػاء اللةنػػػة ومراجعػػػة مػػػسهلات 

يػػيم مسػػابنات الإدارة ابغاليػػة وتقػػدلَ التوتػػيات إلى المجلػػس كاملػػة  كمػػا ينبغػػي أف تضػػع ابؼرشػػحنٌ  وتق
اللةنػػة  للنظػػر في اقلاحػػات ابؼسػػابننٌ ابؼرشػػحنٌ للمةلػػس  وابؼسػػئولية النهائيػػة لاختيػػار ابؼرشػػحنٌ تقػػع 

 2على عاتق مدير المجلس. 

 الفرع الثالث: يوجد تياران لحوكمة الشركات

قة بنٌ ابؼسابننٌ وابؼديرين فق  أو ما يعرؼ بالرؤية ابؼسابناتية  أي تعطي السػلطة ( تيار بوصر العلا1
للمسػػػابننٌ كحمايػػػة شػػػرعية قانونيػػػة مػػػن أجػػػل ابغفػػػاظ علػػػى حقػػػوقهم ضػػػد أي بؿاولػػػة لانتهػػػاؾ رؤوس 

 أموابؽم من طرؼ ابؼديرين.

ابؼسػػػابننٌ )أفػػػراد  ( تيػػػار ابؼلكيػػػة ابؼتعػػػددة )رؤيػػػة تشػػػاركية( هنػػػا تكػػػوف السػػػلطة مقسػػػمة علػػػى بؾمػػػوع2
ومسسسػػات( بؼواجهػػة السػػلوؾ السػػلق للمػػديرين  عػػن طريػػق ابغمايػػة التشػػريعية بحصػػر ابؼلكيػػة في أيػػدي 
ابؼسػابننٌ  فحوكمػػة الشػػركات تظهػػر هنػػا لتػػهمنٌ كافػة الصػػفقات ابؼبرمػػة بػػنٌ الشػػركة والَطػػراؼ الَخػػرى 

 3عي. من مديرين  مسابننٌ  أجراء  عملاء  بفولنٌ أي كل المحي  المجتم

                                                           
 .26ابؼصري  ماهر  لنستثمر ابغوكمة في بناء مسسساتنا  مدونة قواعد حوكمة الشركات في فلسطنٌ  مرجع سابق  ص 1

2
  Principles of Corporate Governance, A white paper from the Business Roundtable-BRT, 

May,2002. 
رجػػع فػػاتح  دبلػػة  وبػػن عيشػػي بشػػنً  حوكمػػة الشػػركات كػػهداة لضػػماف تػػدؽ ابؼعلومػػة ابؼاليػػة والَنظمػػة المحاسػػبية وأثرهػػا علػػى مسػػتوى أداء الَسػػواؽ  م 3

 سابق.
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 مراال الحوكمة:  طلب الرابعالم

------------------------- 
تكلم ابؼطلب الرابع عن مراحل ابغوكمة ولا بد من مرورها بعدة مراحل حتى يكتب بؽا 

 النةاح في التطبيق.

 (5شكل رقم )

 مراال الحوكمة

 

 

 
 206ص   2008ابؼصدر: ابػضنًي  

 

فكػرة ابغوكمػة بسػر بعػدة مراحػل تبػدأ بتعريفهػا وبرديػد الَسػاس يتبنٌ لنا من الشكل السابق أف 
 ومن ثم تنتهي بدتابعتها ومراقبتها ومن ثم وضع تطورات جديدة بؽا.

 فكر الحوكمة

 تعريف ابغوكمة

 وضع برنام  التنفيذ

 بناء بنياف ابغوكمة

 تطبيق وتنفيذ ابغوكمة

 متابعة وتطوير ابغوكمة
 حوكمة متةددة
 ومتطورة
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وهػي مػن أهػم ابؼراحػل الػ  يػتم فيهػا وضػع الَساسػيات للحوكمػة  حيػث يػتم برديػد  المرالة الأولى:
بذػػام ابغوكمػػة وبرديػػد ابعهػػود مػػن أجػػل مفاهيمهػػا ووضػػع منهاجهػػا وبرديػػد معابؼهػػا وتكػػوين رأي عػػاـ 

 برقيق الإتلاح  ومن هنا سوؼ يتم تطبيق القوؿ بالفعل  أي تبلور الفكرة إلى واقع حقيقي.

ـــة الثانيـــة: هنػػػا يػػػتم برديػػػد البنيػػػة الَساسػػػية للحوكمػػػة وهػػػي عنصػػػر هػػػاـ ولازـ لتهسػػػيس وبنػػػاء  المرال
شػػراؼ  والَسػػاس الَخلاقػػي والقيمػػي ابغوكمػػة  والػػ  تشػػمل ابؽيكػػل التنظيمػػي للشػػركات وجهػػات الإ

وابؼرجعيات الَخلاقية ال  تستند إليها  ومن خلابؽما يتم برديػد الضػواب  القانونيػة والتشػريعية وبرديػد 
 ابعهات ابؼسئولة عن ابغوكمة.

يتم في هذم ابؼرحلة وضع برنام  للتنفيػذ  أي برديػد البرنػام  الػزمني وبرديػد الَعمػاؿ  المرالة الثالثة:
هاـ والواجبات ابؼناط القياـ بها  ليتسنى لنا متابعة التقدـ في تنفيػذ ابغوكمػة وفي نفػس الوقػت برديػد وابؼ

 العقبات وابؼشاكل ال  بروؿ دوف التطبيق بؼعابعتها بدا يسدي إلى إبهاد النموذج الَمثل.

ة الَطػػراؼ في يػػتم تنفيػػذ التطبيػػق ابؼرسػػوـ للحوكمػػة  ومػػن ثم قيػػاس مػػدى اسػػتعدادي المرالــة الرابعــة:
 تطبيقها.

يػػتم متابعػة كيفيػة التنفيػذ وتسػػتخدـ الرقابػة وابؼتابعػة مػن أجػػل تنفيػذ ابغوكمػة وهػػي  المرالـة الخامسـة:
ابؼرحلة الػ  تسكػد حسػن تنفيػذ ابؼراحػل الَربعػة السػابقة  حيػث تقػوـ هػذم ابؼرحلػة بدعابعػة أي قصػور أو 

 عليتها وتوفر ابغماية للشركات.خلل ومن ثم تطوير وابتكار الوسائل ال  تزيد من فا

علػػػى مػػػا سػػػبق يسكػػػد ابػضػػػنًي أف ابغوكمػػػة برتػػػاج إلى تعيػػػنٌ مراقػػػب أخلاقػػػي داخػػػل ابؽيكػػػل 
التنظيمػػي للشػػركة  تكػػوف مهمتػػه مراقبػػة تنفيػػذ قػػيم ابغوكمػػة وتػػدقيق الإجػػراءات بفػػا يسػػاعد علػػى حسػػن 

 أداء وظيفة الرقابة والمحافظة على أخلاؽ ابؼهنة وقيمتها. 
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 مبادئ اوكمة الشركات الصادرة عن :  لثالثلمبحث اا

 منظمة التعاون الاقتصاد  والتنمية

------------------------------ 
يتناوؿ هذا ابؼبحث دراسة علمية للمبادئ ال  ترتكػز عليهػا حوكمػة الشػركات  وأهػداؼ تلػل 

الاقتصػادي  منظمػة التعػاوف ابؼبادئ  ثم يلي ذلل شرح للمبادئ الستة بغوكمة الشػركات والصػادرة عػن
في سػػػػتة مطالػػػػب  حيػػػػث تكلػػػػم ابؼطلػػػػب الَوؿ عػػػػن القاعػػػػدة الَولى في ابؼبػػػػادئ وهػػػػي وجػػػػود  والتنميػػػػة

الَسػػاس القػػانولٍ للحوكمػػة  فيمػػا ابؼطلػػب الثػػالٍ تنػػاوؿ حقػػوؽ ابؼسػػابننٌ وابؼتمثلػػة في بضػػايتهم وبفارسػػة 
ظػػػػل وجػػػػود النظػػػػاـ وذلػػػػل بتػػػػوفر وسػػػػائل حقػػػػوقهم  أمػػػػا ابؼطلػػػػب الثالػػػػث تنػػػػاوؿ ابؼعاملػػػػة ابؼتسػػػػاوية في 

دور أتػحاب ابؼصػافٌ في ابغوكمػة والاعػلاؼ بحقػوقهم في ظػل القػانوف واستعرضنا  تمستخدـ بغمايتهم 
أمػػا ابؼطلػػب ابػػػامس تنػػاوؿ الإفصػػاح والشػػفافية    في ابؼطلػػب الرابػػع حيػػث تُ تقسػػيمه إلى ثلاثػػة فػػروع
ة  وقػػػد قسػػم إلى سػػػتة فػػػروع  فيمػػا ابؼطلػػػب السػػػادس باعتبػػارم العمػػػود الفقػػري الػػػ  ترتكػػػز عليػػه ابغوكمػػػ

والَخنً تناوؿ القاعدة السادسة من قواعد ومبادئ ابغوكمة وهي من مسئوليات بؾلػس إدارة الشػركات 
 وقد قسمت إلى بطسة فروع.
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طلب بؾلس منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية من ابؼنظمة أف تشػلؾ مػع ابغكومػات الوطنيػة 

ء بابؼنظمة وغنًها من ابؼنظمات من القطاع ابػاص بوضػع بؾموعػة مػن ابؼبػادئ ابػاتػة بحوكمػة الَعضا
الشػػركات  وقػػػد اسػػػتفادوا مػػػن بؾهػػػودات عػػػدد مػػػن الػػػدوؿ غػػػنً مشػػػلكة في ابؼنظمػػػة  وبؾهػػػودات البنػػػل 
الػػدولي وتػػندوؽ النقػػد الػػدولي وغنًهػػا مػػن الَطػػراؼ ابؼعنيػػة بدوضػػوع حوكمػػة الشػػركات وقػػد تُ إتػػدارم 

ـ   ومنػػذ ذلػػل الوقػػت تعتػػبر تلػػل ابؼبػػادئ الَسػػاس الػػذي تسػػتند إليػػه الػػدوؿ 1999بؼبػػادئ التاليػػة في ا
  1في تطبيق ابغوكمة. 

ابغػػػوافز ابؼناسػػػبة لمجلػػػس  (OECD)وقػػػد تػػػوفر مبػػػادئ منظمػػػة التعػػػاوف الاقتصػػػادي والتنميػػػة 
ابؼسابننٌ والشػركة معػاً  كمػا  الإدارة والإدارة التنفيذية للشركة بؼتابعة الَهداؼ ال  تتمشى مع مصلحة

تعمػػل علػػى جػػذب الاسػػتثمارات بصػػورة أكثػػر  بالإضػػافة إلى زيػػادة قػػدرنا علػػى جػػذب الاسػػتثمارات 
ابػارجيػػة لتػػتمكن مػػن التوسػػع وابؼنافسػػة مػػع أنػػه لا يوجػػد بمػػوذج موحػػد بغوكمػػة الشػػركات يطبػػق ويػػسدي 

كة والػ  تعتػبر أسػاس بغوكمػة الشػركات نفس النتائ   لذلل تُ القياـ بتحديػد عػدد مػن العناتػر ابؼشػل 
وتقػػوـ ابؼبػػادئ علػػى أسػػاس هػػذم العوامػػل  وتُ تشػػكيلها لتضػػم النمػػاذج ابؼختلفػػة بؽياكػػل بؾلػػس الإدارة 

بدػػػػا أف لنظػػػػاـ ابغوكمػػػػة  2ابؼوجػػػودة في دوؿ منظمػػػػة التعػػػػاوف الاقتصػػػػادي والتنميػػػػة وغنًهػػػػا مػػػػن الػػػػدوؿ  
عمػل علػى تنفيػذها أيضػاً يوجػد بؽػا بعػد هػاـ يتمثػل في بؾموعة من ابؼبادئ وال  بهب علػى الشػركات ال

ابعانب الَخلاقي والسلوكي والذي يدعم فعالية حوكمة الشػركات  أي وجػود علاقػة وطيػدة علػى رأي 
)عبػػد القػػادر وبؿمػػد( بػػنٌ حوكمػػة الشػػركات الػػ  نػػدؼ إلى إدارة ابؼػػاؿ برشػػد وشػػفافية وبػػنٌ الَخػػلاؽ 

ابػلقػي في الفػرد الػذي يػدير هػذا ابؼػاؿ  ورجحػوا أف غيػاب الضػمنً  ابعيدة والػ  بسثػل ابغكمػة والضػمنً 
كةػػػوهر لاخػػػلاؽ  وشػػػيوع ابؼمارسػػػات الاخلاقيػػػة والافتقػػػاد إلى ابؼمارسػػػات السػػػليمة للرقابػػػة وعػػػدـ 
التطبيق ابعيد بؼبادئ ابغوكمة أو غيابها  تعتبر بصلة من الَسباب ال  تسدي إلى حدوث انهيارات مالية 

ويقصػػد بالَزمػػة ابؼاليػػة: )التػػدهور ابغػػاد في الَسػػواؽ ابؼاليػػة لدولػػة معينػػة  ومػػن  3اليػػة  ومػػن ثم أزمػػات م

                                                           
 .42سليماف  بؿمد مصطفى  حوكمة الشركات ومعابعة الفساد ابؼالي والإداري  مرجع سابق  ص 1
 .21-22ات حوكمة ابػزانة العامة  مرجع سابق  صالعشماوي  بؿمد عبد الفتاح  آلي 2
 .11سابق  صعبد القادر  برير  وبؿمد  بضو  البعد السلوكي والَخلاقي بغوكمة الشركات ودورها في التقليل من آثار الَزمة ابؼالية العابؼية  مرجع  3
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أبرز بظانا فشػل النظػاـ ابؼصػرفي المحلػي في أداء مهامػه الرئيسػة بفػا يػنعكس سػلباً في تػدهور قيمػة أسػعار 
  1الَسهم بفا ينت  عنه آثار سلبية في قطاع الإنتاج والعمالة(. 

طلػػػب الَمػػػر منػػػا العمػػػل علػػػى تنفيػػػذ مبػػػادئ حوكمػػػة الشػػػركات  وبرسػػػنٌ بنػػػاء علػػػى ماسػػػبق يت
بفارسػػانا لتتماشػػى مػػع متطلبػػات الَسػػواؽ  والامتثػػاؿ إلى أخلاقيػػات ابؼهنػػة  والالتػػزاـ بدعػػاينً الإفصػػاح 

 والشفافية الذي يعمل على إعادة الثقة واستقرار النظاـ ابؼالي.

 ومن أىداف المبادئ الدولية للحوكمة

 دوؿ في تقييم وبرسنٌ الَطر القانونية والتنظيمية بغوكمة الشركات لتلل الدوؿ.مساعدة ال 
 .توفنً ابؼقلحات في وضع أساليب سليمة للحوكمة لَسواؽ الَوراؽ ابؼالية 
  تعتبر تلل ابؼبادئ أداة مفيدة لتحسػنٌ أسػاليب ابغوكمػة للشػركات الػ  لا تتػداوؿ أسػهمها في

  2البورتات. 
الخاصـــة بحوكمـــة الشـــركات والصـــادرة عـــن منظمـــة التعـــاون الاقتصـــاد   وقـــد تنقســـم المبـــادئ

والتنميـة إلـى سـتة مبــادئ  تتضـمن تلـك المبــادئ مجموعـة مـن الإرشــادات لتوضـج كيفيـة تطبيــق 
 تلك المبادئ بالشكل السليم وىي كما يلي:

 توافر إطار فعاؿ بغوكمة الشركات.( 1

 حقوؽ ابؼسابننٌ.( 2

 ابننٌ.ابؼعاملة العادلة للمس( 3

 دور أتحاب ابؼصافٌ. (4

 الإفصاح والشفافية. (5

 مسئوليات بؾلس الإدارة. (6

 

                                                           
 .200  ص1999ابغسني  عرفات  التمويل الدولي  دار بؾدلاوي للنشر  عماف   1

2
  Organization for Economic Corporation and Development, 2004, pp5-8. 
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إف التطبيػق ابعيػػد بؼبػػادئ حوكمػػة الشػػركات إذا تُ ابقازهػػا بشػػكل سػػليم ف نهػػا بسثػػل سمػػبل التقػػدـ 
والتطػػػور لكػػػل الَفػػػراد والشػػػركات والمجتمػػػع  لَف في ذلػػػل ضػػػماف لتحقيػػػق ربحيػػػة لاسػػػتثمارات الَفػػػراد  

ن آليػػػات ابغوكمػػػة قػػػوة وسػػػلامة أداء الشػػػركات  ومػػػن ثم تػػػدعيم اسػػػتقرار وتقػػػدـ الَسػػػواؽ ابؼاليػػػة وتضػػػم
 والمجتمعات وبـتلف الاقتصاديات  وفيما بعد سوؼ يتم شرح تلل ابؼبادئ بالتفصيل.

 ( 6شكل رقم )

 مبادئ اوكمة الشركات الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصاد  والتنمية
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ومضػػعت هػػذم ابؼبػػادئ مػػن أجػػل تقيػػيم وبرسػػنٌ الإطػػار القػػانولٍ وابؼسسسػػي والتنظيمػػي ابػػػاص 
بحوكمة الشػركات كػل في دولتػه  وكػذلل مػن أجػل تػوفنً الإرشػادات وابؼقلحػات لبورتػة الَوراؽ ابؼاليػة 

وكمة  وقد تركز هذم ابؼبػادئ علػى الشػركات الػ  بهػري للمستثمرين والَطراؼ ال  بؽا دور في تنمية ابغ
تػػداوؿ لَوراقهػػا ابؼاليػػة  وإذ تعتػػبر أداة مفيػػدة لتحسػػنٌ حوكمػػة الشػػركات الػػ  لا تتػػداوؿ بالَسػػهم مثػػل 
الشػػػركات ابػاتػػػة أو ابؼملوكػػػة للقطػػػاع العػػػاـ  وهػػػي أمػػػر ضػػػروري لتنميػػػة ابؼمارسػػػات ابعيػػػدة للحوكمػػػة  

الرئيسػػػة في برسػػػنٌ الكفػػػاءة الاقتصػػػادية وتعزيػػػز ثقػػػة ابؼسػػػتثمر لتضػػػمنها  وتعتػػػبر ابغوكمػػػة أحػػػد العناتػػػر
بؾموعة من العلاقات فيما بػنٌ إدارة الشػركة وبضلػة الَسػهم وأتػحاب ابؼصػافٌ  وتػوفر ابغوكمػة ابؽيكػل 
الػػذي مػػن خلالػػه يػػتم وضػػع أهػػداؼ الشػػركة  ولبلػػوغ هػػذم الَهػػداؼ ومراقبتهػػا لابػػد مػػن تػػوفر حػػوافز 

رنػػػػا لسػػػػعيها في برقيػػػػق تلػػػػل الَهػػػػداؼ ابؼوضػػػػوعة مػػػػن قبػػػػل الإدارة والػػػػ  تكػػػػوف في مناسػػػػبة لمجلػػػػس إدا
مصػػلحة الشػػركة ومسػػابنيها  مػػع تػػوفر رقابػػة فعالػػة مػػن خلابؽػػا لتعطػػي نوعػػاً مػػن الثقػػة لسػػلامة اقتصػػاد 
السوؽ وبالتػالي النمػو الاقتصػادي  كمػا أف الالتػزاـ بدمارسػات ابغوكمػة ابعيػدة سػيسدي إلى برسػنٌ ثقػة 

تثمرين المحليػػػنٌ وبزفػػػيض تكلفػػػة رأس ابؼػػػاؿ بفػػػا يػػػدعم جػػػودة عمػػػل تلػػػل الَسػػػواؽ وبالتػػػالي بذػػػذب ابؼسػػػ
مصادر بسويل أكثر استقراراً  كما أنه لا يوجد بموذج موحد لتطبيق ابغوكمة فقد قامػت منظمػة التعػاوف 

ات ابعيػدة  الاقتصادي وغنًها من الدوؿ إلى وضع عناتر مشلكة تعتبر أساساً ومرجعاً بغوكمػة الشػرك
وهي ليست ملزمة التطبيق وإبما وضػعت لتحديػد الَهػداؼ وكيفيػة وضػع الوسػائل والتعليمػات لتحقيػق 
تلل الَهداؼ  ولكي برتفع الشركات بقدرنا التنافسية في السػوؽ عليهػا وضػع إطػار تنظيمػي وفعػاؿ 

بننٌ وأتحاب ابؼصافٌ  يوفر مرونة كافية بفا يسمح لاسواؽ العمل بفاعلية والاستةابة لتوقعات ابؼسا
وعند وضع تلل ابؼبادئ يعرفوف الكيفية ال  تطبق فيها وتطػوير الَطػر ابػاتػة بهػا آخػذين في الاعتبػار 

 عناتر التكلفة وابؼنافع ابػاتة بالتنظيم.
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 ضمان وجود أساس لإطار فعال :  طلب الأولالم

 لحوكمة الشركات

------------------------------ 
وضػػػع إطػػػار بغوكمػػػة الشػػػركات يكػػػوف ابؽػػػدؼ منػػػه رفػػػع مسػػػتوى الشػػػفافية  وكفػػػاءة عنػػػدما يػػػتم 

الَسػػػواؽ ابؼاليػػػة بدػػػا يتوافػػػق مػػػع القػػػانوف ليػػػتم بػػػذلل برديػػػد واضػػػح للمسػػػئوليات بػػػنٌ ابؽيئػػػات ابؼختلفػػػة 
ولضماف وجود أساس قانولٍ فعػاؿ بغوكمػة الشػركات  1ابؼسئولة عن الإشراؼ والرقابة وتطبيق القانوف  

 وعة من العوامل تسخذ بالاعتبار منها:يوجد بؾم

  ينبغػػي أف يػػتم وضػػع إطػػار حوكمػػة الشػػركات بهػػدؼ أف يكػػوف ذا تػػهثنً علػػى الَداء الاقتصػػادي
الشامل ونزاهة الَسواؽ وابغوافز ال  بىلقها للمشاركنٌ في السػوؽ وتشػةيع قيػاـ أسػواؽ تتميػز 

 بالشفافية والفعالية.
  والتنظيميػة الػ  تػسثر في بفارسػة حوكمػة الشػركات في نطػاؽ ينبغي أف تكوف ابؼتطلبات القانونية

 اختصاص تشريعي ما متوافقة مع أحكاـ القانوف وذات شفافية وقابلة للتنفيذ.
  ًينبغي أف يكػوف توزيػع ابؼسػئوليات بػنٌ بـتلػف ابعهػات في نطػاؽ اختصػاص تشػريعي مػا بؿػددا

 بشكل واضح مع ضماف خدمة ابؼصلحة العامة.
  لػػدى ابعهػػات الإشػػرافية والتنظيميػػة والتنفيذيػػة السػػلطة والنزاهػػة وابؼػػوارد للقيػػاـ ينبغػػي أف يكػػوف

بواجبانػػا بطريقػػة متخصصػػة وموضػػوعية فضػػلاً عػػن أف أحكامهػػا وقرارانػػا ينبغػػي أف تكػػوف في 
 الوقت ابؼناسب وشفافة مع توفنً الشرح التاـ بؽا.

 
 
 
 
 
 

                                                           
دراسة برليلية  مرجػع  -عقل  يونس حسن  تقييم دور ابؽيئة العامة لسوؽ ابؼاؿ في برسنٌ فعالية التقرير ابؼالي في ضوء ابؼبادئ الدولية بغوكمة الشركات 1

 .35سابق  ص
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 اقوق المساىمين والوظائ  الرئيسة :  طلب الثانيالم

 لأصحاب اقوق الملكية

------------------------------ 

 ممارسـة لهـم يسـهل وأن للمسـاىمين الحمايـة يـوفر أن الشـركات اوكمـة إطـار فـي * ينبغـي
 .اقوقهم

يتمتػػع ابؼسػػتثمروف بالَسػػهم بحقػػوؽ ملكيػػة معينػػة فالسػػهم بيثػػل حصػػة ملكيػػة في الشػػركات الػػ  يػػتم 
و برويله  كما أف أسػهم ابؼلكيػة تعطػي للمسػتثمر الاشػلاؾ في تداوؿ أسهمها  فيمكن شراؤم أو بيعه أ

أرباح الشركة مع التزاـ بؿدود بقيمة استثمارم  وتعطي له ابغق في ابغصوؿ على معلومػات عػن الشػركة  
ولا بيكػػػػن للمسػػػػابننٌ إدارة الشػػػػركة إذ تتبػػػػاين مصػػػػابغهم وأهػػػػدافهم وتوقعػػػػانم الاسػػػػتثمارية وقػػػػدرانم  

شػػػركة هػػػي القػػػادرة علػػػى ابزػػػاذ القػػػرارات ابؼرتبطػػػة بعملهػػػا  كمػػػا تتمثػػػل هنػػػا حقػػػوؽ لػػػذلل فػػػ ف إدارة ال
ابؼسػػػػابننٌ في انتخػػػػاب أعضػػػػاء بؾلػػػػس الإدارة مػػػػع بعػػػػض ابؼوضػػػػوعات الَساسػػػػية الػػػػ  بوػػػػددها قػػػػانوف 

 الشركات واللوائح التنظيمية الداخلية للشركة.

 1في:  الحق للمساىمين وتتضمن تلك الحقوق

 بؼلكيةا لتسةيل مضمونة طرؽ . 
 برويل الَسهم أو إرساؿ . 
  منتظم. أساس وعلى ابؼناسب الوقت في بالشركة الصلة وذات ابؼادية ابؼعلومات على ابغصوؿ 
 للمسابننٌ الإدارة العامة في والتصويت ابؼشاركة . 
  الإدارة بؾلس أعضاء وعزؿ انتخاب . 
  الشركة من أرباح نصيب. 
 عـن الكافيـة المعلومـات علـى يحصـلوا وأن كة المشـار  اـق للمسـاىمين يكـون أن * ينبغـي
 مثل: الشركة في أساسية تغييرات أ  التي تخص القرارات

 

                                                           
1
 OECD Principles of Corporate Governance,2004,pp18. 
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 للشركة. ابغاكمة من ابؼستندات بياثلها ما أو التهسيس  عقد أو الَساسي  النظاـ تعديل 
 إضافية أسهم ب تدار اللخيب . 
 في يسدى بدا الَتوؿ  كل يكوف فأ يكاد ما كل أو برويل ذلل في بدا الاستثنائية  العمليات 

 .الشركة بيع إلى الواقع
 العامة الجمعية اجتماعات في والتصويت الفعالة المشاركة فرصة للمساىمين تكون أن * ينبغي

ـا يوحاط المساىمون كما ينبغي أن للمساىمين   الجمعيـة اجتماعـات تحكـم التـي بالقواعـد علم 
 .التصويت إجراءات ذلك في بما للمساىمين العمومية

 ومكػاف بتػاريخ يتعلػق فيمػا ابؼناسػب الوقػت في الكافيػة بابؼعلومػات ابؼسػابننٌ تزويػد ينبغػي 
 عػن ابؼناسػب وفي الوقػت الكاملػة ابؼعلومػات وكػذلل العامػة  أعمػاؿ ابعمعيػة وجػدوؿ

 .الاجتماع في قرارات بشهنها ابزاذ سيةرى ال  ابؼوضوعات
 الَسػئلة ذلػل في بدػا الإدارة  بؾلػس إلى الَسػئلة لتوجيػه للمسػابننٌ الفرتػة تتػاح أف ينبغػي 

 العامة  بابعمعية ابػاص الَعماؿ جدوؿ على بنود ووضع السنوية  بابؼراجعة ابػارجية ابؼتعلقة
 .معقولة نطاؽ حدود في قرارات واقلاح

 الشـركات بحوكمـة الخاصـة الرئيسية القرارات في للمساىمين الفعالة المشاركة تسهيل * ينبغي
 الإدارة مجلـس أعضـاء مكافآت بسياسة وينبغي الإدارة  مجلس أعضاء ترشيج وانتخابات مثل
 مجلس لأعضاء أسهم بتقديم الخاص القسم يخضع أن ينبغي كما في الشركة  التنفي يين وكبار
 .المساىمين لموافقة من مكافآتهم كجزء والعاملين الإدارة

 نفـس إعطـاء مـع غيابي ـا  أم شخصـيا   كانـتسـواء   التصـويت مـن المسـاىمون يتمكن أن * ينبغي
 غيابيا . أم اضوري ا بها تم الإدلاء سواء للأصوات الأىر

 يحصـلوا أن المسـاىمين لبعض تمكن التي الرأسمالية والترتيبات الهياكل عن الإفصاح * ينبغي
 .الأسهم من ملكياتهم مع تتناسب لا من السيطرة درجة على

 .والشفافية بالكفاءة تتميز بطريقة بالعمل الشركات على ةالسيطر  لأسواق السماح * ينبغي
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 السػيطرة حيػازة بركػم الػ  والإجػراءات القواعػد عػن والإفصػاح برديػد بوضػوح يػتم أف ينبغػي 
 وبيػع الانػدماجات  مثػل الاسػتثنائية العمليػات وكػذلل ابؼاليػة  الَسػواؽ الشػركات في علػى

 وابؼلةػه حقػوقهم يفهمػوا أف ثمرينللمسػت بيكػن الشػركة  حػتى أتػوؿ مػن جوهريػة حصػب
 حقػوؽ برمػى عاديػة شػروط وفى ظػل شػفافة بهسػعار العمليػات تػتم أف بؽػم  وينبغػي القػانولٍ
 .وفقاً لطبقانم ابؼسابننٌ كافة

 ابؼساءلة من الإدارة وبؾلس الإدارة بغماية للاستيلاء ابؼضادة الوسائل استخداـ عدـ ينبغي. 
 المسـتثمرون ذلـك فـي بمـا الملكيـة  لحقـوق اىمينالمسـ كافـة ممارسـة تسـهيل * ينبغـي

 .المؤسسون

 حوكمػة عػن يفصػحوا أف وكػلاء بصػفة يعملػوف الػذين ابؼسسسػينٌ ابؼسػتثمرين علػى ينبغػي 
 الإجػراءات ذلػل في بدػا باسػتثمارانم يتعلػق فيمػا التصػويت بهػم وسياسػات ابػاتػة الشػركات
 .بغقوقهم التصويتية استخدامهم لتقرير لديهم القائمة

 الػ  الكيفيػة عػن يفصػحوا أف وكػلاء بصػفة يعملػوف الػذين ابؼسسسػينٌ ابؼسػتثمرين علػى ينبغػي 
 الرئيسػية ابؼلكيػة بغقػوؽ بفارسػتهم في تػسثر قػد الػ  للمصػافٌ ابؼػادي مػع التعػارض بها يتعاملوف
 .باستثمارانم ابػاتة

 بعضـهم مـع يتشـاوروا أن المؤسسـون المسـتثمرون فيهـا للمسـاىمين بمـا السـماح ينبغـي 
 وفقـا  للتعريـ  للمسـاىمين الأساسية بالحقوق الخاصة يتعلق بالموضوعات فيما البعض
 .الاستغلال إساءة الاستثناءات لمنع بعض مع المبادئ  في الوارد
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 المعاملة المتساوية للمساىمين:  طلب الثالثالم

--------------------------- 

 فـيهم بمـا المسـاىمين  لكافـة متسـاوية معاملـة يضـمن نأ الشـركات اوكمـة إطـار فـي * ينبغـي
 اقوقهم انتهاك تعويض في اال على في الحصول لهم الفرصة توتاح والأجانب  كما الأقلية

تعتبر ثقة ابؼسابننٌ وابؼستثمرين بهف الَمواؿ ال  سيستثمرونها لن يمساء استخدامها من قبل 
مسابنيها  وأف هذم الَمواؿ ستوظف بالشكل الَمثل مديري الشركة أو أعضاء بؾلس إدارنا وكبار 

الذي يراعي مصابغهم  بدثابة أنها أحد أهم العوامل في نشوء وتطور أسواؽ رأس ابؼاؿ  فواقع الَمر أف 
بؾالس الإدارة وابؼديرين وكبار ابؼسابننٌ تتوفر بؽم إمكانية ابزاذ القرارات ال  برقق مصابغهم على 

بؼسابننٌ  وعليه ف ف ثقة ابؼسابننٌ وابؼستثمرين لا تتوفر إلا إذا تهكد حساب مصافٌ غنًهم من ا
 ابؼستثمروف أنهم سيحصلوف على معاملة عادلة ومتكافئة سواء كانوا بؿلينٌ أو أجانب. 

وبؽػػذا فػػاف نظػػاـ ابغوكمػػة الفعػػاؿ بهػػب أف يػػوفر وسػػائل يتسػػنى للمسػػابننٌ اسػػتخدامها بغمايػػة 
عاوي القانونيػػة والإداريػػة ضػػد ابؼػػديرين وأعضػػاء بؾلػػس الإدارة  وتتعػػزز حقػػوقهم والقػػدرة علػػى إقامػػة الػػد

ثقػػة تػػغار ابؼسػػابننٌ حينمػػا يػػوفر النظػػاـ القػػانولٍ الآليػػات اللازمػػة لإقػػامتهم للػػدعاوي القانونيػػة عنػػدما 
تتوفر بؽم السػندات القانونيػة الػ  تػبرر اعتقػادهم بػهف حقػوقهم قػد انتهكػت  ومػن ناحيػة أخػرى توجػد 

طر تتمثػػل في وجػػود النظػػاـ قػػانولٍ الػػذي بيكػػن ابؼسػػابننٌ مػػن إقامػػة الػػدعاوي القضػػائية ضػػد عػػدة بـػػا
أنشػطة الشػركة بشػكل يعطػل أعمابؽػا أو برملهػا تكػاليف مرتفعػة  لػذلل فقػد سػعت الكثػنً مػن الػنظم 
 القانونية إلى احتواء هذم ابؼخاطر عػبر تػياغة أحكػاـ تقضػي بحمايػة ابؼػدراء وأعضػاء بؾلػس الإدارة مػن

 إساءة استخداـ ابغق في إقامة الدعاوي القضائية. 

 .متساوية معاملة الأسهم طبقة نفس املة المساىمين كافة معاملة * ينبغي

 ابغقػوؽ    نفػس الَسػهم لكافػة تكػوف أف ينبغػي الطبقػة  نفػس مػن رقميػة سلسػلة أي نطػاؽ في
 السلاسػل بكافػة لقػةابؼتع ابؼعلومػات علػى ابغصوؿ من ابؼستثمرين كافة يتمكن أف كما ينبغي
 التصػويت حقػوؽ في تغيػنًات أيػة تكػوف أف وينبغػي بالشػراء  يقومػوا أف قبػل الَسهم وطبقات
 .للتغينً سلباً نتيةة تتهثر ال  الَسهم من الطبقات تلل بؼوافقة خاضعة
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 بؼصػلحة إجراؤهػا يػتم أو بهػا  يقػوـ الػ  الاسػتغلاؿ إسػاءة مػن الَقليػة مسػابني بضايػة ينبغػي 
 مباشػر  غػنً أو مباشػر بشػكل سػواء بهػا القياـ يتم وال  ابغاكمة  النسب أتحاب نٌابؼسابن
 .فعاؿ بشكل ل تلاح فعالة وسائل هناؾ تكوف لَف وينبغي

 يتم بطريقة الغرض بؽذا مرشحنٌ أو أتوات فارزي طريق عن بالَتوات الإدلاء يتم أف ينبغي 
 .الَسهم ملكية من ابؼستفيد مع عليها الاتفاؽ

 ابغدود عبر التصويت عملية تعرقل ال  العوائق بصيع إلغاء يينبغ. 
 بػهف ابؼسػابننٌ لكافػة العامػة ابعمعيػة باجتمػاع ابػاتة والإجراءات العمليات تسمح أف ينبغي 

 تكلفػة زيػادة أو تػعوبة زيػادة إلى الشػركة إجػراءات تػسدى متسػاوية  وألا معاملػة علػى بوصػلوا
 .مبرر بدوف بالَتوات الإدلاء

 .والشخصي الصور  والتداول الدارليين بين التداول منع نبغيي *

 يفصـحوا أن بالشـركة الرئيسـيين والتنفيـ يين الإدارة مجلـس أعضـاء مـن يطلـب أن ينبغـي *
 طـرف عـن بالنيابـة أم مباشـر  غيـر أو مباشـر  بشـكل سـواء لهـم إذا كانـت عما الإدارة لمجلس
 .مباشر بطريق الشركة يمس أو موضوع أ  عملية في مادية مصلحة أ  ىالث

  أىر تحسين جودة الحوكمة على ىقة المساىمين:

يوجد علاقة ارتباطيه ابهابية بنٌ الشركات ال  تطبق حوكمة الشركات وبنٌ استعداد 
ابؼستثمرين ابؼسابننٌ في هذم الشركات ومستوى العلاوة ال  بيكن أف يدفعها ابؼستثمرين في الَسهم  

&  MCKINSEYء ابؼستثمرين الدولينٌ" الذي أجرته مسسسة ما كنزي )وفي تقرير مسح آرا 1
COMPANY ـ2002شركة استثمار دولية أجرته ابؼسسسة عاـ  200(  ويشمل أكثر من  

من ابؼستطلعنٌ أبدوا رأيهم بكو دفع علاوة لَسهم الشركات ال   80%ووجدت تلل ابؼسسسة أف 
رين أف عملية إعطاء بؾلس إدارة الشركة لَعضاء تطبق نظاـ حوكمة مناسب  كما اعتبر ابؼستثم

مستقلنٌ من أهم ابؼميزات ال  تسثر في حكمهم على جودم ابغوكمة في الشركة  وأجاب غالبية 
ابؼستثمرين أف توفر معلومات كافية حوؿ نظم ابغوكمة في الشركات يسثر ابهابياً في قرارهم 

                                                           
وؽ رأس ابؼػػاؿ الػػوزير  جهػػاد  دور ابغكومػػة في بسكػػنٌ ابؼسػػابننٌ وابؼسػػتثمرين واسػػتقرار الَسػػواؽ ابؼاليػػة  ورقػػة عمػػل مقدمػػة إلى ابؼلتقػػى السػػنوي الَوؿ لسػػ 1

علػػػػػػػػى ابؼوقػػػػػػػػع الالكػػػػػػػػلولٍ   منشػػػػػػػػور 2007الفلسػػػػػػػػطيني  مركػػػػػػػػز ابؼعلومػػػػػػػػات الػػػػػػػػوطني الفلسػػػػػػػػطيني  وكالػػػػػػػػة الَنبػػػػػػػػاء وابؼعلومػػػػػػػػات الفلسػػػػػػػػطينية  سػػػػػػػػبتمبر
http://www.wafainfo.ps 28/10/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ . 

http://www.wafainfo.ps/
http://www.wafainfo.ps/
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ى ابؼستثمروف استعداداً لدفعها بحسب الَسواؽ في الاستثماري  وقد تفاوتت نسبة العلاوة ال  أبد
 1الدوؿ ابؼختلفة. 

 دور أصحاب المصالج في اوكمة الشركات:  طلب الرابعالم

---------------------------------- 

تُ تقسيم ابؼطلب الرابع إلى ثلاثة فروع متضػمنة دور أتػحاب ابؼصػافٌ والاعػلاؼ بحقػوقهم في 
ع الَوؿ دور أتػػحاب ابؼصػػافٌ في أسػػاليب بفارسػػة سػػلطات الإدارة بالشػػركة   ظػػل القػػانوف  تنػػاوؿ الفػػر 

كمػا أف الفػػرع الثػػالٍ تنػػاوؿ التحقيػػق المحاسػػق بؽػػذا ابؼبػدأ  فيمػػا الَخػػنً تكلػػم عػػن العلاقػػات ابعيػػدة بػػنٌ 
 أتحاب ابؼصافٌ وفائدنا للشركات.

 ينشـ ها التـي الجالمصـ أصـحاب بحقـوق يـتم الاعتـراف أن الشـركات اوكمـة إطـار فـي * ينبغـي
 الشركات بين النشط التعاون تشجيع على يعمل وأن لاتفاقات متبادلة  نتيجة تنشل أو القانون 
 .ماليا   السليمة المنشآت العمل  واستدامة وفرص الثروة  رلق في المصالج وأصحاب

 ةمتبادل لاتفاقات نتيةة تكوف أو القانوف ينشئها ال  ابؼصافٌ أتحاب حقوؽ احلاـ بهب. 
 على ابغصوؿ فرتة ابؼصلحة لَتحاب تكوف أف ينبغي ابؼصلحة  بضاية القانوف يكفل عندما 

 .حقوقهم انتهاؾ فعاؿ مقابل تعويض
 العاملنٌ مشاركة أجل من الَداء لتعزيز آليات بوضع السماح ينبغي. 
 علػى بابغصػوؿ بؽػم السػماح ينبغػي الشػركة  حوكمة عملية في ابؼصافٌ أتحاب يشارؾ عندما 

 وعلػى ابؼناسب الوقت في عليها الاعتماد بيكن وال  الكافي  وبالقدر ذات الصلة  علوماتابؼ
 .منتظم أساس

 الاتصاؿ من يتمكنوا أف بسثيلهم  وهيئات العاملنٌ أفراد ذلل بدا في ابؼصافٌ  لَتحاب ينبغي 
 قيػة الَخلا غػنً أو القانونيػة غػنً ابؼمارسػات بشػهف اهتمػامهم عػن الإدارة ل عػراب بدةلػس
 .ذلل فعلوا ما إذا من حقوقهم الانتقاص عدـ وينبغي

                                                           
1
  Mckinsey & Company "Global Investment Opinion Survey 2002. 
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 آخػر فعػاؿ وإطػار ل عسػار  وكػفء فعػاؿ ب طػار الشػركات حوكمػة إطػار يسػتكمل أف ينبغػي 
 .الدائننٌ حقوؽ لتنفيذ
 رسة سلطات الإدارة بالشركة دور أصحاب المصالج في أساليب مماالفرع الأول: 

ت علػػػى تهكيػػػد احػػػلاـ ابغقػػػوؽ القانونيػػػة لَتػػػحاب بهػػػب أف يعمػػػل إطػػػار ابغوكمػػػة في الشػػػركا
ابؼصافٌ بخلاؼ ابؼسابننٌ  والتعويض عن أي انتهاؾ لتلل ابغقوؽ  كما يسمح بوجود آليػات بؼشػاركة 

 1أتحاب ابؼصافٌ في الرقابة  ويكفل بؽم فرص ابغصوؿ على ابؼعلومات ابؼطلوبة. 

 سندات ابؼوردين والعملاء.: البنوؾ والعاملنٌ وبضلة الويقصد ىنا بلصحاب المصالج

 التحقيق المحاسبي له ا المبدأالفرع الثاني: 

تعمػػػل المحاسػػػبة علػػػى تػػػوفنً ابؼعلومػػػات لَتػػػحاب ابؼصػػػافٌ بالشػػػكل الػػػذي بيكػػػنهم مػػػن ابزػػػاذ 
 2القرارات وال  برفع حقوقهم من جوانب الإفصاح المحاسق عن الَداء الاجتماعي للشركة. 

 بين أصحاب المصالج تفيد الشركات ةالعلاقات الجيدالفرع الثالث: 

نتيةػػػػة ابؼمارسػػػػات ابعيػػػػدة بصػػػػورة متزايػػػػدة بكػػػػو شػػػػكل مػػػػن أشػػػػكاؿ ابغوكمػػػػة في التعامػػػػل مػػػػع 
أتحاب ابؼصلحة  أي: لا يعػني تنػازؿ الشػركة عػن ابؼسػئولية عػن أنشػطتها  بػل اسػتخداـ القيػادة لبنػاء 

د أثبتػػت عػػدة دراسػػات طويلػػة علاقػػات مػػع أتػػحاب ابؼصػػلحة وبرسػػنٌ الَداء مػػن بصيػػع النػػواحي  وقػػ
ابؼػػدى أف الشػػركات الػػ  برقػػق أربػػاح ماليػػة مسػػتمرة هػػي تلػػل الشػػركات الػػ  تركػػز علػػى القػػيم بػػدلاً مػػن 

 3اللكيز على الَرباح قصنًة ابؼدى. 

 

 

 

                                                           

 . 125سابق  صيوسف  بؿمد طارؽ  حوكمة الشركات والتشريعات اللازمة لسلامة التطبيق  مرجع  1
  2009دراسػػة برليليػػػة  منتػػدى مراجعػػػة ابغسػػابات ومعػػػاينً التػػدقيق  جامعػػػة الَزهػػػر   -مطػػاوع  مطػػػاوع السػػعيد  دور ابؼراجعػػػة في حوكمػػة الشػػػركات 2
 .14/10/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ http://www.world-acc.net  11ص

  .2/12/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ www.accountability.org.uk 41بريطانيا  ص –معهد المحاسبية والَخلاقية  3

http://www.accountability.org.uk/
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 الإفصاح والشفافية:  طلب الخامسالم

------------------------------ 

ضػػػمنة الإفصػػػاح والشػػػفافية والػػػ  تعتػػػبر عصػػػب تُ تقسػػػيم ابؼطلػػػب ابػػػػامس إلى سػػػتة فػػػروع مت
مبػػادئ ابغوكمػػة  تنػػاوؿ الفػػرع الَوؿ مػػدى تػػهثنً قواعػػد ابغوكمػػة علػػى الإفصػػاح  كمػػا أف الفػػرع الثػػالٍ 
تناوؿ مػن هػم أتػحاب ابؼصػافٌ في الإفصػاح  كمػا تكلػم الفػرع الثالػث الإفصػاح والشػفافية في عرضػها 

شفافية مػن خػلاؿ الإفصػاح  والفػرع ابػػامس برػدث عػن للمعلومات  كما تضمن الفرع الرابع حدود ال
أبنيػػة الإفصػػاح في ابغوكمػػة للمسػػتثمرين والفائػػدة الػػ  تعػػود علػػيهم مػػن ورائهػػا  فيمػػا الَخػػنً تكلػػم عػػن 

 علاقة ابغوكمة بالشفافية وابؼساءلة.

 الوقـت فـي الصـحيج السـليم بالإفصـاح القيـام يضـمن أن الشـركات اوكمـة إطـار فـي * ينبغـي
 الأداء  المـالي  المركـز ذلـك فـي بمـا بالشـركة المتعلقـة الهامة كافة الموضوعات عن بالمناس
 .الشركات واوكمة الملكية  اقوق

إف الإفصاح والشفافية هي عصب مبادئ حوكمة الشػركات والعمػود الفقػري الػ  ترتكػز عليػه  
اؿ وزيػػػػادة الشػػػػفافية إذ تػػػػسدي إلى تقليػػػػل ابؼخػػػػاطر وبرفيػػػػز الَداء وبرسػػػػنٌ فػػػػرص الوتػػػػوؿ لَسػػػػواؽ ابؼػػػػ

كما ينبغي أف يكفل إطار حوكمة الشػركات برقػق الإفصػاح الػدقيق   1والقابلية للمحاسبة الاجتماعية  
وفي الوقػػت ابؼناسػػب فيمػػا بىػػتب بتهسػػيس الشػػركة مػػن حيػػث ابؼوقػػف ابؼػػالي والَداء وابؼلكيػػة وأسػػلوب 

 بفارسة السلطة ويتضمن ذلل العديد من العناتر من أبنها ما يلي:

 :التالية المعلومات على يقتصر ولا الإفصاح  يتضمن أن * ينبغي

  الشركة عمليات ونتائ  ابؼالية النتائ. 
 الشركة أهداؼ. 
 التصويت وحقوؽ لاسهم الكبرى ابؼلكيات. 

 

                                                           
 ابغفناوي  شوقي عبد العزيز  حوكمة الشركات ودورها في علاج أمراض الفكر والتطبيق المحاسق  مرجع سابق. 1
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 بؾلػس أعضػاء عػن وابؼعلومػات الرئيسػينٌ  والتنفيػذينٌ الإدارة بؾلػس أعضػاء مكافػهة سياسػة 
 كػاف إذا ومػا الشػركة  في الآخػرين وابؼػديرين الاختيػار  وعملية م ذلل مسهلان بدا في الإدارة 

 .مستقلنٌ باعتبارهم إليهم النظر يتم
 الشركة من بهطراؼ ابؼتصلة العمليات. 
 ابؼتوقعة ابؼخاطرة عوامل. 
 الآخرين ابؼصافٌ وأتحاب بالعاملنٌ ابػاتة ابؼوضوعات. 
 الشػركة بغوكمػة سياسػة أو نظػاـ أي بوتويػه مػا خاتػة  وبصػفة ابغوكمػة  وسياسػات هياكػل 

 .بدوجبها يتم تنفيذها ال  والعمليات
 للمحاسـبة المرتفعـة النوعيـة للمسـتويات طبقـا   عنهـا والإفصـاح المعلومـات إعـداد * ينبغـي
 .وغير المالي المالي والإفصاح

 أن يمكنـو اتـى مؤىـل كـ ء مسـتقل  مراجـع بواسـطة مسـتقلة رارجيـة بمراجعـة القيـام * ينبغي
 بصـدق تمثل المالية القوائم بلن والمساىمين الإدارة لمجلس رارجية موضوعية تلكيدات يقدم
 .والهامة المادية كافة النوااي في الشركة وأداء المالي المركز

 المسـاىمين  أمـام والمحاسـبة للمسـاءلة قـابلين يكونـوا أن الخـارجيين المـراجعين علـى * ينبغـي
 المهنيـة والأصـول العنايـة تقتضـيو ما كافة بممارسة يقوموا أنو ىو بالنسبة للشركة واجب عليهم
 .المراجعة عملية في

 كفـاءة مـع المناسـب التوقيـت وفـى متسـاوية فرصـة تـوفر أن المعلومات بث قنوات في * ينبغي
 .الصلة ذات لمستخدمي المعلومات التكلفة

 أو التحليلات ديمتق على ويشجع يتناول فعال بمنهج الشركات اوكمة إطار استكمال * ينبغي
 والمتعلقـة وغيرىـا  والتصـني  التقيـيم وكـالات والسماسـرة  طريـق المحللـين  عـن المشـورة
ا المسـتثمرون  يتخـ ىا التـي بـالقرارات  إلـى يـؤدة قـد المصـلحة فـي ىـام تعـارض عـن أ  بعيـد 
 .مشورة من يقدمونو ما أو تحليل من بو يقومون ما بنزاىة الإضرار
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 تلىير قواعد الحوكمة على الإفصاحمدة الفرع الأول: 

يمعػػػد الإفصػػػػاح مػػػػن أهػػػػم ابؼتطلبػػػات الرئيسػػػػة للمحاسػػػػبة يػػػػتم بدوجبهػػػا تػػػػوفنً ابؼعلومػػػػات ابؼهمػػػػة 
والضػرورية الػ  بوتاجهػػا ابؼسػتفيدين وترجػع ابؼتطلبػػات النظاميػة ل فصػاح إلى أنظمػػة وقػواننٌ الشػػركات  

لنةػاح بمػو الشػركات بدػا يعػود بػالنفع علػى تنميػة كما أف تطبيق قواعد ابغوكمة من الضروريات اللازمػة 
الاستثمارات  كما أف تطبيق قواعد ابغوكمة بهب أف يتم من قبل عػدد مػن ابعهػات الربظيػة الػ  تعمػل 
علػػػى تعزيػػػز وتفعيػػػل تطبيػػػق القواعػػػد الػػػ  أتػػػبحت مطلبػػػاً ضػػػرورياً  وذلػػػل للمسػػػابنة في تػػػدعيم الثقػػػة 

واعد الدولية للحوكمة بهفضل الَسػاليب وابؼمارسػات للوتػوؿ للشركات من خلاؿ تبنيها للمبادئ والق
 . 1إلى أفضل أداء والعمل على تعزيز مبدأ الشفافية وابؼساءلة لضماف حقوؽ ابؼسابننٌ

كمػػػا اهتمػػػت منظمػػػة التعػػػاوف الاقتصػػػادي والتنميػػػة بعنصػػػر الإفصػػػاح والشػػػفافية عػػػن حقػػػائق 
د ابؼعلومػات والإفصػاح عنهػا بهسػلوب يتفػق مػع الشركات بالتفصيل  وأف على الشركات أف تقوـ ب عدا

معاينً ابعودة المحاسبية وأف يوجد مراجعة سنوية مستقلة من طػرؼ مراجػع مسػتقل خػارجي ذو كفػاءة  
 وتوفنً قنوات لتوزيع ابؼعلومات بؼستخدميها في الوقت ابؼلائم والتكلفة ابؼناسبة.

 أصحاب المصالج في الإفصاح:الفرع الثاني: 

لشركات ابؼدرجة في الَسواؽ ابؼالية أف تكوف أكثر إفصاحاً ليس في تقاريرها فقػ  يتطلب من ا
وإبمػػػا أيضػػػػاً في القضػػػػايا الاجتماعيػػػػة والَخلاقيػػػػة والبيئيػػػػة ابؼتعلقػػػػة بهػػػػا  وبالتػػػػالي يكػػػػوف علػػػػى الشػػػػركات 
رة الاستةابة بؼصافٌ الَطراؼ الَخرى وإبهاد التوازف بنٌ مصابغهم وتشمل تلػل الَطػراؼ بؾلػس الإدا

وابؼسػػابننٌ والإدارة  ومػػن أجػػل تعزيػػز الثقػػة في الَسػػواؽ ابؼاليػػة لا بػػد مػػن أف يكػػوف هنػػاؾ إطػػار كػػاؼ 
لضػػػماف الإفصػػػاح بهسػػػلوب دقيػػػق وسػػػريع  ويظػػػل عػػػدلَ ابعػػػدوى مػػػا لم يوجػػػد تػػػوازف في ابؼصػػػافٌ بػػػنٌ 

 2ابؼستثمرين وبدوف الآليات ابؼناسبة لتنفيذ متطلبات الإفصاح. 

 

 
                                                           

علػػى الإفصػػاح المحاسػػق وجػػودة التقػػارير ابؼاليػػة  رسػػالة ماجسػػتنً في المحاسػػبة والتمويػػل  ابعامعػػة أبػػو بضػػاـ  ماجػػد إبظاعيػػل  أثػػر تطبيػػق قواعػػد ابغوكمػػة  1
 .63  ص2009الإسلامية  

2
  Gregory A. Gehlman, The limits of Corporate Disclosure,2002, Translated by (CIPE),pp2. 
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 صاح والشفافيةالإفالفرع الثالث: 

بيثػػل الإفصػػاح ابعيػػد والشػػفافية في عػػرض ابؼعلومػػات ابؼاليػػة وغػػنً ابؼاليػػة أحػػد ابؼبػػادئ والَركػػاف 
الرئيسػػة الػػ  تقػػوـ عليهػػا قواعػػد حوكمػػة الشػػركات  ولا بىلػػو أي تقريػػر تػػادر مػػن منظمػػة أو شػػركة أو 

خاتػة وأنهمػا مػن الَسػاليب دراسة علمية من التهكيد على دور ابغوكمة في برقيق الإفصاح والشػفافية 
الفعالػػة لتحقيػػق مصػػافٌ الَطػػراؼ ابؼختلفػػة ذات العلاقػػة كمػػا وبيػػثلاف إطػػار ابغوكمػػة  لػػذا فػػ ف مبػػادئ 
ابغوكمة ال  وضعتها الشركات يتضمن الإفصاح الػدقيق وفي التوقيػت ابؼناسػب عػن كافػة الَمػور ابؼهمػة 

ابؼػػالي والتشػػغيلي والنقػػدي بؽػػا  وابعوانػػب الَخػػرى  ابؼتصػػلة بهػػا وخاتػػة فيمػػا يتعلػػق بدركزهػػا ابؼػػالي والَداء
ابؼتصلة بهعضاء بؾلػس الإدارة  كمػا أف الإدارة ابؼاليػة أحػد ابؼسشػرات ابؼهمػة للحكػم علػى مػدى تطبيػق 
نظػػاـ ابغوكمػػة داخػػل الوحػػدات الاقتصػػادية للشػػركات ابؼختلفػػة  وقػػد بزتلػػف وجهػػات النظػػر في مفهػػوـ 

افٌ الَطػػراؼ ابؼسػػتفيدة مػػن هػػذم ابؼعلومػػات  كمػػا يتضػػح أف الإفصػػاح  وبزتلػػف نتيةػػة اخػػتلاؼ مصػػ
ابؽدؼ الَساسي ل فصاح والشفافية هو التهكد من توافر ابؼعلومات ابؼالية وغنً ابؼالية لكافة ابؼتعاملنٌ 

 في الشركات في وقت واحد وبالشكل الذي يساهم في ابزاذ قرار الاستثمار.

ابؼعلومات ابؼاليػة بيكػن أف تعمػل علػى بزفػيض  حوكمة الشركات ابعيدة في شكل الإفصاح عن
تكػػاليف الشػػركة  وجػػذب الاسػػتثمارات المحليػػة أو الَجنبيػػة بفػػا تسػػاعدها في ابغػػد مػػن وجػػود الفسػػاد  
وتعد حوكمة الشركات من أهم العمليات الضػرورية واللازمػة بغسػن سػنً عمػل الشػركات وتهكيػد نزاهػة 

وتعهػػػػدات لضػػػػماف برقيػػػػق الشػػػػركة لَهػػػػدافها وبشػػػػكل قػػػػانولٍ الإدارة فيهػػػػا  وكػػػػذلل الوفػػػػاء بالتزامانػػػػا 
 .1واقتصادي سليم  بدا يسدي ابغفاظ على مصافٌ بصيع الَطراؼ

بيكن ابغكم على ما سبق والقوؿ بهف الإفصاح هدفه توتيل ابؼعلومػات لػذوي الَطػراؼ ذات 
بر الإفصاح ابعيد أساس العلاقة حقيقية دوف تضليل  للاعتماد عليها في ابزاذ وتنع القرارات  لذا يعت

 بقاح أي شركة اقتصادية لتوفنًم الثقة للمسابننٌ.

 

 
                                                           

        حوكمػػػػػػة الشػػػػػػركات  مبػػػػػػادئ وبفارسػػػػػػات حوكمػػػػػػة الشػػػػػػركات  مرجػػػػػػع سػػػػػػابق  السػػػػػػعدلٍ  مصػػػػػػطفى حسػػػػػػن بسػػػػػػيولٍ  الشػػػػػػفافية والإفصػػػػػػاح في إطػػػػػػار  1
 .140-141ص
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 ىل يوجد ادود للشفافية من رلال الإفصاح؟الفرع الرابع: 

نعم  من الضػروري أف يكػوف حػدود للشػفافية وذلػل مػن أجػل بضايػة الشػركات  ويتمثػل ذلػل 
شػركة  وأيضػاً ابؼعلومػات الػ  قػد تػسثر في عدـ نشر معلومات بزب ابغوكمة في السوؽ ال  تعمل بها ال

 سلباً على ابؼوقف التنافسي للشركة.

اشتداد الأزمات المالية ومجريـات الأوضـاع وضـعت مخـاوف لـدة المسـاىمين والأطـراف ذات 
العلاقة  ومن ىم ازدياد الحاجة إلى صدق البيانات والمعلومات وبساطتها ووضـواها فـي عـرض 

ث إلى قيـام العديـد مـن الـدول بتطبيـق مبـادئ محاسـبية متطـورة الحقائق  قد دفعت تلك الأادا
وفرض إجراءات وترتيبات وقواعد جديدة ومـنج سـلطة الإدارة وجهـات الإشـراف سـلطات ذات 

 1نفوذ قو  من أجل: 

( فػػػػرض معػػػػاينً الشػػػػفافية والإفصػػػػاح علػػػػى كافػػػػة الشػػػػركات وابؼسسسػػػػات الػػػػ  تعلػػػػن حسػػػػابانا علػػػػى 1
 لكل من: ابعمهور والتطبيق السليم

  التطبيػػػػق السػػػػليم للقػػػػواننٌ واللػػػػوائح والػػػػ  تضػػػػع وبرػػػػدد خصػػػػائب ومواتػػػػفات القػػػػوائم ابؼاليػػػػة
والتقارير وال  تضمن الإفصاح الكامل عن كل ابغقائق والَحداث ال  تػسثر بشػكل مباشػر أو 
غػنً مباشػػر علػى سػػلامة ابؼركػز ابؼػػالي وتػػحة وسػلامة ابؼوجػػودات وعناتػر الالتزامػػات وابػصػػوـ 

 قيقة الإيرادات وابؼصروفات.وح
 .ٌابغد من أساليب الاحتياؿ وابػداع والغر ومعابعة تضارب ابؼصاف 
  البساطة والإيضاح الكامل من خلاؿ تقدلَ كافة البيانات وابؼعلومات في تورة سهلة ومبسطة

وتفصػػػيلية واضػػػحة بسكػػػن ابعميػػػع مػػػن فهمهػػػا متخصصػػػنٌ أو غػػػنً متخصصػػػنٌ مػػػن أتػػػحاب 
 العلاقة وابؼصلحة.

                                                           
        السػػػػػػعدلٍ  مصػػػػػػطفى حسػػػػػػن بسػػػػػػيولٍ  الشػػػػػػفافية والإفصػػػػػػاح في إطػػػػػػار حوكمػػػػػػة الشػػػػػػركات  مبػػػػػػادئ وبفارسػػػػػػات حوكمػػػػػػة الشػػػػػػركات  مرجػػػػػػع سػػػػػػابق  1
 .145-146ص
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( تطبيق معاينً جيدة لاختيار أعضاء المجلس بدا يسدي إلى برقيق كامػل الشػفافية  وذلػل بقيػاـ فريػق 2
متخصب بتحديد ابؼهارات وابػصائب والقدرات والسمات الواجب توافرها في أعضػاء المجلػس وذلػل 

 قبل تشكيل المجلس ابعديد.

 في أعضاء المجلس. ( التههيل العلمي وابػبرات وابؼعارؼ ال  يتعنٌ توافرها3

 أىمية الإفصاح في اوكمة الشركات للمستثمرين الفرع الخامس: 

 يرة عقل أن إعداد ونشر تقرير الحوكمة يحقق للمستثمرين عدة منافع من أىمها:

  مساعدة مستخدمي التقارير من مستثمرين وغػنًهم في التعػرؼ علػى ابؼخػاطر المحتملػة مػن قيػاـ
الشػػركة لتحقيػػق مصػػافٌ ذاتيػػة علػػى حسػػاب الَطػػراؼ الَخػػرى   بؾلػػس الإدارة باسػػتغلاؿ أمػػواؿ

 وبالتالي يساعد الإفصاح في التقييم السليم.
  في حالػة عػدـ وجػػود إفصػاح لػن يسػػتطيع ابؼسػابننٌ الَقليػة مػػن ابغصػوؿ علػى مػػا بوتاجونػه مػػن

 معلومات عن مستوى ابغوكمة وبالتالي لا توجد عدالة بنٌ مستخدمي التقارير ابؼالية.
 ا يكوف نظاـ ابغوكمة ابؼطبقة في الشركة ضعيف تكوف عرضة ل فلاس.عندم 
   الشػػػركات الػػػ  يوجػػػد فيهػػػا مسػػػتوى حوكمػػػة جيػػػد يوجػػػد إقبػػػاؿ عليهػػػا مػػػن طػػػرؼ ابؼسػػػتثمرين

وبالتػػػالي حصػػػوؿ الشػػػركة علػػػى الَمػػػواؿ اللازمػػػة لإجػػػراء توسػػػعانا في الوقػػػت ابؼناسػػػب ومػػػن ثم 
 بـط  بؽا.برقيق عوائد متوقعة في مواعيدها كما هو 

  قػػدرة الشػػػركات في ابغصػػػوؿ علػػػى بسػػويلات خارجيػػػة وبشػػػروط أفضػػػل مػػن غنًهػػػا وذلػػػل نتيةػػػة
  1تقييم نظاـ ابغوكمة في وقتها المحدد. 

  

بيكننػػػػا ابغكػػػػم علػػػػى مػػػػا سػػػػبق أف عنصػػػػري الشػػػػفافية وابؼسػػػػاءلة في شػػػػكل الإفصػػػػاح مكملتػػػػاف 
 المحلية والَجنبية  ومستوى الشفافية لبعضهما البعض وبنا الطريق بكو التقدـ وتشةيع الاستثمارات 

 

                                                           
في برسنٌ فعالية التقرير ابؼالي في ضوء ابؼبادئ الدولية بغوكمػة الشػركات  دراسػة برليليػة  مرجػع عقل  يونس حسن  تقييم دور ابؽيئة العامة لسوؽ ابؼاؿ  1

 .82-84سابق  ص
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ابؼطلوب برقيقه يبرز أبنيته من خلاؿ الإفصاح حتى يتمكن ابؼسابننٌ من الاطمئنػاف إلى ابؼوقػف ابؼػالي 
 للشركات وتقييم الاستثمارات.

 الحوكمة وعلاقتها بالشفافية والمساءلةالفرع السادس: 

فافية تعػني تػوفر ابؼنػاخ الػذي يتػيح لكافػة لا بد مػن الفصػل بػنٌ الإفصػاح والشػفافية أي أف الشػ
ابؼعلومػػات أو الَسػػاليب لابزػػاذ القػػرارات ابؼتعلقػػة بػػالَفراد أو الشػػركات ذوي الصػػفة العامػػة ومػػن شػػروط 

 1الشفافية: 

 .أف تكوف الشفافية في الوقت ابؼناسب 
 .أف تتاح لكافة الَطراؼ في نفس الوقت 
 .أف تكوف شارحة نفسها بنفسها 
 ية مسػػػػاءلة فهػػػػي في حػػػػد ذانػػػػا وسػػػػيلة ولػػػػيس غايػػػػة وذلػػػػل لإظهػػػػار الَخطػػػػاء أف يلػػػػي الشػػػػفاف

 والاقتصاص من مرتكبيها وذلل في إطار الوسائل القانونية ابؼنظمة لذلل.
 

يرى جيهلماف أنه مع تزايػد بمػو الَسػواؽ العابؼيػة والتنػافس بػنٌ مصػافٌ الَطػراؼ تتطلػب درجػة 
ر الشػفافية ابؼتحققػة مػن خػلاؿ مبػدأ الإفصػاح بوتػاج تدقيق عاليػة علػى نشػاط أداء الشػركات ويبقػى أمػ

إلى توازف بنٌ ابؼستوى ابؼقبػوؿ لػدى الشػركات وبػنٌ ابؼسػتوى الػذي ترغػب فيػه الَطػراؼ ابؼتعػددة  كمػا 
عبر بعض المحللنٌ عن رأيهم في أف افتقاد الشفافية وابؼساءلة قد سػاهم بشػكل كبػنً إلى الضػعف ابؼػالي 

ستوى الػوطني وتسػبب في الَزمػات ابؼاليػة الػ  حػدثت مػسخراً  مػن هنػا على مستوى الشركات وعلى ابؼ
ينبغػػي علػػى الشػػركات ابؼدرجػػة في أسػػواؽ ابؼػػاؿ الكشػػف عػػن أنشػػطتها مػػن أجػػل اجتػػذاب اسػػتثمارات  

 2كافية لتمويل وتوسيع مشاريعها واكتساب ثقة مستثمريها في نفس الوقت. 

 

 

 
                                                           

 .165السعدلٍ  مصطفى حسن  الشفافية والإفصاح في إطار حوكمة الشركات  مرجع سابق  ص 1
2  Gregory A. Gehlman, The limits of Corporate Disclosure,2002, Translated by (CIPE),pp1.    
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 مس وليات مجلس الإدارة:  طلب السادسالم

------------------------------ 

تُ تقسػػػيم ابؼطلػػػب السػػػادس إلى بطسػػػة فػػػروع متضػػػمنة دور ومسػػػئوليات بؾلػػػس الإدارة  تنػػػاوؿ 
الفرع الَوؿ مسئوليات بؾلس الإدارة حياؿ ابغوكمة  كما أف الفرع الثالٍ تناوؿ تباين مسئوليات بؾلس 

يػادة في أعضػاء المجلػس  كمػا أف الفػػرع الإدارة مػن شػركة إلى أخػرى  وقػد تضػمن الفػرع الثالػػث مهػاـ الق
الرابػػع برػػدث عػػن إرشػػادات بزػػب بؾلػػس الإدارة وابؼتعلقػػة بابغوكمػػة  فيمػػا الَخػػنً تكلػػم عػػن واجبػػات 

 أعضاء المجلس في حدود الرقابة.

 
عندما يكوف العائد على رؤوس الَمواؿ مرتفعاً وتدفق الَمواؿ العابؼية إلى الَسواؽ ابؼتقدمة  لم 

تمػػػاـ مػػػن ابؼسػػػتثمرين معرفػػػة مػػػا بهػػػري وراء الكػػػواليس ومػػػا هػػػي الَسػػػاليب الػػػ  تتبعهػػػا يكػػػن هنػػػاؾ اه
الشػػركات في إدارة شػػسونها  إلا أف الَزمػػة العابؼيػػة الآسػػيوية دفعػػت بابؼسػػتثمرين إلى اهتمػػامهم بدعرفػػة مػػا 

سػات غػنً هي الَسػاليب الػ  تتبعهػا الإدارة في بفارسػة شػسونها  كمػا وأف نقػب ابغػافز يػدفعهم إلى بفار 
سػػليمة بفػػا أدى إلى حػػدوث تلػػل الَزمػػات  ومػػن الَسػػاليب الرشػػيدة في بفارسػػات الإدارة كمػػا ذكرهػػا 

Stanley Dubiel 1  الإفصػػاح والشػػفافية  وقيمػػة ابؼسػػػابننٌ  فهػػذم ابؼعػػاينً أو الَسػػاليب بالغػػػة
ابؼسػػتثمرين وبرقيػػق الَبنيػػة بؼسػػاعدة الَسػػواؽ الصػػاعدة في إعػػادة بنػػاء قػػدرانا التنافسػػية واسػػتعادة ثقػػة 

 الاستدامة الاقتصادية. 

 والرقابـة للشـركة  الاسـتراتيجي والإرشـاد التوجيـو يضـمن أن الشـركات اوكمـة إطار في * ينبغي
 الشـركة أمـام مسـ وليتو عـن الإدارة مجلس ومحاسبة الشركة  إدارة الإدارة على لمجلس الفعالة

  والمساىمين.

 وبحسـن الكاملـة  المعلومـات مـن أسـاس علـى يعملـوا أن الإدارة مجلـس أعضـاء علـى * ينبغـي
 .والمساىمين للشركة مصلحة أفضل يحقق وبما العناية الواجبة  مع النية 

                                                           
1
  Dubiel, Stanley, Corporate Governance: Pushing Ahead without best practices, 2000, Pp1. 
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 بطـرق المسـاىمين مجموعـات مختلـ  فـي سـتؤىر الإدارة مجلـس قـرارات كانـت مـا * إذا
 .عادلة معاملة المساىمين كافة يعامل أن مجلس الإدارة على فإن مختلفة 

 مصـالج الاعتبـار فـي يلرـ  عاليـة  وأن أرلاقيـة معـايير يطبـق أن الإدارة مجلـس علـى غـي* ينب
 .الشركة في المصالج واىتمامات أصحاب

 :تتضمن معينة  رئيسية بوظائ  يقوم أن الإدارة مجلس على * ينبغي

 وابؼوازنػات ابؼخػاطر  وسياسػة الرئيسػة  العمػل وخطػ  الشػركة  إسػلاتيةية وتوجيػه اسػتعراض 
 مػع الشػركة  وأداء التنفيػذ  ومراقبػة الَداء  أهػداؼ ووضػع السػنوية  العمػل تقديريػة  وخطػ ال

 .الاستثمار عن والتخلي الاستحواذ  وعمليات الرئيسة  ابؼصروفات الرأبظالية على الإشراؼ
 الَمر لزـ إذا التغينًات وإجراء الشركة حوكمة بفارسات فعالية على الإشراؼ. 
  إذا واستبدابؽم  بالشركة  التنفيذينٌ كبار على والإشراؼ ومرتبات   تمكاف وبرديد اختيار 

 .ابؼناتب تداوؿ بزطي  على مع الإشراؼ الَمر  لزـ
 الشػركة ومصػافٌ الإدارة بؾلػس وأعضػاء التنفيػذينٌ كبػار مكافػ ت بػنٌ التناسػب مراعػاة 

 .الَجل الطويل في وابؼسابننٌ
 ربظي بشكل تتم أف بهب ال  الإدارة لسبؾ وانتخاب ترشيح عملية في الشفافية ضماف. 
 وابؼسابننٌ. الإدارة بؾلس وأعضاء الشركة  إدارة مصافٌ قي بؿتمل تعارض أي وإدارة رقابة  
 مػع ابؼسػتقلة  ابؼراجعػة ذلػل في بدػا ابؼالية قوائمها إعداد ونظم الشركة  حسابات نزاهة ضماف 

 والرقابػة ابؼخػاطر  لإدارة نظػم دوجػو  ابػصػوص وجػه وعلػى للرقابػة  سػليمة وجود نظػم ضماف
 .الصلة ذات وابؼعاينً بالقانوف العمليات  والالتزاـ ورقابة ابؼالية 

 والاتصالات الإفصاح عمليات علي الإشراؼ. 
 علـى المسـتقل الموضـوعي الحكـم ممارسـة علـى قـادر ا يكـون أن الإدارة علـى مجلـس * ينبغـي
 .الشركة ش ون

 مػوظفي غػنً مػن الإدارة بؾلػس أعضػاء مػن عػدد تكليػف في الإدارة بؾػالس تنظػر أف ينبغػي 
 في تعػارض وجػود بوتمػل الػ  بابؼهػاـ للقيػاـ ابؼسػتقل  ابغكػم بفارسػة علػي ذوي القػدرة الشركة
 وغػنً ابؼاليػة والتقػارير القػوائم نزاهػة ضػماف : هػي الرئيسية تلل ابؼسئوليات بها  وأمثلة ابؼصافٌ
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 الإدارة لمجلػس أعضاء ترشيح ابؼصلحة  ذات الَطراؼ عالتداوؿ م عمليات واستعراض ابؼالية 
 .الإدارة بؾلس مكاف ت أعضاء وبرديد الرئيسة  التنفيذية والوظائف

 وأف جيػد  بشػكل بوػدد أف الإدارة بؾلػس علػى ينبغػي الإدارة  لمجلػس بعػاف إنشػاء يػتم عنػدما 
 .عملها وإجراءات وتشكيل عن تلاحيانا  يفصح

 بطريقػة بدسػئوليانم أنفسػهم إلػزاـ علػى القػدرة الإدارة بؾلػس ءأعضػا لػدى تكػوف أف ينبغػي 
  .فعالة
 كافـة لهـم تتـاح أن ينبغـي فإنـو بمسـ ولياتهم  يقومـوا أن الإدارة مجلـس لأعضـاء يمكـن * اتـى

 .المناسب الوقت في ذات الصلة الصحيحة المعلومات

 مس وليات مجلس الإدارة ايال الحوكمةالفرع الأول: 

 رة أ  شركة لتحقيق مبادئ الحوكمة بما يلي:يلتزم مجلس إدا

 .توفنً بيئة رقابة فعالة 
 .إعداد نظاـ رقابة داخلية فعاؿ 
 .ٌمشاركة فعالة لاعضاء غنً التنفيذين 
 .ٌتشكيل بعنة ابؼراجعة من الَعضاء غنً التنفيذين 
  .ٌ1الامتناع عن ابؼعاملات ال  يشوبها تعارض ابؼصاف 

ات مجلـس الإدارة مـن شـركة إلـى أرـرة  إمـا أن تكـون مسـ ولة تبـاين مسـ وليالفرع الثـاني: 
 عن:

 .ٌاختيار وتقدير مكاف ت ابؼوظفنٌ التنفيذين 
 .ٌضب  ومراقبة التضارب في ابؼصاف 
 .التهكد من نزاهة النظم ابؼالية 
  .2الإشراؼ على مدى فعالية بفارسة ابغوكمة وعمل التغينًات الضرورية 
 

                                                           
 .2004فوزي  بظيحة  حوكمة الشركات والنمو الاقتصادي مع التطبيق على مصر  ندوة بصعية المحاسبنٌ وابؼراجعنٌ ابؼصرية   1
 . 6مد  ابؼستثمروف ابؼسسسوف لبورتة الَوراؽ ابؼالية ودورهم في التهثنً على حوكمة ابؼسسسات  مرجع سابق  صبن ثابت  علاؿ  بن جاب الله  بؿ 2
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 ي أعضاء مجلس الإدارة بما يلييادة فتتمثل مهام القالفرع الثالث: 

وضػػع الَسػػس السػػلوكية والَخلاقيػػة لكافػػة العػػاملنٌ في الشػػركة مػػن خػػلاؿ وضػػع قواعػػد للقػػيم 
والسػػػلوكيات السػػػليمة  والتهكػػػد مػػػن التػػػزاـ الشػػػركة بكافػػػة القػػػواننٌ السػػػارية  والعمػػػل علػػػى تشػػػةيع ثقػػػة 

 1الشركة إدراؾ ضرورية السرية التةارية. ابؼسابننٌ في نزاهة ابؼعلومات  كما أف على بؾلس إدارة 

 دارة فيما يتعلق بحوكمة الشركاتإرشادات تخص مجلس الإالفرع الرابع: 

 .العلاقة بين مجلس الإدارة وإدارة الشركة( 1

وهػػػػػػي ابؼسػػػػػػئوليات الَساسػػػػػػية لمجلػػػػػػس الإدارة في برديػػػػػػد  الوفــــــاء بمســــــ وليات مجلــــــس الإدارة: (2
 القضايا والقوى وابؼخاطر والإشراؼ على أداء الإدارة.اسلاتيةيات الشركة واستيعاب 

بهػػب علػى كػل بؾلػس إدارة شػػركة أف تكػوف لديػه ابؼعرفػة وابػػػبرة  مـؤىلات عضـو مجلـس الإدارة:( 3
الكافيػػة في بؾػػالات بـتلفػػة فيمػػا يتعلػػق بالتمويػػل والتسػػويق والمحاسػػبة والػػ  تسػػاعد المجلػػس علػػى تنفيػػػذ 

 توافقة مع احتياجات المجلس.دورم  كما وأف تكوف مسهلاته م

وتعتػػبر مسػػئولة عػػن ترشػػيح ابؼػػسهلنٌ للتقػػدـ لانتخابػػات المجلػػس ومسػػئولة عػػن  دور لجنــة الترشــيج: (4
 مراقبة الَمور ابؼتعلقة بحوكمة الشركات.

علػػػى كػػػل بؾلػػػس إدارة أف يعمػػػل علػػػى تطػػػوير عمليػػػة تقيػػػيم أعضػػػاء  تقيـــيم أداء مجلـــس الإدارة: (5
  2اء المجلس وعملية مراجعة وتقييم لَداء العضو ابؼنتدب. المجلس  من تقييم لَد

 ء مجلس الإدارة فيما يخص الرقابةواجبات أعضاالفرع الخامس: 

  التهكػػػد مػػػن أف بؾلػػػس الإدارة يتلقػػػى تقػػػارير سػػػليمة وتفصػػػيلية ودوريػػػة عػػػن ابؼركػػػز ابؼػػػالي للشػػػركة
 وأدائها.

  من خلاؿ مقارنة الَداء بابؼوازنات.التهكد من التقدـ في ابذام برقيق أهداؼ الشركة وذلل 

                                                           
 وهيبة  ناتري  دور حوكمة البنوؾ في استقرار السوؽ ابؼالي  مرجع سابق. 1
رية الاقتصادية  مركز ابؼشروعات الدولية ابػاتة  غرفة نصار  تامر  القواعد ابؼنظمة بغوكمة الشركات  من منظور شباب الَعماؿ في مصر  منتدى ابغ 2

 .18/9/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ arabia.org-http://www.cipeالتةارة الَمريكية  واشنطن  منشور على ابؼوقع الالكلولٍ 

http://www.cipe-arabia.org/
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  التهكػػد مػػن سػػلامة الرقابػػة علػػى العمليػػات الػػ  تقػػوـ بهػػا الشػػركة والقيػػاـ مػػن أجػػل وضػػع وتنفيػػذ
خطػػػوط ابؼسػػػاءلة وابؼسػػػئولية في بصيػػػع أبكػػػاء الشػػػركة لتحديػػػد ابؼخػػػاطر وإدارنػػػا وتقػػػدلَ التقػػػارير 

 عنها.
 ابػػة والتهكػػد مػػن فعاليػػة الػػنظم عػػن طريػػق التهكػػد مػػن وجػػود نظػػم سػػليمة لابزػػاذ القػػرارات والرق

 1اختبارها بانتظاـ. 
 International Finance Corporate (IFC)كمػػا أف مسسسػػة التمويػػل الدوليػػة 

اقلحػػت أف يػػػتم إتػػػدار بنػػود تشػػػريعية بغوكمػػػة الشػػركات والػػػ  بيكػػػن أف تتضػػمن قػػػواننٌ أسػػػواؽ ابؼػػػاؿ 
مػػن وجػػود البنػػود التشػػريعية إلا أف مػػدى كفػػاءة  ولػػوائح الشػػركات  كمػػا تسكػػد ابؼسسسػػة أنػػه علػػى الػػرغم

ابؼناخ التنظيمي والرقابي يعد أكثر أبنية  حيػث دور أجهػزة الإشػراؼ والرقابػة في متابعػة الَسػواؽ ابؼاليػة 
يتعػػػاظم باسػػػتمرار  وتشػػػمل هيكػػػل بؾلػػػس الإدارة وواجباتػػػه القانونيػػػة وكيفيػػػة اختيػػػار أعضػػػائه ومهامػػػه 

 لى الإدارة التنفيذية.الَساسية ودورم في الإشراؼ ع

عنػػد تطبيػػق نظػػاـ ابغوكمػػة في الشػػركات الاقتصػػادية لا بػػد وأف تكػػوف مشػػةعة لقيػػاـ أسػػواؽ فيهػػا      
نػػوع مػػن الشػػفافية والإفصػػاح وفي نفػػس الوقػػت فعالػػة ومتوافقػػة مػػع أحكػػاـ القػػواننٌ والتشػػريعات ابؼطبقػػة 

كما برفع حقوؽ ابؼسػابننٌ  وكمػا   وال  بردد ابؼسئوليات والصلاحيات على مستوى هيكل الشركات
يوجػػد سواسػػية بػػنٌ بضلػػة الَسػػهم علػػى حػػد سػػواء دوف بسييػػز فئػػة علػػى أخػػرى وبؽػػم الاطػػلاع علػػى كافػػة 
معلومات الإدارة دوف بسييز  كما تنب على وجود احلاـ حقوؽ أتحاب ابؼصػافٌ وتعويضػهم وحقهػم 

ومشػاركتهم في الرقابػة علػى أداء الشػركة   في الدفاع عن حقوقهم في حالػة انتهاكهػا وابؼطالبػة بػالتعويض
وأف يػػتم الإفصػػاح عػػن كػػل مػػا يتعلػػق بدعلومػػات عػػن الشػػركة بؼػػا بؽػػا أبنيػػة لَتػػحاب ابؼصػػافٌ وابؼسػػابننٌ 
وبطريقػػة عادلػػة وإفصػػاحها في الوقػػت والسػػرعة ابؼناسػػبة  كمػػا يقػػع علػػى عػػاتق بؾلػػس الإدارة مسػػئوليات 

دورم في عمليػة الإشػراؼ والرقابػة علػى الإدارة التنفيذيػة  كمػا وواجبات قانونية وكيفيػة اختيػار أعضػائه و 
أف هذم ابؼبادئ تفيد ابعهات ابؼعنية في الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسػطنٌ  والَخػذ بهػا والعمػل علػى 
تطويرهػػػا بسشػػػياً مػػػع ابؼتطلبػػػات والظػػػروؼ الاقتصػػػادية وابؼاليػػػة والتنظيميػػػة للشػػػركات  بحيػػػث تكػػػوف مرنػػػة 

 ع الفلسطيني.ومتكيفة مع الواق
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 اال الحوكمة في فلسطين:  لرابعالمبحث ا

--------------------------- 
يتناوؿ هذا ابؼبحث واقع ابغوكمة في فلسطنٌ ومعوقات تطبيقها  ومن ثم إمكانية تطبيقها 

في مطلبنٌ  حيث تكلم ابؼطلب الَوؿ عن واقع تطبيق ابغوكمة في  وحاجتها لانظمة والقواننٌ
رج برته بطسة فروع  فيما ابؼطلب الثالٍ تناوؿ قواعد ابغوكمة متفرع إلى ثلاثة فروع  أما فلسطنٌ واند

ابؼطلب الثالث تكلم عن أدوات حوكمة الشركات وإسلاتيةية إتلاحها وبذارب بعض الدوؿ في 
   بؾابؽا مشتملاً ثلاثة فروع.
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لشػػػركات ابؼدرجػػػة في الَسػػػواؽ ابؼاليػػػة وتشػػػكل إف تطبيػػػق قواعػػػد ابغوكمػػػة لػػػه أبنيػػػة كبػػػنًة علػػػى ا

عنصػػراً مهمػػاً لتقيػػيم الشػػركة  وبسثػػل عامػػل اطمئنػػاف للمسػػتثمرين  لػػذلل أتػػبحت قواعػػد ابغوكمػػة مػػن 
ابؼعػاينً الػ  تعتمػػد عليهػا الشػػركات لَنهػا تػػسدي إلى نتػائ  أفضػل بعميػػع الَطػراؼ وبالتػػالي تطبيػق تلػػل 

  1م الشركات. القواعد عنصر لا بيكن بذاهله عند تقيي

مػػن هنػػا بيكػػن أف نقػػوؿ أف ابغوكمػػة ضػػرورية لكافػػة القطاعػػات في فلسػػطنٌ كمػػا أكػػد ابؼصػػري 
 Center( CIPEعلػى إطػلاؽ مركػز ابؼشػروعات الدوليػة ابػاتػة ) 2003خػلاؿ شػهر ديسػمبر 

for International Private Enterprise   وبالتعػاوف مػع مبػادرة شػراكة الشػرؽ الَوسػ
(MEPI) Middle East Partnership Initiative  مشػروعاً مدتػه عػامنٌ يهػدؼ إلى

برػػػػديث قطػػػػاع الَعمػػػػاؿ والاقتصػػػػاد مػػػػع اللكيػػػػز علػػػػى حوكمػػػػة الشػػػػركات بصػػػػفتها الَسػػػػاس في تنميػػػػة 
  2وإتلاح القطاعات. 

كما يرى علاونة أف ابغوكمة حاجػة ملحػة وهػي جػزء مػن التوجهػات العابؼيػة حيػث بػدت قبػل 
قولػػه وذلػػل للتيػػب العلاقػػة بػػنٌ ابؼعنيػػنٌ مػػن أتػػحاب الشػػركات وابؼسػػابننٌ  سػػنة تقريبػػاً علػػى حػػد 15

وبؾلس الإدارة وذات الَطراؼ ابؼعنية  حيث أتبحت كافة القطاعات تطالػب بتطبيػق قواعػد ابغوكمػة 
متمثلػػة بالشػػفافية والإفصػػاح وابؼسػػاءلة وبضايػػة حقػػوؽ ابؼسػػابننٌ وبػػات هػػذا ابؼطلػػب مسػػموعاً وفي كػػل 

  3ئات العامة لذلل أتبحت ابغوكمة حاجة ملحة فلسطينياً. اجتماعات ابؽي

كمػػا اسػػتعرض قباجػػة مسػػتوى ابغوكمػػة لػػدى الشػػركات الفلسػػطينية هػػو مسػػتوى جيػػد مقارنػػة 
بالدوؿ الَخرى وأف مستوى بفارسة ابغوكمة بنٌ القطاعات ابؼختلفة كاف متقارباً وترأسها قطػاع البنػوؾ  

  4كات غنً ابؼدرجة في مستوى بفارسة ابغوكمة. كما تفوقت الشركات ابؼدرجة على الشر 

                                                           
 .24العصا  أبضد  حوكمة الشركات في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية ترؼ أـ حاجة ملحة  مرجع سابق  ص 1
 .5ابؼصري  ماهر  ابؼفهوـ العاـ للحوكمة في فلسطنٌ معدوـ .. وابؼطلوب تطبيق شامل  مرجع سابق  ص 2
 .6  ص2008(  5لحة فلسطينياً  بؾلة سوؽ ابؼاؿ الفلسطيني  العدد)علاونة  عاطف  ابغوكمة مطلب بصاهنًي وحاجة م 3
     معهػػد أبحػػاث السياسػػات الاقتصػػادية الفلسػػطيني )مػػاس(  2008يوليػػو 16قباجػػة  عػػدناف  ورشػػة حػػوؿ تعزيػػز حوكمػػة الشػػركات في فلسػػطنٌ  يػػوـ  4

 .25/10/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ http://www.alquds.comراـ الله  منشور على ابؼوقع الالكلولٍ 

http://www.alquds.com/


 

 86 

بينمػػػػا أكػػػػد عورتػػػػالٍ إلى أف بيئػػػػة الشػػػػركات الفلسػػػػطينية تواجػػػػه قصػػػػوراً في الضػػػػواب  الداخليػػػػة 
وابػارجية رغم ابعهود ابؼبذولة لتطويرها بفا يفرض ضرورة وجود بؾموعػة مػن ابؼفػاهيم لا بػد مػن توافرهػا  

بيػػة مػػن ملكيػػة الشػػركات هػػي ملكيػػة عائليػػة وغػػنً مسػػةلة  كهسػػاس للحوكمػػة  كمػػا أكػػد علػػى أف الغال
كشػركات وطالػػب بتطبيػق نظػػاـ ابغوكمػة علػػى كػػل أنػواع الشػػركات بدػا فػػيهم الشػركات ابؼسػػابنة ابػاتػػة 
والفرديػػػة ولػػػيس فقػػػ  ابؼسػػػابنة العامػػػة  والػػػ  هػػػي أكثػػػر الشػػػركات بحاجػػػة إلى ابغوكمػػػة حيػػػث الشػػػفافية 

وكمػػػة يػػػسدي إلى إغػػػلاؽ شػػػركات كثػػػنًة أو ضػػػعف في أدائهػػػا والإفصػػػاح وابؼسػػػاءلة  كمػػػا أف ضػػػعف ابغ
  1وبالتالي يسدي إلى ضعف القدرة التنافسية مع الشركات الَخرى إما بؿلياً أو دولياً. 

كما طالب سنقرط بتبني نظاـ ابغوكمػة في عمػل الشػركات الاقتصػادية لتعزيػز مصػداقيتها وهػي 
ملها  وأكد على أف هناؾ شركات تنشر بيانانا ابػتامية تساهم في تعزيز نظاـ ابؼساءلة والشفافية في ع

  2دوف أف تنشر توضيحات متكاملة حوؿ موضعها ابؼالي والقانولٍ. 

خلاتػػػة القػػػوؿ إف شػػػركات فلسػػػطنٌ هػػػي مػػػن أكثػػػر الشػػػركات بحاجػػػة إلى تطبيػػػق نظػػػاـ ابغوكمػػػة       
ابؼسػػابنة في سػػوؽ فلسػػطنٌ  ونظػػراً لضػػعف ابغوكمػػة وقلػػة الػػوعي بثقافتهػػا مػػن قبػػل كثػػنً مػػن الشػػركات

لاوراؽ ابؼالية  وحالة عدـ الثقة من قبػل ابؼسػتثمرين المحليػنٌ والَجانػب  ورغػم فشػل تطبيقهػا بالشػكل 
السليم كمػا ذكػر سػابقاً يعػزو إلى ضػعف النظػاـ القػانولٍ وملكيػة الشػركات  لػذلل ابؼسػتثمرين يبحثػوف 

تتضمن الوضوح والشفافية والدقة في معلومانا عن الشركات ال  تتميز بوجود هياكل سليمة للحوكمة 
ال  تقدمها للاستثمار في شركانا للاستثمار فيها  وأف تطبيق هذا النظاـ بومي ابؼستثمرين وأتػحاب 
ابؼصافٌ  كما تعمل على نشر الإفصاح والشفافية بفا يسدي إلى جػذب الاسػتثمارات وسػهولته في تلػل 

طػػراؼ ابؼتعاملػػة مػػع الشػػركات نتيةػػة التقػػدـ  وقػػد يكػػوف تطبيػػق الشػػركات وبرسػػنٌ درجػػة الثقػػة مػػع الَ
نظاـ ابغوكمة علاجػاً للشػركات ضػعيفة الَداء  لػذلل لا بػد مػن تطبيػق ابغوكمػة بشػكل فعلػي لتحقيػق 

 الَهداؼ ابؼرجوة منها بفا ينعكس ذلل على أداء الشركات.

 

 

                                                           
 .7عورتالٍ  هشاـ  الشركات الفلسطينية تواجه قصوراً في الضواب  الداخلية وابػارجية  مرجع سابق  ص 1
   (  5وؽ ابؼػػػػاؿ الفلسػػػػطيني  العػػػػدد)سػػػنقرط  مػػػػازف  ضػػػػرورة إعػػػػادة هيكلػػػػة ابؼسسسػػػات والشػػػػركات وتطػػػػوير إنتاجهػػػػا وبرسػػػػنٌ قػػػػدرنا التنافسػػػية  بؾلػػػػة سػػػػ 2

 .8  ص2008



 

 87 

 الواقع والتطبيق:  طلب الأولالم

--------------------- 

يم ابؼطلػػب الَوؿ إلى بطسػػة فػػروع حػػوؿ واقػػع تطبيػػق ابغوكمػػة في فلسػػطنٌ  تنػػاوؿ الفػػرع تُ تقسػػ
الَوؿ الواقع الفلسطيني في ابغوكمة ومعوقػات تطبيقهػا  كمػا أف الفػرع الثػالٍ تنػاوؿ إمكانيػة تطبيقهػا في 

  كمػا فلسطنٌ وحاجتها لانظمة والقواننٌ  كمػا تكلػم الفػرع الثالػث أبنيػة ابغوكمػة في تطػوير فلسػطنٌ
تضمن الفرع الرابع هل تطبيق ابغوكمة يكوف بالشكل الالزامي أـ الاسلشادي  والفرع ابػامس بردث 

 عن أثر التطبيق على الَسواؽ ابؼالية.

 الفرع الأول: الواقع الفلسطيني في الحوكمة ومعوقات تطبيقها

 .ضعف الوعي الاستثماري لدى تغار ابؼستثمرين 
 .ضعف البيئة القانونية 
 ـ وجود مسسسات نتم بتقييم مدى التزاـ الشركات بابغوكمة.عد 
 .بؿدودية عدد الشركات ابؼسابنة العامة وابؼدرجة منها في البورتة الفلسطينية 
  معاينً بازؿ وال  بردد بؾموعة مػن ابؼعػاينً الرقابيػة علػى البنػوؾ في تنظػيم عملهػا  والػ  تشػمل

  1دلٌ من ابؼخاطر من خلاؿ بسويل الشركات المحوكمة. تنفيذ بفارسة ائتمانية سليمة في ابغد الَ
  القصػػػػور والضػػػػعف الػػػػذي يكتنػػػػف البيئػػػػة القانونيػػػػة رغػػػػم ابعهػػػػود ابؼبذولػػػػة لتطويرهػػػػا )قصػػػػور في

 2الضواب  الداخلية وابػارجية(. 
  بقاء أعضاء بؾػالس الغػرؼ التةاريػة لفػلة طويلػة في مػواقعهم بفػا بيثػل ظػاهرة خطػنًة تػسدي إلى

 3لبية بالغة. انعكاسات س
 

 

                                                           
  2007أبػػػو ديػػػاب  نبيػػػل  آفػػػاؽ تطػػػوير لائحػػػة حوكمػػػة في فلسػػػطنٌ  مداخلػػػة مقدمػػػة للملتقػػػى السػػػنوي الَوؿ لسػػػوؽ رأس ابؼػػػاؿ الفلسػػػطيني  سػػػبتمبر 1
 .13ص

 .7سابق  ص عورتالٍ  هشاـ  الشركات الفلسطينية تواجه قصوراً في الضواب  الداخلية وابػارجية  مرجع 2
(  مركػز ابؼشػروعات 14سوليفاف  جوف  دور القطاع ابػػاص والنهػوض بفلسػطنٌ  حػوار أجػرام مكتػب الصػحافة الفلسػطيني  خطػوات عربيػة  العػدد ) 3

 .29الدولية ابػاتة  ص
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 الفرع الثاني: إمكانية تطبيق الحوكمة في فلسطين وااجتها للأنظمة والقوانين

أكػػػد ابؼنسػػػق العػػػػاـ بؼسسسػػػة ائػػػػتلاؼ مػػػن أجػػػػل النزاهػػػة والشػػػػفافية أكػػػد علػػػػى حاجػػػة بؾتمعنػػػػا 
الفلسػػػػػطيني لتػػػػػوفر الإرادة والإمكانيػػػػػات لتطبيػػػػػق نظػػػػػاـ ابغوكمػػػػػة علػػػػػى مسسسػػػػػاتنا  هػػػػػذا يعػػػػػني حاجػػػػػة 

ت لبناء قػدرات ابعهػات ذات العلاقػة بابغوكمػة واحػلاـ القػانوف  وإعطػاء أولويػة للحوكمػة مػن ابؼسسسا
قبػػل ابؼسسسػػات العامػػة وابؼسسسػػات ابػاتػػة  كمػػا طالػػب باسػػتكماؿ الَنظمػػة والقػػواننٌ  حيػػث إنػػه في 
 ظل غياب القانوف ابغديث والعصري تسود حالة من التسيب  بفا يدفع الكثنً من الَطراؼ أف تعمػل

  1ما تريد دوف أف بواسبها أحد كوف عدـ التزامها بالقانوف.

والسؤال ال   يدور ىنا كي  يمكننا تطبيق نظام الحوكمة على الشركات  ونحن ما زلنـا 
نفتقر للحكم الرشيد في الشركات الرسمية التي ىي في بدايـة إصـلاح وفـي ظـل انعـدام للقـانون 

 عائلية وفردية؟غير ذلك أن ملكية الشركات أغلبها ملكية 

 الفرع الثالث: أىمية الحوكمة في تطوير فلسطين

نظػػػراً لَبنيػػػة ابغوكمػػػة للاقتصػػػاد الفلسػػػطيني  وخاتػػػة أف موضػػػوع ابغوكمػػػة شػػػهد في السػػػنوات 
الَخنًة اهتماماً متزايداً من قبل الدوؿ ابؼختلفة في العػالم ومػن قبػل ابؼسسسػات الدوليػة بؽػذا فقػد ارتػهت 

بالتنسػػػيق مػػػع سػػػوؽ فلسػػػطنٌ لػػػاوراؽ ابؼاليػػػة وسػػػلطة النقػػػد ومسسسػػػة التمويػػػل هيئػػػة سػػػوؽ رأس ابؼػػػاؿ و 
وضػػػػػع قواعػػػػػد بغوكمػػػػػة الشػػػػػركات في فلسػػػػػطنٌ  وعليػػػػػه تُ تشػػػػػكيل اللةنػػػػػة الوطنيػػػػػة  (IFC)الدوليػػػػػة 

  2للحوكمة  وقد تُ وضع القواعد بدا يتفق والظروؼ والتشريعات السائدة في فلسطنٌ. 

 كمة بالشكل الإلزامي أم الاسترشاد ؟ الفرع الرابع: ىل يكون تطبيق الحو 

لتطبيػػػق ابغوكمػػػة توجػػػد آليتػػػنٌ أساسػػػيتنٌ إحػػػدابنا إجباريػػػة وذلػػػل مػػػن خػػػلاؿ وضػػػع  قواعػػػد 
ابغوكمػػة وإجبػػار الشػػركات علػػى تنفيػػذها  والآليػػة الَخػػرى تقػػر فيهػػا القواعػػد ليسػػت بالشػػكل الإلزامػػي 

لاجتماعػػػات والتػػػػدريب وابؼتابعػػػػات وإبمػػػا اسلشػػػػادي وأخلاقػػػي  ويتطلػػػػب ذلػػػل مزيػػػػداً مػػػن التشػػػػاور وا
ابؼسػػتمرة  وهنػػا تػػرى اللةنػػة الوطنيػػة الفلسػػطينية لإعػػداد لائحػػة ابغوكمػػة أف تطبػػق الآليػػة الإلزاميػػة علػػى 

                                                           
 .9  ص2008(  5الفلسطيني  العدد) الشعيق  عزمي  ابغوكمة في فلسطنٌ ما زالت بربو بالرغم من وجودها من الناحية الشكلية  بؾلة سوؽ ابؼاؿ 1
 .13ابؼصري  ماهر  لنستثمر ابغوكمة في بناء مسسساتنا  مدونة قواعد حوكمة الشركات في فلسطنٌ  مرجع سابق  ص 2
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شػػػركات فلسػػػطنٌ لَنهػػػا بسكػػػن اللةنػػػة مػػػن تطبيػػػق لػػػوائح وقواعػػػد ابغوكمػػػة بشػػػكل أسػػػرع وأكثػػػر كفػػػاءة 
  1هموؿ من التطبيق بؼفاهيم ومبادئ ابغوكمة. وتضفي عليهم النتائ  ابؼرجوة والتطور الاقتصادي ابؼ

 الفرع الخامس: أىر تطبيق اوكمة الشركات على الأسواق المالية

تعمػػل حوكمػػة الشػػركات علػػى جلػػب الاسػػتقرار إلى الَسػػواؽ  وتعػػزز التنافسػػية للاقتصػػاديات  
بؼػػػػاؿ  وترفػػػػع مػػػػن إمكانيػػػػة درء ابؼخػػػػاطر  كمػػػػا تعمػػػػل علػػػػى تشػػػػةيع الاسػػػػتثمار وخفػػػػض تكلفػػػػة رأس ا

وتسػػػاعد في إضػػػػعاؼ الفسػػػػاد  وتعػػػزز الإقػػػػراض  وتعمػػػػل علػػػػى تشػػػةيع إتػػػػلاح ابؼشػػػػروعات ابؼملوكػػػػة 
  2للدولة  وتبني علاقات شفافة بنٌ بؾتمع الَعماؿ والدولة  كما تساعد على مكافحة الفقر. 

 قواعد الحوكمة في فلسطين:  طلب الثانيالم

---------------------------- 

الثػػػالٍ إلى ثلاثػػػة فػػػروع متضػػػمنة القواعػػػد  تنػػػاوؿ الفػػػرع الَوؿ تطبيػػػق قواعػػػد تُ تقسػػػيم ابؼطلػػػب 
ابغوكمػػة في فلسػػطنٌ  كمػػا أف الفػػرع الثػػالٍ تنػػاوؿ خطػػوات تطػػوير لائحػػة مدونػػة قواعػػد ابغوكمػػة  فيمػػا 

 الفرع الثالث تكلم عن اللةنة الوطنية للحوكمة.

 الفرع الأول: تطبيق قواعد الحوكمة في فلسطين

حوكمػػة الشػػركات توزيػػع ابغقػػوؽ وابؼسػػئوليات علػػى بـتلػػف الَطػػراؼ ابؼشػػاركة في توضػػح قواعػػد 
ابؼسسسة بدػا في ذلػل بؾلػس الإدارة وابؼػديرين وابؼسػابننٌ وأتػحاب ابؼصػافٌ  كمػا برػدد كػذلل القواعػد 
والإجػػراءات اللازمػػة لابزػػاذ القػػرارات ذات الصػػلة بشػػئوف ابؼسسسػػة  ويعػػد ذلػػل إذا مػػا تُ تطبيقػػه بدثابػػة 

اد الإطػػار العػػاـ الػػذي برػػدد مػػن خلالػػه أهػػداؼ ابؼسسسػػة والسػػبل اللازمػػة لتحقيػػق هػػذم الَهػػداؼ إعػػد
 سػوؽ إدارة قبػل مػن توجهػات وجػود إلى فلسػطنٌ في ابغوكمػة تطبيق تطورات وتشنً 3ومراقبة الَداء. 

 لَنظمة إلى استخداـ أحدث تقنيات التداوؿ ابؼعموؿ بها مع مرافقته لتطور ا ابؼالية لاوراؽ فلسطنٌ

                                                           
 .15أبو دياب  نبيل  آفاؽ تطوير لائحة حوكمة في فلسطنٌ  مرجع سابق  ص 1
 .10داة تنموية  من شركات مستدامة إلى اقتصاديات مستدامة  مرجع سابق  صشكولنيكوؼ  ألكسندر  وولسوف  أندرو  حوكمة الشركات كه 2
اتػة مبادئ حوكمة الشركات  دليل تهسيس حوكمة الشركات في الَسواؽ الصاعدة  منظمة التعػاوف الاقتصػادي والتنميػة  مركػز ابؼشػروعات الدوليػة ابػ 3

(CIPE)  cd.orghttp://www.oe10/9/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ 5  ص. 

http://www.oecd.org/
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والتعليمػػات والقػػواننٌ الػػ  بركػػم عمػػل الشػػركات مػػع تبنيهػػا لَسػػس وقواعػػد تطبيػػق حوكمػػة الشػػركات  
 ثقػتهم وتعزيػز الَفػراد ابؼسػتثمرين  لػدى الاستثماري الوعي على زيادة كمطلب ل دراج فيها  والعمل

علاونػة مػدير عػاـ هيئػة  وقػد أعػزى 1فلسػطنٌ   في لَمػوابؽم ابؼسػتثمرة الَمػاف وتػوفنً المحليػة  بالَسػواؽ
 عمليػة مثػل القانوف في منها مطلوب هو ما تنفذ الفلسطينية سوؽ رأس ابؼاؿ الفلسطينية أف الشركات

 لا ابؼدرجػة غػنً الشػركات بينمػا ابؼاليػة  قوائمهػا عػن بالإفصػاح الشركات ابؼدرجػة تقوـ حيث الإفصاح
أنػه غػنً موثػق  طابؼػا ابغوكمػة قواعػد مػن قاعػدة أي تطبػق لا الشػركات فػ ف وبنػاء عليػه بػذلل  تقػوـ

 2بالقانوف. 

 الفرع الثاني: رطوات تطوير لائحة مدونة قواعد اوكمة الشركات 

لا بد وأف يتم تطويرها بؿليػاً ووطنيػاً حػتى  بالصدفة  واقع إلى تتحوؿ ةفكر  بؾرد ابغوكمة ليست
وكمػػة وتطبيػػق قواعػػدها تتناسػػب مػػع الظػػروؼ الاقتصػػادية للشػػركات الفلسػػطينية  حيػػث أف مفهػػوـ ابغ

بىتلػػػف مػػػن بلػػػد إلى آخػػػر ومػػػن دولػػػة إلى أخػػػرى حسػػػب نػػػوع الشػػػركات والظػػػروؼ الاقتصػػػادية وابؼاليػػػة 
والتنظيميػػة والسياسػػية بؽػػذم الشػػركات وتلػػل البلػػد  وفيمػػا يلػػي يػػتم عػػرض ابػطػػوات وابؼراحػػل ابؼطلوبػػة 

مدونػػػة قواعػػػد ابغوكمػػػة لتطػػػوير لائحػػػة ابغوكمػػػة  حيػػػث قػػػاـ أبػػػو ديػػػاب بوضػػػع خطػػػوات تطػػػوير لائحػػػة 
فلسػػطينياً وقمنػػا باسػػتنباط ابؼراحػػل مػػن بحثػػه ابؼقػػدـ للسػػوؽ الفلسػػطيني وشػػرحها حسػػب فهمنػػا بؼراحػػل 

 تياغة ابغوكمة وكيفية تنفيذ تلل ابؼراحل: 

 3أولا : المبــــــادرة 

 أنػػه عنػػد شػػعور أي فػػرد في الشػػركة بابغاجػػة إلى تطبيػػق ابغوكمػػة أو التحسػػنٌ مػػن أدائهػػا حيػػث أف
الشػػعور بهػػذم ابغاجػػة بؽػػا دور هػػاـ وأساسػػي لتطبيقػػه وذلػػل بخلػػق ابغمػػاس والرغبػػة لوضػػع الَساسػػيات 
والقواعد بدشاركة الَطراؼ ذات ابؼصلحة في بعنػة تػياغة الَهػداؼ والقواعػد وذلػل بهػدؼ ضػماف أف 

ا عنػػػد تسخػػػذ بصيػػػع القضػػػايا ابؼهمػػػة وابؼتعلقػػػة بنشػػػاطات الشػػػركة بابغسػػػباف مػػػع تهييػػػد بصيػػػع الَطػػػراؼ بؽػػػ
 التطبيق.

 
                                                           

 .24العصا  أبضد  حوكمة الشركات في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية ترؼ أـ حاجة ملحة  مرجع سابق  ص 1
 .5علاونة  عاطف  ابغوكمة مطلب بصاهنًي وحاجة ملحة فلسطينياً  مرجع سابق  ص 2
 .9-10 فلسطنٌ  مرجع سابق  صأبو دياب  نبيل  آفاؽ تطوير لائحة حوكمة في 3
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 ا : الإدارةــــىاني

هنا تقوـ الإدارة بوضػع ابػطػوات العمليػة لصػياغة وتنفيػذ مدونػة قواعػد ابغوكمػة وبرويػل الفكػرة إلى 
واقع  أي تقوـ بعمل جدوؿ الَعماؿ الرئيسي ووضع الاشلاطات ابؼرجعيػة لعمػل اللةنػة بالإضػافة إلى 

 لشركة.التعامل مع التحديات الداخلية وابػارجية ل

 ا : التشــاورــــىالث

لنةاح تطبيق حوكمة الشركات في أدائها  يتم التشػاور مػع أتػحاب ابؼصػافٌ ذات العلاقػة  حيػث 
يمعػػد التشػػاور مػػع أتػػحاب ابؼصػػافٌ عنصػػراً أساسػػياً لوضػػع تلػػل القواعػػد  كمػػا أنػػه مػػن الضػػروري وجػػود 

تشػػاور موجػػودة عنػػد عمليػػة تػػياغة تغذيػػة عكسػػية بعميػػع ابؼشػػاركنٌ ولا بػػد أف تكػػوف اسػػلاتيةيات ال
 القواعد مع وجود طريقة في كيفية إشراؾ أتحاب ابؼصافٌ في هذم العمليات.

 ا : الدراسة والصياغةــــرابع

يتم هنا دراسة وتياغة أياً مػن قواعػد ابغوكمػة بدػا يتماشػى مػع هػدؼ الشػركة الػ  تصػبو إليػه  وأف 
ادرة عػن منظمػة التعػاوف الاقتصػادي والتنميػة ومتمشػياً تتم الصياغة ب تباع قواعد حوكمة الشركات الصػ

 مع ظروؼ الشركة وبدا لا يتعارض أيضاً مع القواننٌ واللوائح المحلية ابؼوضوعة.

 ا : التطبيق والمراقبةــــرامس

تعتػػبر عمليػػة التطبيػػػق أهػػم مراحػػػل اللائحػػة لَف القواعػػػد بالنهايػػة لػػيس بؾػػػرد فكػػرة وإبمػػػا لابػػد مػػػن      
تطويرها عبر التغذية العكسية وهي تشتمل على بؾموعة إجراءات تشػتمل علػى بدايػة الفكػرة تطبيقها و 

 ومن ثم إلى تنفيذها ومن ثم تقييم أثرها مع إمكانية برديثها وتطويرها إذا احتاجت إلى تطوير.

 الفرع الثالث: تشكيل اللجنة الوطنية للحوكمة

ساسػػياً في رسػػالتها ومػػن ضػػمن أهػػدافها الرئيسػػة  تعتػػبر ابؽيئػػة تطبيػػق ابغوكمػػة في فلسػػطنٌ عنصػػراً أ
حيػػػث أقػػػرت اللةنػػػة الوطنيػػػة للحوكمػػػة ابؼسػػػودة النهائيػػػة بؼدونػػػة قواعػػػد حوكمػػػة الشػػػركات في فلسػػػطنٌ 

  وجػاء ذلػل تتوبهػاً بعهػود كبػنًة قامػت بهػا ابؽيئػة في هػذا المجػاؿ ـ2008خلاؿ الربع الثالث من العػاـ 
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جهػػػػػة  13ة برئاسػػػػػة رئػػػػػيس بؾلػػػػػس إدارة ابؽيئػػػػػة وعضػػػػػوية حيػػػػػث تُ تشػػػػػكيل اللةنػػػػػة الوطنيػػػػػة للحوكمػػػػػ
 1:وشخصيات ذو تلة مباشرة بتطبيق قواعد ابغوكمة وال  تشمل

 هيئة سوؽ رأس ابؼاؿ: السيد ماهر ابؼصري   د. عاطف علاونة 
 سلطة النقد الفلسطينية: د. جهاد الوزير 
 سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية: السيد أبضد عويضة 
 اؿ: السيد بؿمد ابؼسروجيبصعية رجاؿ الَعم 
 ابراد الصناعات الفلسطينية: السيد باسم خوري 
 ًابراد الغرؼ التةارية والصناعية: السيد بؿمد هاشم الصغن 
 ابراد شركات التهمنٌ: السيد عزيز عبد ابعواد 
 مركز التةارة الفلسطيني )باؿ تريد(: السيد نافذ ابغرباوي 
  ـ حسونةبصعية ابؼدققنٌ القانونينٌ: السيد أكر 
 بصعية البنوؾ: السيد نبيل أبو ذياب 
 ابؼنسق العاـ لائتلاؼ أماف: د. عزمي الشعيق 
 نقيب المحامنٌ: السيد علي مهنا 
 وزارة الاقتصاد الوطني )مراقب الشركات(: السيد نظاـ أيوب 
 ) اثننٌ من الَكادبيينٌ: )د. نصر عبد الكرلَ   د. بؿمد نصر 

 
 
 
 
 
 

                                                           

 .29/12/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ http://www.pcma.psهيئة سوؽ رأس ابؼاؿ الفلسطينية   1
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 وكمة الشركات وإستراتيجية إصلااهاأدوات ا:  طلب الثالثالم

 وتجارب بعض الدول في مجالها

----------------------------------- 

تُ تقسيم ابؼطلب الثالث إلى ثلاثة فروع متضمنة الَدوات والإسلاتيةية وبذػارب بعػض الػدوؿ 
كمػػػا أف الفػػػرع   للحوكمة الإفصػػػاح  تنػػػاوؿ الفػػػرع الَوؿ إسػػػلاتيةية مركػػػز ابؼشػػػروعات الدوليػػػة ابػاتػػػة 

الثالٍ تنػاوؿ أدوات ابغوكمػة  فيمػا الفػرع الثالػث تضػمن بذػارب بعػض الػدوؿ العربيػة وابؼتقدمػة في بؾػاؿ 
 حوكمة الشركات.

 اوكمـة لإصـلاح (CIPE)الفرع الأول: إستراتيجية مركـز المشـروعات الدوليـة الخاصـة 
 1 الشركات

 في دوراً قياديػاً  يلعػب أف ابػػاصالقطػاع  علػى أف ابػاتػة الدوليػة ابؼشػروعات مركػز يعتقػد
بفارسػات  تطبػق أف ابػاتػة الشػركات ابؼسػتويات  لػذلل فعلػى علػى كػل الشػركات حوكمػة إتػلاح
تػذى بػه تكوف وأف رشيدة   أف تضػع ابؼنافسػة  كمػا بؽػا الَخػرى والشػركات الشػركات قبػل مػن مثػالاً بوم
 شػركات تسػاهم أف المجػاؿ  ولابػد افي هػذ نفسػها تنظػيم ب تباعهػا في الشػركات تسػتطيع قياسػية أسسػاً 
 على تسثر ال  السياسات واللوائح تصدر وأف ابغكومية  واللوائح السياسات في إعداد ابػاص القطاع
 اختلافًا بيناً  بزتلف وأهدافه الإتلاح بداية نقطة معها  ف ف وابؼستثمرين بالتشاور والشركات الَسواؽ

 الإطػار علػى ابؼمارسػات أفضػل تطبيػق بؾػرد لػذلل فػ فو  منهػا  كػل في لآخػر تبعػاً للظػروؼ بلػد مػن
 النظػاـ في وابؼػديرين وابؼسػتثمرين الإدارة حػوافز تقيػيم مػن أولاً  يفيػد  فلابػد لا لَي بلػد ابؼسسسػي
 في تعمػل لا حوكمػة الشػركات وأف ابؼقػلح  الإتػلاح في نظػاـ ابغػوافز بشكل ذلل مقارنة ثم السائد 
 حػتى الػبعض بعضػها ابؼكونػات هػذم تسػاند أف فلابػد كامػل  لػذللمت نظػاـ إطػار في تعمػل بػل فػراغ 

 عػدد بػنٌ علػى التػوازف المحافظػة الشػركات بغوكمػة نظػاـ إعػداد ككػل  ويتطلػب الإتػلاح ينةح نظػاـ
 ابغالات بصيع وفى تارـ    وأف يهتي تطبيقها بشكل على أف تكوف مرنة العامة  وابؼبادئ القواعد من
 تفيػد الَحيػاف كثػنً مػن منػه  وفى ابؼتوقعػة ابؼكاسػب وبػنٌ ابؼقػلح الإتػلاح يػابػنٌ مزا ابؼوازنػة مػن لابد

                                                           
 .12-11ع سابق  ص  مرجCIPEحوكمة الشركات في الَسواؽ الناشئة  نصائح إرشادية لتحقيق الإتلاح  مركز ابؼشروعات الدولية ابػاتة  1
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تعتمػد علػى   وأف لابػد التنافسػية الَسػواؽ أف إلا المجػاؿ  هػذا ابػػاص في القطػاع يبتكرهػا الػ  الوسػائل
 .جيدة نتائ  إلى يسدي دائماً  ابعاد نظاـ الإفصاح أف كما إجبارياً  ابؼنظمة ابؼسسسات بعض

بغوكمػة  اسػلاتيةيات إعػداد ىعل (CIPE) ابػاتة الدولية ابؼشروعات مركز برنام  ويساعد
 يػتم إسػلاتيةية لكػل معينػة برديػد أولويػات أف إلا منطقػي ابػطػوات هػذم تسلسػل الشػركات  ورغػم

 :خطوات وهى كما يلي أربع من البلد  وابؼكوف وحسب القطاع  حسب

 الأولى أولا : التقييم

 بؽا ابؼتاحة والفرص تواجهها  ال  والتحديات لشركات ا حوكمة فشل تقييم. 
 ابؼمارسات لَفضل الدولية بابؼعاينً البلد في ابغوكمة مستويات ةمقارن. 
 المحلى بالواقع والتنمية الاقتصادي التعاوف منظمة مبادئ ةمقارن. 
 وتثقيفو الجمهور إلى ا : الوصولـــــىاني

 ابؼصلحة أتحاب برديد. 
 ككل والمجتمع السياسات  ومعدي الَعماؿ  رجاؿ من القادة بنٌ الوعي نشر. 
 الإتلاح لتحقيق ابعمهور من أكبر طلب خلق. 
 عليو الطابع المؤسسي وإضفاء الشركات لحوكمة آليات ا : إعدادـــــــىالث

 الداخلية للرقابة وآليات الشركات بغوكمة نظم إعداد. 
 الفعالة ابؼشاركة على الَسهم بضلة تشةيع. 
 فرضها ووسائل التنظيمية الَطر نٌبرس. 
 وابؼنظمػات الَعمػاؿ وقػادم رجػاؿ التنظيميػة  الَجهػزة تضػم الشػركات بغوكمػة شػبكات خلػق 

 .الَخرى المجتمع ابؼدلٍ وبؾموعات
 والمتابعة والتمكين القدرات ا : بناءــــــرابع

 بذلل شهادات وإعطائهم الإدارة عن ابؼسئولنٌ من وغنًهم ابؼديرين تدريب. 
 للمديرين معهد إنشاء. 
 ابؼستثمروف ليستخدمه الشركات بغوكمة تصنيف نظاـ إعداد. 
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 ابؼالينٌ الوسطاء تدريب. 
 لفرضها ابؼسسسية والنظم القانونية النظم في التوسع. 

 الفرع الثاني: استخدام أدوات اوكمة الشركات )الشركات المقيدة بالبورصة(

ات يػػػتم اسػػػػتخدامها لتحليػػػل ابغوكمػػػػة وهػػػي: تػػػػحيفة يوجػػػد سػػػبع أدوات رئيسػػػػة بغوكمػػػة الشػػػػرك     
التعليمػػات  منظومػػة تطػػور الَداء  قػػوائم طلػػب ابؼعلومػػات  وعينػػة بػػرام  برسػػنٌ حوكمػػة الشػػركات الػػ  
يػػتم تكيفهػػا وفقػػاً لنمػػوذج الشػػركة ابؼقيػػدة بالبورتػػة  كمػػا يػػتم تطبيػػق ابؼػػذكرة الإيضػػاحية "بؼػػاذا حوكمػػة 

ضػو بؾلػس الإدارة ابؼسػتقل  وقائمػة ابؼراجعػة الإشػرافية ابؼطبقػة علػى  الشركات؟" والتعريف النمػوذجي لع
 1كافة النماذج الَربعة بدوف أي تعديلات.

وهي عبارة عن وتف كل أداة من الَدوات الرئيسة بغوكمة الشركات وكيفية  صحيفة التعليمات:( 1
 شركات.استخدامها  ومن الذي ينبغي إجراء ابؼقابلة معه من خلاؿ مراجعة حوكمة ال

تػػػرتب  هػػذم ابؼنظومػػػة بهربعػػة مسػػػتويات مػػن الابقػػػاز مثػػل الالتػػػزاـ بابغوكمػػػة  منظومــة تطـــور الأداء: (2
ابعيػػدة للشػػركات  بؾلػػس الإدارة  الشػػفافية والإفصػػاح  حقػػوؽ ابؼسػػابننٌ  وأف اسػػتخدامها يسكػػد علػػى 

أف يقومػػوا بتقيػػيم أبنيػػة التحسػػينات الػػ  بذػػري في بفارسػػات ابغوكمػػة لػػدى عملائهػػا وتسػػمح للعمػػلاء 
 ابغوكمة في شركانم ابػاتة مقابل إطار بسي .

هنا يتم تنظيم قائمة طلب ابؼعلومػات وفقػاً بؼتطلبػات ابؼسػتويات الَربعػة  قائمة طلب المعلومات: (3
للحوكمة في منظومة تطور الَداء  إذ تشكل هذم القائمػة لاسػئلة وطلػب ابؼسػتندات أحػد الَسػس في 

 .IFCجعة حوكمة الشركات لدى عميل مسسسة التمويل الدولية عملية استعراض ومرا

إف عمليػػػة اسػػػتعراض ومراجعػػػة ابغوكمػػػة هػػػي التفػػػاوض  عينـــة بـــرامج تحســـين اوكمـــة الشـــركات: (4
ووضػػع مشػػروع لتحسػػنٌ ابغوكمػػة  هنػػا يقػػوـ العميػػل بتنفيػػذم  وينبغػػي عنػػد وضػػع بػػرام  برسػػنٌ حوكمػػة 

ويات ابػاتػة بالشػركة وأف هػذم العينػات تعطػي فكػرة جيػدة الشركات يكوف متوافقاً مع الظروؼ والَول
 عما أمكن التفاوض بشهنه مع العملاء ويستخدـ لتقييم مراجعيه عند وضع البرام .

 

                                                           
1
  Corporate Governance: Instruction Sheet-listed Companies,2003,pp1-2. 
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عبػػارة عػػن مػػذكرة تشػػرح مػػنه  مسسسػػة التمويػػل الدوليػػة وتعطػػي هػػذم  لمــاذا اوكمــة الشــركات؟: (5
 بق بؼشروعه.ابؼذكرة للعميل عند أوؿ فرتة له في عملية تقييم مس

إف برقيق الاسػتقلاؿ الفعلػي لمجلػس الإدارة  التعري  النموذجي لعضو مجلس الإدارة المستقل:( 6
يتطلب ضرورة التزاـ العناية في معرفة ما الػذي يعنيػه الاسػتقلاؿ بالنسػبة لَعضػاء بؾلػس الإدارة  وغالبػاً 

اء ابؼناقشػػػات وابؼباحثػػػات مػػػع مػػػا يسػػػتخدـ هػػػذا التعريػػػف النمػػػوذجي لعضػػػو بؾلػػػس الإدارة ابؼسػػػتقل أثنػػػ
 العميل لتوضيح التقييم ابػاص بالاحتياجات ابغالية وابؼستقبلية لمجلس الإدارة.

وهػػػي تقػػػدـ قائمػػػة بابؼوضػػػوعات الرئيسػػػة الػػػ  ينبغػػػي النظػػػر فيهػػػا مػػػن  قائمـــة المراجـــع الإشـــرافية:( 7
ة التمويػػل الدوليػػة جانػػب مػػوظفي الاسػػتثمار عنػػد قيػػامهم بالإشػػراؼ علػػى الشػػركات الػػ  تقػػوـ مسسسػػ

 بالاستثمار فيها وبصفة خاتة تلل الشركات ال  تقوـ بتنفيذ برام  برسنٌ حوكمة الشركات. 

 في مجال اوكمة الشركاتوالمتقدمة الفرع الثالث: تجارب لبعض الدول العربية 

ن هػػذم ابنيػػة ابعوهريػػة بغوكمػػة الشػركات في تقػػدـ اقتصػػاديات الػػدوؿ  فقػد اهتمػػت عػػدد مػػلنظػراً      
 الإطلاع أف  كما ستقرار الَسواؽ بتلل الاقتصادياتلاالدوؿ بلسيخ القواعد والتطبيقات ابعيدة بؽا 

 الإشػكاليات نتةنػب لكي منها الاستفادة بيكننا ابغوكمة تطوير عملية في العربية البلداف بذارب على
كمػا أنػه لا يوجػد نظػاـ موحػد   نتفاداهػا عنػد تطبيقنػا للحوكمػة في بلادنػا  و الػدوؿ  هذم بها مرت ال 

بغوكمػػػة الشػػػركات بيكػػػن تطبيقػػػه علػػػى كافػػػة الػػػدوؿ وابؼسسسػػػات ابؼاليػػػة ابؼعنيػػػة  إذ أف بفارسػػػات تطبيػػػق 
ابغوكمػػة بزتلػػف مػػن مسسسػػة لَخػػرى تبعػػاً للظػػروؼ الاقتصػػادية والتنظيميػػة  كمػػا أنػػه لا بػػد وأف تكػػوف 

 سات والواقع المحلي بؽذم ابؼسسسات.مرنة ومتطورة متمشية مع الظروؼ ال  تعيشها بيئة ابؼسس

كمػػا أف الػػدوؿ العربيػػػة اهتمػػت بتطبيػػػق حوكمػػة الشػػركات وقػػػد تُ تنظػػيم العديػػػد مػػن ابؼػػػسبسرات في       
الػدوؿ العربيػػة والػػ  تناولػت مفهػػوـ ابغوكمػػة وقواعػدها وأوتػػت بضػػرورة تطبيػق مبػػادئ وقواعػػد ابغوكمػػة 

 والاجتماعية والثقافية لكل دولة من هذم الدوؿ  بحيث تتماشى مع الظروؼ الاقتصادية والسياسية 
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وقػػد قامػػت بالفعػػل بخطػػوات جػػادة وبالتعػػاوف مػػع ابؼسسسػػات الدوليػػة لتقيػػيم تشػػريعانا ابػاتػػة بحوكمػػة 
 ومن هذم التةارب: 1الشركات 

 مصـــــر:

 فيهػا ابغوكمػة معػاينً تطبيػق مػدى تقيػيم الػدولي النقػد تػندوؽ مػن مصػر طلبت 2001 عاـ في     
 وبػدأت ابؼعػاينً  تلػل % مػن 62تطبػق مصػر أف إلى التقريػر وتوتػل تقييمهػا  يػتم دولػة عربيػة كػهوؿ
 هػذم لكػن ابغوكمػة  مبػادئ تفعيػل زيػادة بهػدؼ العامػة والتعليمػات القػواننٌ وقتهػا بتشػريع مػن مصػر

 2003 عػاـ وفي ابغوكمػة  تطبيػق معػاينً في إضػافات نوعيػة إلى تضػفي منقوتػة ولم بقيػت المحػاولات
 وتدريب ابغوكمة بدبادئ التوعية خلاؿ من ابغوكمة أفكار لنشر ابؼديرين مركز وزاري ب نشاء قرار تدر

 إنشػاء ومنػذ بابؼوضػوع  العلميػة وابؼسػوحات البحػوث إجراء إلى بالإضافة عليها الشركات وابؼسسسات
 وتػلت 2004 ـ عػا أخػرى مػرم تقييمهػا وبعػد متسارعة خطوات بزطو ابغوكمة بدأت مركز ابؼديرين

معػاينً ابغوكمػة  وهنػاؾ بعػض الإجػراءات الػ  تُ ابزاذهػا لتػدعيم  مػن % 82تطبيػق إلى مصػر خلابؽػا
والقواعػػػد العابؼيػػة منهػػا: اسػػتحداث نظػػػاـ  ابؼعػػاينًابؼمارسػػات ابعيػػدة في السػػوؽ ابؼصػػػرية بالاتسػػاؽ مػػع 

ركػػػزي  وجػػػود تػػػندوؽ لضػػػماف الكػػػلولٍ للتػػػداوؿ   تطبيػػػق النظػػػاـ الآلي للتسػػػوية وابؼقاتػػػة وابغفػػػع ابؼ
إتػػدار قواعػػد جديػػدة للقيػػد بالبورتػػة  إتػػدار معػػاينً للمحاسػػبة ابؼصػػرية تتسػػق مػػع مثيلانػػا  التسػػوية 

 العابؼية   إلزاـ الشركات بتقدلَ تقارير مالية ربع سنوية. 

 الأردنـــــــ:

الاجتماعيػػػة في تُ افتتػػػاح أعمػػػاؿ منتػػػدى حوكمػػػة الشػػػركات ومسػػػئولية الشػػػركات  2007في عػػػاـ      
الشرؽ الَوس  وشاؿ أفريقيا  وقد ضػم ابؼػسبسر كبػار رجػاؿ الَعمػاؿ في الػدوؿ العربيػة  وجػاءت مبػادرة 
انعقػػػػاد منتػػػػدى القطػػػػاع ابػػػػػاص الَردلٍ لإبيانػػػػه بهبنيػػػػة مبػػػػادئ حوكمػػػػة الشػػػػركات ومسػػػػئولية الشػػػػركات 

 الاجتماعية  وقد تدر عنه لائحة حوكمة إرشادية.

 

 

                                                           
بعامعيػة  علي  عبد الوهاب  وشػحاتة  شػحاتة  مراجعػة ابغسػابات وحوكمػة الشػركات في بيئػة الَعمػاؿ العربيػة والدوليػة ابؼعاتػرة  الإسػكندرية  الػدار ا 1

 .68-69  ص2007
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 السعوديـــــة:

 تشػريعات سلسػلة عػن 2006 العػاـ مػن الثػالٍ النصػف في السػعودي ابؼػاؿ سػوؽ هيئػة أعلنػت     
 ال  الَزمة أعقاب وذلل ابغوكمة نظاـ لتطبيق السعودية السوؽ في لائحة إتدار ابغوكمة وتُ لتفعيل
 .ابغوكمة معاينً لتطبيق عملية بؿاولة أوؿ وهي السعودي السوؽ ابؼالي بؽا تعرض

 لبنـــــان:

  الصػغنًة بالشػركات خاتػة حوكمػة لائحػة إتػدار بتبػني لبنػاف في الشػفافية منظمػة بػادرت     
 يػتم الػ  ابغوكمػة فعاليػات بؾػاؿ في الفػاعلنٌ مػن ابؼنظمػة هػذم في العػاملوف يعتػبر حيػث وابؼتوسػطة 
 .ابؼنطقة في تنظيمها

 سوريــــا:

خصصػت   حيػث 2006 عػاـ ابغوكمػة موضػوع في السػورية ابؼاليػة الَوراؽ سػوؽ هيئػة بػادرت     
 السػوؽ  لَعضػاء السػليمة الإدارة ابؼاليػة  بفارسػات لػاوراؽ دمشػق سػوؽ قػانوف مػن الفصػل السػابع

 ابغوكمة. مفهوـ الاعتبار بعنٌ أخذ سوري قانوف يكوف أوؿ وبذلل

 الجزائــــر:

فريػق العمػل    حيػث أكػد رئػيس إدارة2009تُ إتدار ابؼدونة ابعزائرية بغوكمة الشركات عػاـ 
ابعزائري للحوكمة على أف غياب الَخنًة في الشركات بوػد مػن إمكانيػة الابتكػار والتطػور ولػن يسػتثمر 
ابؼعنيػػوف في شػػركات ذات حوكمػػة ضػػعيفة الَداء  ويشػػنً إلى أف الالتػػزاـ بهػػا سػػيزيد مػػن مػػوارد الشػػركات 

 وتنمية الَعماؿ.

 تجارب الدول المتقدمة في مجال اوكمة الشركات

بخطػوات هامػة في سػػبيل تػدعيم فعاليػػات حوكمػة الشػػركات   ت العديػد مػػن الػدوؿ ابؼتقدمػػةقامػ
 وفيما يلي عرض لبعض هذم التةارب:
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 الولايات المتحدة:

قامػػت بورتػػة نيويػػورؾ بػػاقلاح قواعػػد للقيػػد تلتػػزـ الشػػركات بتحديػػد مػػديرين مسػػتقلنٌ بغضػػور 
 NACD Nationalديري الشػػػركات اجتمػػػاع بؾلػػػس الإدارة  كمػػػا قامػػػت الرابطػػػة القوميػػػة بؼػػػ

Association of Company Directors  بتشػكيل بعنػة بؼتابعػة بـػاطر الشػركات لتػدعيم
 ابؼديرين ابؼستقلنٌ وابؼراجعة الدورية للمخاطر المحتملة.

 ان:ـــــــابـالي

إنهػػػا سػػػتقوـ بوضػػػع دليػػػل  Tokyo Stock Exchange TSEأعلنػػػت بورتػػػة طوكيػػػو 
وكمػػػة الشػػػركات لكػػػي نتػػػدي بهػػػا ابؼسسسػػػات اليابانيػػػة  وذلػػػل في سػػػبيل الإعػػػداد للتطبيقػػػات ابعيػػػدة بغ

 بؼعاينً بؿلية يابانية تتفق مع القانوف التةاري اليابالٍ.

 المفوضية الأوروبية:

قامػت ابؼفوضػية الَوروبيػة بتكليػف فريػق عمػل ببروكسػػل بؼهمػة تطػوير وتوحيػد الإطػار التشػريعي لقػػانوف 
 فصاح وبضاية ابؼستثمرين.الشركات بهدؼ تدعيم الإ

 أمريكا اللاتينية:

اجتمػػػػع عػػػػدد مػػػػن ابؼهتمػػػػػنٌ بحوكمػػػػة الشػػػػركات في سػػػػبعة دوؿ في سػػػػػاف بػػػػاولو للاتفػػػػاؽ علػػػػى تفعيػػػػػل 
   مشاركتهم في رابطة مسسسات حوكمة الشركات بهمريكا اللاتينية.  
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 راتمة الفصل الأول:

أبنيتها يتبنٌ لنا أف حوكمة الشركات بعد تعرضنا في هذا الفصل بؼفهوـ حوكمة الشركات و 
ضرورية وبؽا دور مهم في ابغياة الاقتصادية وأبنيتها للشركات في أداء بموها  وهي عبارة عن بؾموعة 
قواعد وقواننٌ تعمل على بضاية أتحاب ابؼصلحة في تلل الشركات من التلاعب ابؼالي والإداري   

البلداف إلى تطبيقها  كما أف في تطبيقها على  كما أف ابغوكمة لو لم تكن بؽا أهداؼ لم تسعى
الشركات بؿددات لا بد من توافرها لكي تستفيد منها تلل الشركات وتضمن سلامة التطبيق  كما 
أف ابغوكمة لا تقاس بالتطبيق فق  وإبما برقيقها لَهداؼ الشركة  كما أف بؽا مبادئها الصادرة عن 

بؾموعة من الإرشادات لتوضيح كيفية التطبيق بالشكل  منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية وهي
 السليم.

كما أف شركاتنا في فلسطنٌ من أكثر الشركات حاجةً لتطبيق ذلل النظاـ لَنه يعتبر بضاية 
لَتحاب ابؼصافٌ بؼا توفرم من شفافية وقد تعتبر علاجاً للشركات ضعيفة الَداء لذلل لا بد من 

 منها في أداء الشركات. تطبيقها لتحقيق الَهداؼ ابؼرجوة
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 الفصل الثاني
 الأسواق المالية وسوق فلسطين للأوراق المالية

---------------------------- 
 

يتناوؿ هذا الفصل دراسػة علميػة عػن السػوؽ ابؼػالي عامػةً  والسػوؽ الفلسػطيني بشػكل خػاص  
بػه    تقػوـ ليػة  ومػا عملهػا الػذيتػبر أداة بسويوسوؼ نتطرؽ من خلاله إلى معرفػة هػل الَسػواؽ ابؼاليػة تع

كما أف سوؽ فلسطنٌ يعتبر بموذجاً لاسواؽ العربية  هل يوجد شروط لقيامه وهل بوكمه قواعػد ومػا 
علاقة الوساطة في تلػل الَسػواؽ  ومػا هػو دور ابغوكمػة في السػوؽ ابؼػالي  لػذلل قمنػا بتقسػيم الفصػل 

وتنقسػػم الدراسػػػة في هػػذا الفصػػل إلى أربعػػػة إلى مباحػػث ومطالػػب وفػػروع لدراسػػػتها بالتفصػػيل لاحقػػاً  
 ي:ػػػػػػػػمباحث على النحو التال

 ـ: الأسواق المالية وماىيتهاـــــــــــــالمبحث الأولـ
 ـي: السوق المالي الفلسطينيـــــــــالمبحث الثان
 الث: القواعد التي يرتكز عليها سوق فلسطين للأوراق المالية ــــــالمبحث الثـ
ع: مـدة أىميـة الحوكمـة وتلىيراتهـا علـى الشـركات المدرجـة فـي سـوق ــــــــرابـالمبحث ال
 فلسطين
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 الأسواق المالية وماىيتهاـ : ــــــــــــــالمبحث الأولــ

-------------------------- 
بطسػػة مطالػػب  يػػتكلم ابؼطلػػب الَوؿ عػػن الَسػػواؽ ابؼاليػػة بشػػكل  إلىهػػذا ابؼبحػػث تُ تقسػػيم 

  كمػػا تضػػمن وقػػد تفػػرع إلى أحػػد عشػػر فرعػػاً  يتهػػا وعوامػػل بقاحهػػا وشػػروط ومقومػػات قيامهػػاعػػاـ وأبن
ابؼطلػػػػب الثػػػػالٍ أهػػػػم التعريفػػػػات لَسػػػػواؽ ابؼػػػػاؿ وأقسػػػػامها وابؼخػػػػاطر الػػػػ  تتعػػػػرض بؽػػػػا تلػػػػل الَسػػػػواؽ 

  فيما تكلم ابؼطلب الثالث عػن البورتػة وخصائصػها وانقسم إلى ثلاثة فروع والصعوبات ال  تواجهها
  كما تضمن ابؼطلػب الرابػع الػوعي الاسػتثماري ومقوماتػه  وقد قسم إلى فرعنٌ لوظائف ال  تقوـ بهاوا

والسياسػات ابؼػػسثرة في الاسػػتثمار ومػػن الإرشػػادات العامػػة للاسػػتثمار والقواعػػد ابؼتبعػػة مػػن قبػػل ابؼسػػتثمر 
امس علػػى شػػركات   كمػػا بوتػػوي ابؼطلػػب ابػػػوقػػد تفػػرع إلى سػػتة فػػروع قبػػل بدئػػه في عمليػػة الاسػػتثمار

من خػلاؿ  الوساطة ودورها في بقاح أسواؽ الَوراؽ ابؼالية وابػدمات ال  يقدمها الوسطاء للمستثمرين
 .ثلاثة مطالب
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حدثت في العالم تطورات وتغنًات في ابعوانب الاقتصادية والسياسية  ونلاحػع أف العػالم يزيػد 

حػػث عػػن أمػػاكن تواجػػدم  والبحػػث عػػن طػػرؽ للحصػػوؿ عليػػه  وقػػد اهتمامػػه بابؼػػاؿ وكػػاف لزامػػاً عليػػه الب
تعتبر الَسػواؽ ابؼاليػة مػن أهػم الَدوات التمويليػة لػدى الكثػنً مػن الػدوؿ  لػذلل أدنػا الاهتمػاـ الكبػنً 
وجعلتها في قمػة ابؽػرـ ابؼػالي لػديها  وبؼواجهػة التطػورات والتغػنًات الػ  يعرفهػا العػالم والػدور ابؼمكػن أف 

لَسػػواؽ في برقيػق التنميػة الاقتصػػادية واعتبارهػا كقاعػػدة أساسػية مػن قواعػػد التمويػل لػػذا لا تلعبػه هػذم ا
  1بد من إعطائها الَبنية البالغة.

كما وبرتل الَسواؽ ابؼاليػة مركػزاً حيويػاً في معظػم دوؿ العػالم خاتػة في ظػل الػنظم الاقتصػادية 
وأخػذت الَسػواؽ تلعػب  2ميػع رأس ابؼػاؿ  ابغديثة ال  تعتمد على نشاط القطاع ابػػاص والعػاـ في بذ

دوراً حيوياً في تعبئة ابؼدخرات وإعادة توظيفها بدا بىدـ عمليات التنمية الاقتصادية  فالدولػة أو الَفػراد 
تعمػػل علػػى تػػوفنً الَمػػواؿ اللازمػػة لتلبيػػة احتياجانػػا التنمويػػة  وخاتػػة وأف الَمػػواؿ اللازمػػة لا بػػد وأف 

 3شاريع فالَسواؽ ابؼالية تعمل على توفنً الَمواؿ اللازمة. تكوف ضخمة لإنشاء بعض ابؼ
ابؼالية بوظى باهتماـ بالغ في الدوؿ ابؼتقدمة والنامية على  لذلل أتبح موضوع أسواؽ الَوراؽ

بػػه هػػذم الَسػػواؽ مػػن دور هػػاـ في حشػػد ابؼػػدخرات الوطنيػػة وتوجيههػػا في  حػػدس سػػواء  وذلػػل بؼػػا تقػػوـ
  .عم الاقتصاد القومي وتزيد من معدلات الرفام لَفرادمتعمل على د قنوات استثمارية

 مقومات نجاح الأسواق المالية :  ـــــــــــــــالأولــ طلبالم

 وأىميتــــهـــــــــــــــا

----------------------------- 
تُ تقسػػػيم ابؼطلػػػب الَوؿ إلى أحػػػد عشػػػر فرعػػػاً في ابؼقومػػػات والَبنيػػػة  الَوؿ تكلػػػم عػػػن ماهيػػػة 

 سواؽ ابؼالية  كما أف الفرع الثالٍ السوؽ ابؼالي يعتبر ثروة أـ خطر  فيما الثالث والرابع تناوؿ أبنية الَ

                                                           
شػػبكة ومنتػػديات طلبػػة ابعزائػػر  منتػػديات العلػػوـ الاقتصػػادية والتةاريػػة  منتػػدى علػػوـ التسػػينً والتةػػارة  منشػػور علػػى ابؼوقػػع الالكػػلولٍ  الَسػػواؽ ابؼاليػػة  1

http://etudiantdz.net 30/9/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ 23/11/2009  بتاريخ. 
 .13  ص2007زيز  الَسواؽ ابؼالية  دار قباء ابغديثة للنشر  حسن  أمنٌ عبد الع 2
قػع الالكػلولٍ دحبور  بؿمد سعيد  سوؽ ابؼاؿ ماهيته وأبنيته  منتػدى بصعيػة المحاسػبنٌ وابؼػراجعنٌ الفلسػطينية  البورتػة وأسػواؽ ابؼػاؿ  منشػور علػى ابؼو  3

http://www.paaa.ps1/1/2011  تُ الاطلاع عليه بتاريخ 29/7/2008ريخ   بتا. 
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الَسػػػواؽ  وعوامػػػل بقاحهػػػػا  والفػػػرع ابػػػػػامس والسػػػادس والسػػػابع تكلمػػػػوا عػػػن آليػػػػة السػػػوؽ  وأهدافػػػػه 
ومقومػات بقاحهػا   وتنظيمه في أسواؽ رأس ابؼاؿ  كمػا أف الثػامن والتاسػع تنػاوؿ شػروط قيػاـ الَسػواؽ

فيمػػا العاشػػر تنػػاوؿ تنظػػيم السػػوؽ في إسػػهامه لامػػواؿ  وابغػػادي عشػػر تكلػػم عػػن أنػػواع تلػػل الَسػػواؽ 
 وأدوانا.

 الفرع الأول: ماىية الأسواق المالية
تلعػػػػب الَسػػػػواؽ ابؼاليػػػػة دوراً بػػػػارزاً في الػػػػنظم الاقتصػػػػادية ابؼعاتػػػػرة  وتعتػػػػبر ذات أبنيػػػػة كػػػػبرى 

تثمرين والشركات ابؼصدرة لػاوراؽ ابؼاليػة  وذلػل بتةميػع ابؼػدخرات مػن الَفػراد للاقتصاد القومي وابؼس
حيث أخذت فكرة الَسواؽ  1وإقراضها للمشروعات ابؼختلفة لتمويل عمليانا التةارية والاستثمارية  

برتػػل مركػػزاً مهمػػاً في تفكػػنً معظػػم الػػدوؿ بؼػػا تػػوفرم مػػن تعبئػػة للمػػدخرات وإعػػادة توظيػػف الَمػػواؿ  لػػذا 
 تعددت واختلفت مفاهيم الَسواؽ ابؼالية على النحو التالي:

ــــي الأســــواق الماليــــة : "هػػػػي العديػػػػد مػػػػن ابؼسسسػػػػات ابؼاليػػػػة وبيػػػػوت السمسػػػػرة ابؼاليػػػػة أو تعن
 2بؾموعانا ابؼختلفة ال  توفر خدمات للمقرضنٌ". 

يق : "هػػػي أسػػػواؽ الاسػػػتثمار مػػػن أمػػػواؿ الَفػػػراد أو ابؼصػػػارؼ التةاريػػػة أو تػػػنادكمـــا وتعـــرف
التػػهمنٌ وتػػناديق الادخػػار وغنًهػػا مػػن مصػػادر بذميػػع الَمػػواؿ  ويتػػداوؿ فيهػػا الَوراؽ ابؼاليػػة الػػ  بسثػػل 
حصصاً في رأس ماؿ مسسسات تناعية أو بذارية أو غنًها  وهو السوؽ ال  تباع وتشػلى بػه الَوراؽ 

 3ابؼالية". 
ــالي: ــالمفهوم الت ابؼسػػتثمرين في ابغصػػوؿ  "هػػو مكػػاف بؿػػدد بذتمػػع فيػػه رغبػػة ويمكــن تعريفــو ب

علػػى الَمػػواؿ لتمويػػػل مشػػاريعهم مػػع رغبػػػة ابؼػػدخرين في توظيػػػف أمػػوابؽم بفػػا بوقػػػق السػػهولة في انتقػػػاؿ 
 4الَمواؿ بنٌ ابؼدخرين وابؼستثمرين عن طريق عمليات بيع وشراء الَوراؽ ابؼالية". 

ئع وابؼشػلي لابقػاز "ابؼكػاف أو أسػلوب الاتصػاؿ أو الإجػراءات ابؼتداخلػة بفػا بهمػع البػاأوىي: 
تبػػادؿ بذػػاري معػػنٌ ينطػػوي علػػى تقابػػل في ابؼصػػافٌ بينهمػػا"  ولكػػل سػػوؽ مػػن الَسػػواؽ أنظمػػة تػػنظم 

                                                           
 .9حسن  أمنٌ عبد العزيز  الَسواؽ ابؼالية  مرجع سابق  ص 1
 الَسواؽ ابؼالية  شبكة ومنتديات طلبة ابعزائر  مرجع سابق. 2
 دحبور  بؿمد سعيد  سوؽ ابؼاؿ ماهيته وأبنيته  مرجع سابق. 3
  http://www.alfothool.comدوانا  منتديات الفضوؿ  العدد العاشر  منشور على ابؼوقع الالكلولٍ أ -تعريفها -الَسواؽ ابؼالية أنواعها 4

 .10/10/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ 2/12/2009بتاريخ 
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العمل فيه  وتتمتػع الَسػواؽ الػ  هػي أكثػر تطػوراً أو أبنيػة بهنظمػة خاتػة بؽػا قواعػد وبيئػة عمػل معينػة 
 1تضب  أدائها وبرفع ابغقوؽ ابػاتة والعامة ابؼتعلقة بنشاطها. 

 من خلاؿ ابؼفاهيم السػابقة نسػتخلب التعريػف أو ابؼفهػوـ التػالي: يعػرؼ سػوؽ الَوراؽ ابؼاليػة
بهنه عبارة عن نظاـ يتم بدوجبه ابعمع بنٌ البػائعنٌ وابؼشػلين لتبػادؿ السػلع فيمػا بيػنهم  حيػث يػتمكن 

عاملػة في هػذا بذلل ابؼستثمرين من البيع والشراء داخل السوؽ إما عن طريق السماسػرة أو الشػركات ال
المجاؿ  مع وجود ضواب  معينػة بركمػه  حيػث تلكػز فكرتػه علػى العلاقػة الػ  تػرب  بػنٌ حةػم السػوؽ 
وحةم الإنتاج  ومع تطور حةم ابؼشػاريع وكبرهػا وتنػوع نشػاطانا زادت حاجػة ابؼشػاريع إلى مزيػد مػن 

مػػن الَفػػراد وإقراضػػها الَمػػواؿ  الَمػػر الػػذي أدى إلى وجػػود مسسسػػات ماليػػة تقػػوـ بتةميػػع ابؼػػدخرات 
بؽػػػػذم ابؼشػػػػروعات لتمويػػػػل عمليانػػػػا وتوسػػػػيع نشػػػػاطانا الاسػػػػتثمارية وفقػػػػاً لسياسػػػػات معينػػػػة في خدمػػػػة 

 أهداؼ بؿددة.
 الفرع الثاني: السوق المالي ىروة أم رطر

  ٌإف ابؼشػػاكل الػػ  تظهػػر في الَسػػواؽ ابؼاليػػة مػػا هػػي إلا ردة فعػػل للتصػػرفات والَفعػػاؿ للقػػائمن
 فة إلى الإطار السياسي والقانولٍ والاجتماعي.عليها بالإضا

  إف ميكانيكية السوؽ هو إجراء بسي  ذو تهثنً داخلي وخارجي متبػادؿ يسػمح لافػراد القيػاـ
بالنشػػاطات الػػ  تعػػود بػػالنفع علػػى ابعميػػع  وابؼشػػاكل بؽػػا أسػػبابها ابؼختلفػػة ولا تعػػافً ابؼشػػاكل 

 2بطريقة عادلة.  ب لغاء الَسواؽ  وإبما السماح بؽا العمل أفضل
 الفرع الثالث: أىمية الأسواق المالية 

أثبتػػت الَسػػواؽ ابؼاليػػة خػػلاؿ فلانػػا الطويلػػة ابؼاضػػية دورهػػا الفعػػاؿ في كافػػة الاقتصػػاديات وتكمػػن 
 أبنيتها في التالي:

  نشر سلوؾ الاستثمار من خلاؿ ملاحظة الَشخاص للنشاطات ال  بذري في الَسػواؽ ابؼاليػة
 م على الاستثمار في هذم الَسواؽ من خلاؿ قنوات ابؼعلومات ابؼختلفة.وهذا ما بوفزه

 .تعبئة ابؼوارد ابؼالية وبرفيز ابؼدخرين من خلاؿ رفع عوائد مدخرانم 
 

                                                           
http://www.arab-لػػػػػػػد الثػػػػػػػالٍ  منشػػػػػػػور علػػػػػػػى ابؼوقػػػػػػػع الالكػػػػػػػلولٍ الَسػػػػػػواؽ ابؼاليػػػػػػػة  ابؼوسػػػػػػػوعة العربيػػػػػػػة  العلػػػػػػػوـ القانونيػػػػػػػة والاقتصػػػػػػػادية  المج 1

ency.com 10/9/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ. 
 سابق.   فاتح  دبلة  حوكمة الشركات كهداة لضماف تدؽ ابؼعلومة ابؼالية والَنظمة المحاسبية وأثرها على مستوى أداء الَسواؽ  مرجع 2
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  تسػػػػةيل عمليػػػػات تبػػػػادؿ الَتػػػػوؿ الاسػػػػتثمارية فيهػػػػا بػػػػنٌ الَشػػػػخاص وابؼسسسػػػػات كػػػػهطراؼ
 اقتصادية.

  وبالَنشػطة الاسػتثمارية طويلػة الَجػل وهػذا مػا ربػ  الَسػواؽ ابؼاليػة بالنشػاطات قصػنًة الَجػل
 يساهم في برقيق ابؼزيد من تراكم ابؼصادر التمويلية في الَسواؽ ابؼالية.

  تقدلَ النصح للشركات ابؼصدرة لادوات ابؼالية مػن خػلاؿ برليػل عوامػل الطلػب والعػرض بؽػذم
 الَدوات.

 ـ مػػػػػن عوائػػػػػد الَدوات ضػػػػػماف التػػػػػوازف مػػػػػن خػػػػػلاؿ ابغفػػػػػاظ علػػػػػى النمػػػػػو ابؼسػػػػػتقر بعانػػػػػب هػػػػػا
 الاستثمارية عن طريق عمليات التحوي .

 .إعداد مرجعاً لبياف مدى كفاءة السياسات الاستثمارية في الاقتصاد 
 .1إلزاـ الشركات بالإفصاح ومراقبة عمليات التبادؿ يضمن مناخاً استثمارياً يتسم بالشفافية  

 نستنتج من السابق بلن أىمية السوق تكمن في:
مواؿ ابؼػدخرة إلى أمػواؿ مسػتثمرة في مشػاريع  وبرويػل الاسػتثمارات طويلػة الَجػل إلى برويل الَ

أتػػػوؿ سػػػائلة عنػػػد ابغاجػػػة إليهػػػا  كمػػػا أف السػػػوؽ ابؼػػػالي بيكنػػػه مػػػن تنميػػػة ابؼػػػدخرات بػدمػػػة الاقتصػػػاد 
راؽ الػػوطني  مػػن هنػػا تػػبرز أبنيػػة الَسػػواؽ ابؼاليػػة للاقتصػػاد القػػومي وابؼسػػتثمرين والشػػركات ابؼصػػدرة لػػاو 

ابؼاليػػػة ابؼتداولػػػة في السػػػوؽ باعتبارهػػػا ابؼنبػػػع لامػػػواؿ الػػػ  تتلقاهػػػا الشػػػركات في تكػػػوين رؤوس الَمػػػواؿ 
بؼشػػروعانا الاسػػتثمارية  ولتمويػػل عمليػػات النمػػو والتوسػػع في الشػػركات القائمػػة فضػػلاً عػػن كونهػػا أحػػد 

 متطلبات الإتلاح الاقتصادي.
 ةالفرع الرابع: عوامل نجاح الأسواق المالي

لنةاح الَسواؽ ابؼالية لا بد من توفر شروط بعضها موضػوعي والػبعض الآخػر شػكلي علػى النحػو 
 التالي:
 :الشروط الموضوعية 
 تنظيم الَسواؽ ابؼالية وتوفنً ابؼعلومات ابؼختلفة. -
إنشػػاء بورتػػات داخػػل الػػدوؿ بسهيػػداً بػلػػق سػػيولة كافيػػة بتػػوفنً ونشػػر البيانػػات وابؼعلومػػات عػػن  -

 ابؼدرجة. أسعار الَوراؽ
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 جعل الادخار اختيارياً وليس إجبارياً. -
 :الشروط الشكلية 
 ابؼوقع ابعغرافي ومدى قربه أو بعدم من الَسواؽ ابؼالية. -
 الاهتماـ بابؼرافق العامة كابؼواتلات والاتصالات ابؼختلفة. -
 وجود عدد كبنً من البنوؾ الوطنية والَجنبية وشركات الاستثمار. -
 ند الَفراد.ارتفاع نسبة الادخار ع -
وجػػود حػػد أدلٌ مػػن الاسػػتقرار السياسػػي والاجتمػػاعي داخػػل الدولػػة وعمليػػة وضػػع رقابػػة علػػى  -

 الصرؼ.
 1وجود نظاـ ضريق مرف وغنً مغالي في أسعارم.  -

 الفرع الخامس: آليــة السوق
عممػػق السػػوؽ يمعػػػرؼ بهنػػه القػػدرة علػػػى توليػػد مػػا يكفػػػي مػػن الطلبيػػات دوف التػػػهثنً علػػى سػػػعر 

بؼاليػػػة  أو بيكػػػن تعريفػػػه بهنػػػه السػػػوؽ ابؼقػػػاس بحسػػػب كميػػػة السػػػيولة  فكلمػػػا زادت السػػػيولة في الَوراؽ ا
الَسواؽ كلما زاد عمقها  وهناؾ عوامل قد تسثر على عمق السوؽ منها: )حةم التغينًات  تقييػدات 

  2حركة الَسعار  تقييدات ابؼداولة  نسبة الرفع ابؼالي ابؼتاح  شفافية الَسواؽ(. 
 سادس: أىداف السوقالفرع ال

 تتحقق أهداؼ السوؽ من خلاؿ: 
  توفنً أنظمة تداوؿ ورقابػة وتسػوية وبرويػل ونقػل بؼلكيػة الَوراؽ ابؼاليػة بدػا تكفػل السػرعة والدقػة

في ابقػػاز تػػفقات البيػػع والشػػراء  وسػػلامة التعامػػل بػػالَوراؽ ابؼاليػػة  وتيسػػنً اكتشػػاؼ الَسػػعار 
 عرض والطلب.ابغقيقية بؽا من خلاؿ تعزيز عوامل ال

 

                                                           
 الَسواؽ ابؼالية  شبكة ومنتديات طلبة ابعزائر  مرجع سابق. 1
  تُ الاطػلاع عليػه بتػاريخ se.comhttp://www.ecpul  منشػور علػى ابؼوقػع الالكػلولٍ 2008مػارس  24الَسواؽ ابؼاليػة  ابعلسػة الرابعػة   2

18/10/2010. 

http://www.ecpulse.com/
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  ٌالقيػػاـ بوضػػع أسػػس للتػػداوؿ وإيصػػاؿ ابؼعلومػػة  لتضػػمن العدالػػة والتسػػاوي بػػنٌ بصيػػع ابؼتعػػاملن
بػػالَوراؽ ابؼاليػػة  بغػػض النظػػر عػػن هػػويتهم أو حةػػم تعػػاملانم بفػػا يػػوفر فػػرص متكافئػػة بعميػػع 

 1ابؼستثمرين. 
 ق ويػػدعم الاسػػتقرار في إقػػرار الَنظمػػة والتشػػريعات بالتنسػػيق مػػع هيئػػة سػػوؽ رأس ابؼػػاؿ بدػػا يملػػ

 حركة الَسعار  بحيث يتم تعود أسعار الَوراؽ ابؼالية أو هبوطها بشكل منتظم وتدربهي.
  تػػػػوفنً انتشػػػػار واسػػػػع ودقيػػػػق للمعلومػػػػات ابؼطلوبػػػػة وإيصػػػػابؽا بالسػػػػرعة اللازمػػػػة وذلػػػػل ليتسػػػػنى

 للمستثمر ابزاذ القرار ابؼناسب له.
  الاحتياؿ.بضاية ابؼستثمرين من كافة أشكاؿ التلاعب و 
  تطوير خػدمات وفعاليػة السػوؽ عػن طريػق أسػاليب وإجػراءات جديػدة للتعامػل بػالَوراؽ ابؼاليػة

 2من خلاؿ استقطاب ابؼعلومات والابتكارات التقنية وابػبرات في هذا المجاؿ.
 الفرع السابع: أىداف عملية التنظيم في أسواق رأس المال

 .ًبزفيض تكلفة التمويل داخلياً وخارجيا 
 يل نوعية ابػدمات والتسهيلات ابؼالية وبرسينها.تسه 
 .ابعاذبية والثقة في كل معطيات النظاـ ابؼالي ومكوناته 
 .برديد الواجبات والالتزامات لكل الَطراؼ العاملة بالسوؽ ابؼالي 
 .تهكيد بضاية ابؼستثمرين وكل الَطراؼ من خلاؿ ابغصوؿ على معلومات تحيحة 
 ثمارية.برسنٌ نوعية القرارات الاست 
  برقيػػػق الكفػػػاءة لَسػػػواؽ رأس ابؼػػػاؿ والنظػػػاـ ابؼػػػالي والاقتصػػػادي ككػػػل مػػػن خػػػلاؿ تعزيػػػز الثقػػػة

  3بالنظاـ الاقتصادي للدوؿ. 
 
 

                                                           
قديح  وائل  تطور سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  بؾلة مركز التخطي  الفلسطيني  منشور على ابؼوقع الالكلولٍ  1

http://www.oppc.pna.net 10/1/2011  تُ الاطلاع عليه بتاريخ 16/1/2006  بتاريخ. 
النشهة والَهداؼ والإطار القانولٍ والرقابي  منشور على ابؼوقع الالكلولٍ  -سنوات على انطلاؽ سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية 10جريدة الَياـ   2

ayyam.com-http://www.al 12/1/2011  تُ الاطلاع عليه بتاريخ 2007آذار17  بتاريخ. 
لسػػػطيني شػػاهنٌ  ياسػػػر  دور الػػػوعي الاسػػتثماري في كفػػػاءة واسػػػتقرار الَسػػػواؽ ابؼاليػػة  مداخلػػػة مقدمػػػة إلى ابؼلتقػػػى السػػنوي الَوؿ لسػػػوؽ رأس ابؼػػػاؿ الف 3
 .10  ص9/2007

http://www.oppc.pna.net/
http://www.oppc.pna.net/
http://www.al-ayyam.com/
http://www.al-ayyam.com/
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 الفرع الثامن: شروط قيام الأسواق المالية
 1لقياـ أسواؽ مالية لا بد من توافر شروط منها: 

إذ تعتػبر ابؼسسسػات ابؼاليػة بدثابػة أوعيػة  :الزيادة في عدد وكفاءة المؤسسـات الماليـة فـي الدولـة (1
ادخاريػػة تقػػوـ بعمليػػة الإقػػراض مػػن أجػػل الاسػػتثمار  لػػذا فػػ ف تشػػةيع الَسػػواؽ ابؼاليػػة تقتضػػي تشػػةيع 

 الادخار في القطاع ابػاص الذي يتحوؿ في النهاية إلى عمليات استثمارية منتةة.
دؼ الَساسي والنهائي مػن تشػةيع وهو ابؽ تحويل الإيرادات المحصل عليها إلى استثمارات:( 2

ابؼػػػدخرات في الَسػػػواؽ ابؼاليػػػة  وفي سػػػوؽ اسػػػتثمار الَمػػػواؿ تػػػدفع كػػػل الَفػػػراد وابؼسسسػػػات بكػػػو شػػػراء 
 الَوراؽ ابؼالية.

وتعتػبر البورتػػة مػن أهػػم أجهػزة الادخػار والاسػػتثمار  فػ ذا كانػػت  إنشـاء بورصــة الأوراق الماليـة: (3
تعامػػػل واسػػػع النطػػػاؽ ف نهػػػا تتسػػػم بدرونػػػة كبػػػنًة  إضػػػافة إلى برويػػػل سػػػوؽ الَوراؽ ابؼاليػػػة منظمػػػة وذات 

الَوراؽ حديثػػة الادخػػار إلى أمػػواؿ مسػػتثمرة في مشػػاريع بـتلفػػة وبرويلهػػا إلى أمػػواؿ سػػائلة عنػػد ابغاجػػة 
 لذلل.

تهسيس أي شركة أو طرح سندات في بورتة لا بػد وأف يكػوف  الاىتمام ومراقبة وسائل الإعلام:( 4
ف مناسػػػب  كمػػػا بهػػػب علػػػى مصػػػدر البيػػػاف مػػػن مراجعػػػة ومراقبػػػة البيانػػػات الػػػواردة في مصػػػحوباً بػػػ علا

 الإعلاف.
وهو شرط أساسػي لضػماف جلػب رؤوس الَمػواؿ وهػو ذو  توفير الاستقرار السياسي في الدولة: (5

أبنية كبنًة للمستثمرين الَجانب  وعلى الدولة أف تسمن بؽػم انتقػاؿ رؤوس أمػوابؽم إلى بلػدهم الَتػلي 
الَـ  كمػػا تسػػعى إلى التخفػػيض مػػن التضػػخم والسػػيطرة عليػػه لتشػػةيع انتقػػاؿ رؤوس الَمػػواؿ وتشػػةيع 

 الاستثمار.
ويعتػػػػبر ابعهػػػػاز ابؼصػػػػرفي ومسسسػػػػاته ذات قػػػػدرة علػػػػى مسػػػػايرة  وجــــود جهــــاز مصــــرفي متكامــــل: (6

ل علػػى التطػػورات الاقتصػػادية  وهػػو بدثابػػة دعامػػة أساسػػية لوجػػود سػػوؽ مػػالي باعتبػػارم وسػػي  مػػالي يعمػػ
 تعبئة الادخار. 

 
 
 

                                                           
 الَسواؽ ابؼالية  منتديات شبكة طلبة ابعزائر  مرجع سابق. 1
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 الفرع التاسع: مقومات نجاح الأسواق المالية
عند وجود سوؽ لاوراؽ ابؼالية لا بد من توفر مقومات لنةاح ذلل السوؽ وإحاطته بالضػمانات 
اللازمة والقواننٌ والتنظيمات الإدارية  ولتةنب الَخطاء وتفادي العقبات الػ  تعػلض عمليػة تطػويرم  

 يساعد في بقاح السوؽ وقيامه بدورم الفعاؿ.الَمر الذي 
وذلػػػػل النةػػػػػاح يتمثػػػػػل في قيػػػػػاـ السػػػػػوؽ بواجبػػػػه في تػػػػػوفنً السػػػػػيولة للمسػػػػػتثمرين  ومسػػػػػاعدنم في 
الػػػتخلب مػػػن الَوراؽ ابؼاليػػػة الػػػ  بيلكونهػػػا بسػػػهولة ويسػػػر وبشػػػكل عػػػادؿ دوف إبغػػػاؽ ضػػػرر لَي مػػػن 

ة تتحػػدد في ضػػوء الَوضػػاع ابؼاليػػة وظػػروؼ أطػػراؼ التعامػػل  مػػع الَخػػذ بالاعتبػػار برقيػػق أسػػعار عادلػػ
 ابؼنافسة الكاملة  ولنةاح أي سوؽ يشلط وجود مقومات منها:

  وجود نظاـ اقتصادي حػر يتميػز بوجػود حػافز الػربح الػذي يشػةع الَفػراد علػى تشػغيل أمػوابؽم
أمػلاً في إبمائهػػا وابغصػػوؿ علػػى أكػبر عائػػد بفكػػن  أي بسكػػنٌ ابؼسػتثمر مػػن ابغصػػوؿ علػػى عائػػد 

 عقوؿ من استثماراته وذلل ب عفاء العائد من الضريبة.م
  تػػػوافر الػػػوعي الاسػػػتثماري والَسػػػاليب العلميػػػة في برليػػػل ابؼعلومػػػات  إضػػػافةً إلى وجػػػود إفصػػػاح

مػػالي دقيػػق يقػػوـ بتػػوفنً ابؼعلومػػات عػػن الَوراؽ ابؼاليػػة ونشػػرها بعميػػع ابؼسػػتثمرين  الَمػػر الػػذي 
ومػػات متػػوفرة لشػػخب دوف الآخػػر  بفػػا يػػدعم الثقػػة في بينػػع التعامػػل الػػداخلي ابؼسػػتند إلى معل

 الَوراؽ ابؼالية بنٌ ابؼستثمرين.
  فػػػػرض عقوبػػػػات شػػػػديدة بؼػػػػن يقػػػػوـ بنشػػػػر معلومػػػػات ماليػػػػة مضػػػػللة أو حػػػػتى إخفػػػػاء معلومػػػػات

 ضرورية.
  عدـ إفشاء ابؼعلومات للمستثمرين وذلل من أجل المحافظة علػى اسػتقرار الَسػعار في الَسػواؽ

 بح القيمة السوقية لاسهم مساوية لقيمتها ابغقيقية.ابؼالية  حيث تص
 .تنظيم ابؼعاملات التةارية ويكوف ذلل بتوفنً نوع من الثقة في الَسواؽ ابؼالية 
 .التزاـ ابؼسسسات ابؼالية بالَنظمة والقواننٌ ابؼرعية 
 .ًجعل الادخار اختيارياً وليس إجباريا 
 دولية.مدى قرب أو بعد السوؽ من الَسواؽ ابؼالية ال 
 .الاهتماـ بابؼرافق العامة كسهولة ابؼواتلات والاتصالات 
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  وجػػود عػػدد كبػػنً مػػن البنػػوؾ الوطنيػػة والَجنبيػػة وشػػركات الاسػػتثمار بفػػا يػػسدي إلى ارتفػػاع نسػػبة
 الادخار عند الَفراد.

 .وجود نظاـ ضريق غنً مغالي في أسعارم 
 .1 حرية التنقل لافراد والَمواؿ داخل الدولة وخارجها 
  .2أف تتمتع الدولة باستقرار سياسي واجتماعي  
  وجػػػػػود شػػػػػركات وسػػػػػاطة ماليػػػػػة متطػػػػػورة تقػػػػػوـ بتغطيػػػػػة احتياجػػػػػات السػػػػػوؽ وتكػػػػػوين تػػػػػناديق

 الاستثمار.
  وجػػود إفصػػاح مػػالي وإداري سػػليم وأدوات ماليػػة متنوعػػة وعديػػدة تضػػفي علػػى سػػوؽ البورتػػة

  عمقاً كافياً للتداوؿ بوقق تنوع الفرص وبود من ابؼخاطرة.
  وجػػود إدارة عامػػة ذات كفػػاءة ونزاهػػة تتصػػف بابغيػػاد التػػاـ والقػػدرة علػػى ابزػػاذ القػػرار في الوقػػت

 ابؼناسب.
  وجػػود إطػػار تشػػريعي وتنظيمػػي مػػرف قػػادر علػػى مواكبػػة التطػػورات والتغػػنًات ابؼاليػػة والاقتصػػادية

وراؽ ابؼاليػػػة ذات الصػػػلة بهسػػػواؽ الَوراؽ ابؼاليػػػة  ويعمػػػل علػػػى ابغمايػػػة اللازمػػػة للمتعػػػاملنٌ بػػػالَ
 3ومنع التلاعب أو الاستغلاؿ سواء بنٌ ابؼتعاملنٌ أو بنٌ الوسطاء. 

  وجػػود إدارة عامػػة ذات كفػػاءة ونزاهػػة تتصػػف بابغيػػاد التػػاـ والقػػدرة علػػى ابزػػاذ القػػرار في الوقػػت
 ابؼناسب.

 الفرع العاشر: تنظيم السوق المالي يسهم في تدفق الأموال باستمرار
ابؼاليػػة يلعػػب دوراً هامػػاً في تػػهمنٌ تػػدفق الَمػػواؿ بشػػكل مسػػتمر بكػػو إف تنظػػيم سػػوؽ الَوراؽ 

الاسػػػتثمار في مشػػػػاريع بـتلفػػػػة ذات جػػػدوى اقتصػػػػادية  وبذنػػػػب حػػػػالات الغػػػر وابغػػػػد مػػػػن إمكانػػػػات 
التلاعب والاختلاس وذلل من خلاؿ توفر السيولة الكافية لاوراؽ ابؼالية أماـ ابؼستثمر وال  توفر بؽم 

تيسػػػنً بيػػػع الَوراؽ ابؼاليػػػة وتػػػداوبؽا  وبالتػػػالي بسكػػػن مػػػن اسػػػتقطاب رؤوس الَمػػػواؿ الرغبػػػة في سػػػهولة و 
 والشركات وابؼستثمرين عن طريق النشر بؼعلومانا وآليات أسعار أوراقها  إضافةً إلى عدالة تسعنً 

                                                           
 مرجع سابق.دحبور  بؿمد سعيد  سوؽ ابؼاؿ ماهيته وأبنيته   1
الصػػػػػػػػػباغ  هاشػػػػػػػػػم  الاسػػػػػػػػػػتثمار وأسػػػػػػػػػواؽ ابؼػػػػػػػػػاؿ  منتػػػػػػػػػػدى التمويػػػػػػػػػل الإسػػػػػػػػػلامي  أسػػػػػػػػػػواؽ ابؼػػػػػػػػػاؿ الإسػػػػػػػػػلامية  منشػػػػػػػػػػور علػػػػػػػػػى ابؼوقػػػػػػػػػع الالكػػػػػػػػػػلولٍ  2

forum.net-http://islamfin.go 14/10/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ. 
 . 68  ص2005ر الكفاءة التشغيلية للسوؽ ابؼالي الفلسطيني  ابعامعة الإسلامية  غزة  زعرب  بضدي  اختيا  3

http://islamfin.go-forum.net/
http://islamfin.go-forum.net/
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وفنً الَوراؽ ابؼالية لطرفي التعامل من خػلاؿ تنظػيم التػداوؿ وكػذلل نشػر البيانػات يوميػاً والعمػل علػى تػ
الآليػػة الػػ  يسػػتطيع مػػن خلابؽػػا الوسػػي  ابؼعتمػػد الإعػػلاف عػػن بصيػػع ابؼتعػػاملنٌ بوضػػوح تػػاـ دوف ابغكػػر 

  1لَي طرؼ. 
 الفرع الحاد  عشر: أنواع الأسواق المالية وأدواتها

لكػل   (Financial Markets) وتعتبر أسواؽ الَوراؽ ابؼالية أحد ثلاثة عناتر لَسواؽ ابؼاؿ
 :من وانا وابؼكونةمنها خصائصها وأد

 ي.فيه بالدور الرئيس سوؽ النقود أو )أسواؽ النقد( الذي يقوـ ابعهاز ابؼصرفي 
 الاستثمار وشركات التهمنٌ سوؽ رأس ابؼاؿ الذي يتكوف من بنوؾ.  
 فيه بالَوراؽ ابؼالية من تكوؾ الَسػهم والسػندات الػ   سوؽ الَوراؽ ابؼالية حيث يتم التعامل

بنوؾ أو ابغكومات أو غنًها من ابؼسسسات وابؽيئات العامة وتكوف قابلػة تصدرها الشركات وال
  2للتداوؿ. 

 ما يهمنا في دراستنا ىو أسواق الأوراق المالية
 أسواق الأوراق المالية: ثانيال طلبالم

-------------------- 
يػػف الَوراؽ تُ تقسػػيم ابؼطلػػب الثػػالٍ إلى ثلاثػػة فػػروع في الَسػػواؽ ابؼاليػػة  الَوؿ تكلػػم عػػن تعر 

ابؼاليػػػػة وأقسػػػػامها  فيمػػػػا الثػػػػالٍ تعػػػػرض أنػػػػواع ابؼخػػػػاطر الػػػػ  تتعػػػػرض بؽػػػػا الَوراؽ ابؼاليػػػػة  والثالػػػػث مػػػػن 
 الصعوبات ال  تواجه أسواؽ الَوراؽ ابؼالية.

 

 

 

 

                                                           
 .الصباغ  هاشم  الاستثمار وأسواؽ ابؼاؿ  مرجع سابق 1
مفػػػػػػػػػػػػػػاهيم ومصػػػػػػػػػػػػػػطلحات الَسػػػػػػػػػػػػػػواؽ ابؼاليػػػػػػػػػػػػػػة  منتػػػػػػػػػػػػػػدى موسػػػػػػػػػػػػػػوعة الاقتصػػػػػػػػػػػػػػاد والتمويػػػػػػػػػػػػػػل الإسػػػػػػػػػػػػػػلامي  منشػػػػػػػػػػػػػػور علػػػػػػػػػػػػػػى ابؼوقػػػػػػػػػػػػػػع الالكػػػػػػػػػػػػػػلولٍ  2

http://www.iefpedia.com 10/2/2011  تُ الاطلاع عليه بتاريخ 28/10/2010  بتاريخ. 

http://www.iefpedia.com/
http://www.iefpedia.com/
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أسواؽ الَوراؽ ابؼالية ابعيدة تسدي إلى انضػباط الػداخلنٌ ب رسػاؿ إشػارات الَسػعار بسػرعة وبسكػنٌ 

صفية استثمارانم بسرعة دوف أف يتحملوا تكاليف كبنًة  وهػذا بػدورم يػسثر علػى قيمػة ابؼستثمرين من ت
 أسهم الشركة وقدرة الشركة على الوتوؿ إلى ابؼاؿ  وأسواؽ الَوراؽ ابؼالية ابعيدة برتاج إلى:

  قػػػػػواننٌ بركػػػػػم إتػػػػػدار الَوراؽ ابؼاليػػػػػة بغقػػػػػوؽ ابؼلكيػػػػػة وديػػػػػوف الشػػػػػركة والابذػػػػػار فيهػػػػػا وبرػػػػػدد
التزامػػػػػػات مصػػػػػػدري الَوراؽ ابؼاليػػػػػػة والوسػػػػػػطاء )السماسػػػػػػرة  شػػػػػػركات المحاسػػػػػػبة  مسػػػػػػئوليات و 

مستشاري الاستثمار( على أساس مػن الشػفافية والنزاهػة وهنػاؾ أبنيػة خاتػة للقػواننٌ واللػوائح 
 ال  بركم تناديق ابؼعاشات وتسمح ب نشاء تناديق استثمار تعاولٍ برؤوس أمواؿ مفتوحة.

  ائم سػػوؽ الَوراؽ ابؼاليػػة علػػى أسػػس معػػاينً الشػػفافية والإفصػػاح شػػروط إدراج الشػػركات في قػػو
 بوضع سةلات مستقلة لاسهم.

 .ٌقواننٌ بغماية حقوؽ الَقلية من ابؼسابنن 
  ٌجهػػػػاز حكػػػػومي )مثػػػػل بعنػػػػة الَوراؽ ابؼاليػػػػة( مػػػػزودة بعػػػػدد مػػػػن ابؼشػػػػرعنٌ ابؼسػػػػتقلنٌ ابؼػػػػسهلن

 1إنفاذ قواننٌ الَوراؽ ابؼالية. وبزويلهم سلطة تنظيم عمليات الَوراؽ ابؼالية للشركات و 
 الفرع الأول: تعري  الأوراق المالية وأقسامها

حقوؽ ملكية أو أدوات دين  سواء كانػت بؿليػة أو أجنبيػة  توافػق ابؽيئػة  ابؼاليةيقصد بالَوراؽ 
 ما يلي:  ابؼاليةالَوراؽ على اعتمادها  وتشمل 

 .الَسهم والسندات 
 .الوحدات الاستثمارية الصادرة عن تناديق الاستثمار 
  نهػػا الَسػػهم والسػػندات القابلػػة للتحويػػل  وعقػػود خيػػار البيػػع وعقػػود خيػػار وم ابؼاليػػةابؼشػػتقات

 2الشراء  العقود آنية التسوية والعقود آجلة التسوية. 
 
 

                                                           
 .31-32دليل تهسيس حوكمة الشركات في الَسواؽ الصاعدة  مركز ابؼشروعات الدولية ابػاتة  ص 1
 .2(  ص3الَوؿ  أحكاـ عامة  مادة رقم )   الفصل2004( لسنة 12الطباع  ماهر  قانوف الَوراؽ ابؼالية الفلسطيني رقم ) 2

http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search


 

 114 

حيث بسثػل الورقػة ابؼاليػة السػلعة أو الَتػل الػذي بهػري تداولػه بيعػاً وشػراءً في السػوؽ ابؼػالي  لػذلل 
  والورقػػػة ابؼاليػػػة بسثػػػل حقػػػاً قانونيػػػاً بغاملهػػػا في أتػػػل فهػػػي العمػػػود الفقػػػري في الَسػػػواؽ ابؼاليػػػة ابؼعاتػػػرة
 1رأبظالي )نقدي أو عيني( بذام جهة الإتدار. 

ــة  ــة التــي تصــدرىا الشــركات العامــة والخاصــة متمثل ايــث يتمثــل مجــال التعامــل بــالأوراق المالي
 2بالأسهم والسندات وتقسم إلى: 

 :)لَوراؽ ابؼاليػة لَوؿ مػرة عنػد إتػدارها ويػتم التعامػل فيهػا بػا السوق الأولية )سوق الإصـدار
حيػػث تقػػوـ  3عػػن طريػػق الاكتتػػاب العػػاـ سػػواء عنػػد تهسػػيس الشػػركة أو عنػػد زيػػادة رأس مابؽػػا 

ابعهػػػات العارضػػػة لػػػاوراؽ ابؼاليػػػة كالشػػػركات وابؼسسسػػػات والبنػػػوؾ بعرضػػػها عػػػن طريػػػق طرحهػػػا 
 للاكتتاب لَوؿ مرة بقيمتها الابظية في السوؽ.

  ويػػتم بهػػا تػػداوؿ الَوراؽ ابؼاليػػة بػػنٌ مالكيهػػا وابؼسػػتثمرين  ق التــداول(:الســوق الثانويــة )ســو
ابعدد الراغبنٌ في شػراء هػذم الَوراؽ بعػد إتػدارها مػن خػلاؿ وسػطاء في البورتػة  حيػث يػتم 
التعامل في الَسهم والسندات وال  سبق إتدارها وتُ تداوبؽا بنٌ ابؼستثمرين  ولا بودث تغينً 

وبالتالي البورتة بسثل ابعهاز الذي بودد  4ابؼالية وإبما في بضلة الَسهم في عدد وحةم الَوراؽ 
 5بشن الَوراؽ ابؼالية ال  يتم تداوبؽا وبيكن التمييز بنٌ نوعنٌ من أسواؽ التداوؿ: 

بؽا مكاف بؿدد يلتقي فيػه ابؼتعػاملوف فيػه بػالَوراؽ ابؼاليػة ابؼسػةلة في السػوؽ  السوق المنظمة: -
اء وتػػػدار هػػػذم السػػػوؽ مػػػن قبػػػل هيئػػػة منتخبػػػة أو بؾلػػػس وأعضػػػاء السػػػوؽ يتضػػػمن البيػػػع والشػػػر 
 تسمى هيئة السوؽ.

وتتعامػل بػالَوراؽ ابؼاليػة خػػارج السػوؽ النظاميػة )البورتػات( ب شػػراؼ  السـوق غيـر المنظمــة: -
بيػػػوت السمسػػػرة  ولا يوجػػػد مكػػػاف بؿػػػدد لإجػػػراء ابؼعػػػاملات اليوميػػػة بػػػل مػػػن خػػػلاؿ شػػػبكات 

 اؿ ابؼختلفة.الانلنت أو شبكات الاتص
 

                                                           
  2005بورتػػػػات  الطبعػػػػة الَولى  الإتػػػػدار الَوؿ  دار الشػػػػروؽ للنشػػػػر والتوزيػػػػع   -أوراؽ -مسسسػػػػات –الػػػػداغر  بؿمػػػػود بؿمػػػػد  الَسػػػػواؽ ابؼاليػػػػة  1
 .85ص

 .مفاهيم ومصطلحات الَسواؽ ابؼالية  منتدى موسوعة الاقتصاد والتمويل الإسلامي  مرجع سابق 2
 .21  ص2002العربيد  عصاـ  الاستثمار في بورتة الَوراؽ ابؼالية بنٌ النظرية والتطبيق  دار الرضا    3
 .41  ص2001حنفي  عبد الغفار  أساسيات الاستثمار في بورتة الَوراؽ ابؼالية  الدار ابعامعية للنشر    4
 .مرجع سابقأدوانا  منتديات الفضوؿ   -تعريفها -الَسواؽ ابؼالية أنواعها 5
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 :وهي السوؽ ال  يػتم فيهػا تػداوؿ الَوراؽ ابؼاليػة الػ  تصػدرها الشػركات غػنً  السوق الموازية
ابؼدرجػػة أبظاؤهػػا في السػػوؽ ابؼػػالي  وكػػذلل يػػتم فيهػػا تػػداوؿ أسػػهم وسػػندات الشػػركات ابؼدرجػػة 

السػػػوؽ  أبظاؤهػػػا في البورتػػػة لكػػػن بحةػػػم وكميػػػة أقػػػل مػػػن نسػػػبة التعامػػػل المحػػػددة وابؼطلوبػػػة في
 النظامية.

 :ظهرت هذم السػوؽ حػديثاً وأتػبحت الَكثػر انتشػاراً وهػي سػوؽ  أسواق العقود المستقبلية
التعامل بػالَوراؽ ابؼاليػة ولكػن مػن خػلاؿ عقػود واتفاقيػات يػتم تنفيػذها في تػواريخ لاحقػة ومػن 

 أبنها سوؽ الاختيارات. 
 ماليةالفرع الثاني: أنواع المخاطر التي تتعرض لها الأوراق ال

وهي التغنًات ال  بردث على عائد الورقة ابؼالية نتيةػة التغػنًات في أسػعار مخاطر سعر الفائدة:  (1
 الفائدة والعلاقة هنا عكسية ما بنٌ أسعار الَوراؽ ابؼالية وسعر الفائدة.

وهػػي التغػػنًات الػػ  برػػدث علػػى عائػػد الورقػػة ابؼاليػػة نتيةػػة التغػػنًات في السػػوؽ  مخــاطر الســوق: ( 2
 كالركود الاقتصادي وابغروب.

 يتهثر العائد ابغقيقي حتى ولو كاف العائد الابظي مضموف. مخاطر التضخم: (3
 وهي ابؼخاطر النابذة عن التعامل في تناعة معينة مثل ابؼنافسات بنٌ ابؼنتةنٌ.مخاطر الأعمال:  (4
 هيكل رأس ماؿ الشركة.وهي ابؼخاطر ابؼلتبة بنسبة ديوف ابؼستثمرين في المخاطر المالية:  (5
 وهى مدى تعوبة بيع وشراء الَوراؽ ابؼالية في السوؽ الثانوي.مخاطر السيولة: ( 6
 هي ابؼخاطر ابؼرتبطة بالتغنًات في أسعار الصرؼ.مخاطر سعر الصرف:  (7
  1هذم ابؼخاطر تسثر على كل من ابؼستثمر المحلي والَجنق. المخاطر السياسية: ( 8

 المخاطر ضمن المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة على النحو التالي: ويمكن تصني  تلك 
  :المخاطر المنتظمة أو غير قابلة للتنويع 

وهي ابؼخاطر ال  تسببها عناتر تػسثر علػى السػوؽ ككػل ولا بيكػن الػتخلب منهػا مػن خػلاؿ 
 نها تسثر على أي تنويع المحفظة الاستثمارية  مثلاً الاستثمار في الَسهم والسندات  لَ -التنويع

 

                                                           
  تُ الاطلاع عليه بتاريخ 2004أكتوبر4  بتاريخ http://www.tadawul.netتداوؿ نت  منشور على ابؼوقع الالكلولٍ  1

12/12/2010. 

http://www.tadawul.net/
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كػػل الشػػركات في الوقػػت نفسػػه  ومػػن هػػذم ابؼخػػاطر )التضػػخم  أسػػعار الفائػػدة  والسياسػػات 
 ابؼالية والنقدية(.

  :المخاطر غير المنتظمة أو قابلة للتنويع 
وهػػي ابؼخػػاطر الػػ  تسػػببها عناتػػر خاتػػة بالشػػركة  وبالتػػالي بيكػػن التخفػػيض مػػن حػػدنا مػػن 

فظة الاستثمارية  مثلاً الاستثمار في الَسهم والسػندات  لَف أيػة أي تنويع المح -خلاؿ التنويع
تهثنًات سلبية على شركة قد لا تتهثر بها شركة أخرى ومن بنٌ هذم العناتر )إضراب العماؿ  

 سوء الإدارة  أو ارتفاع مستوى الديوف(.
 الفرع الثالث: الصعوبات التي تواجو أسواق الأوراق المالية

الَسػػواؽ ابؼاليػػة وتعيػػق تطورهػػا وبرػػد مػػن قػػدرنا علػػى القيػػاـ بػػدورها الػػرئيس  توجػػد تػػعوبات تواجػػه
 والفعاؿ في الاقتصاد منها:

 .ٌنقب الوعي الادخاري والاستثماري لدى ابؼواطنن 
 .عزوؼ ابؼستثمرين عن الاستثمار في سوؽ الَوراؽ ابؼالية 
 .عدـ وجود ابؼستثمر ابؼسسسي 
 َمػر الػذي بهعػل عمليػة الاسػتثمار في الَوراؽ ابؼاليػة بؿفوفػة نقب ابؼعلومػات والبيانػات ابؼاليػة ال

 بابؼخاطر.
 .ضعف الإطار الرقابي والإشرافي على عمليات السوؽ 
 .ضعف إدارة الشركات ابؼدرجة في السوؽ 
 .ضعف الَداء الاقتصادي للدولة وعدـ بستعها بالَمن والاستقرار 
  .1قلة الَدوات ابؼالية ابؼتاحة 

 لبورصة ورصائصهاا:  ثالثال طلبالم

-------------------------- 
تُ تقسيم ابؼطلب الثالث إلى فرعنٌ في خصائب البورتة  الَوؿ تكلم عن بورتة الَوراؽ         

 ابؼالية والثالٍ تناوؿ الوظائف الاقتصادية والَدوار ال  تقوـ بها البورتة في الَسواؽ ابؼالية.

                                                           
 .دحبور  بؿمد سعيد  سوؽ ابؼاؿ ماهيته وأبنيته  مرجع سابق 1
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 الفرع الأول: بورصة الأوراق المالية
هي ابؼكاف الذي تَعرض فيػه الشػركات وابؼسسسػات ابؼاليػة أوراقهػا وتػكوكها إلى بصيػع الػراغبنٌ 
في التعامػل معهػا لتسػػتفيد الشػركات مػػن تسػويق أدوانػػا  ويسػتفيد ابؼػػدخروف مػن الػػربح الػذي يتقاضػػونه 

ة مػن خػلاؿ وبيكن للبورتة أف تكوف ربظية والػ  بزضػع لرقابػة ابغكومػ 1من أرباح الشركات وعوائدها 
هيئػة بـتصػػة  وبورتػػات غػنً ربظيػػة والػػ  بزضػػع للرقابػة الذاتيػػة  لػػذلل تعتػػبر البورتػة جػػزءاً مػػن القطػػاع 
ابػاص وليست ابغكومة ولكن مراقبتهػا والإشػراؼ علػى عملهػا يكػوف مػن قبػل ابغكومػة بهػدؼ برقيػق 

رة عػػن سػػوؽ مػػنظم تػػتم وتعػػرؼ بورتػػة فلسػػطنٌ بهنهػػا عبػػا 2نػػوع مػػن العدالػػة والاسػػتقرار في ابؼعػػاملات 
فيه عمليات شراء وبيع الَوراؽ ابؼالية كالَسهم والسندات ولا يػتم التػداوؿ مباشػرة بػنٌ ابؼسػتثمر الػذي 
يبيع الَوراؽ ابؼالية وابؼستثمر ابؼشلي  وإبما يتم التعامل من خلاؿ وسطاء مسهلنٌ ومرخب بؽم للعمل 

بػنٌ الوسػي  البػائع والوسػي  ابؼشػلي  ولكػن تػتم في البورتة  كما أف الصفقات لا تتم بصورة منفػردة 
من خلاؿ نظاـ تداوؿ الكلولٍ يتلقي بصيع أوامر البيع والشراء ويقوـ بابؼقابلة بينها على أساس السعر 

 3والكمية المحددة في كل أمر. 
 الفرع الثاني: الوظائ  الاقتصادية والأدوار التي تقوم بها البورصة في سوق الأوراق المالية
تساعد البورتة الَفراد تغار ابؼستثمرين من الاستفادة من مدخرانم  فالَفراد الذين يتوافر لػديهم 
مدخرات بعد إشباع حاجانم الاستهلاكية واللفيهية تكوف لديهم الرغبة في بمػاء هػذم ابؼػدخرات بػدلاً 

بدشػػروع يػػػدر علػػػيهم  مػػن توجيههػػػا لزيػػادة الاسػػػتهلاؾ  فابؼػػػاؿ ابؼتػػوفر لػػػديهم لا يسػػاعدهم علػػػى القيػػػاـ
بعائػػد ذا قيمػػة  ففػػي هػػذم ابغالػػة هػػل سػػيتةهوف إلى البنػػوؾ الػػ  لا تػػدر علػػيهم أي عائػػد أـ يتةهػػوف 
لزيادة الاستهلاؾ؟ فهناؾ يوجد حل في توجيه مدخرانم لاستثمارها في البورتة بفا يدر علػيهم بػالربح 

ف دور البورتة في ابغياة الاقتصػادية وبالتالي يكو  4السريع لكن يوجد في الوقت نفسه بعض ابؼخاطر  
 من خلاؿ:

 

                                                           
 .لية  منتدى موسوعة الاقتصاد والتمويل الإسلامي  مرجع سابقمفاهيم ومصطلحات الَسواؽ ابؼا 1
 .97  ص2002الشعار  نضاؿ  تساؤلات اقتصادية  دار الضاد للطباعة والنشر  حلب  2
 .3  ص2010نصائح وإرشادات للاستثمار في بورتة فلسطنٌ  دليل ابؼستثمر  برنام  التوعية الاستثمارية  الطبعة الثالثة تشرين الَوؿ   3
  منشػػػور علػػػى ابؼوقػػػع 2007أدوار هامػػػة للبورتػػػة  بؾلػػػة الفػػػداء  مسسسػػػة الوحػػػدة للنشػػػر   –قوشػػػةي  إبػػػراهيم نػػػافع  البورتػػػة والتنميػػػة الاقتصػػػادية  4

 .19/9/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ http://Fedaa.alwehda.gov.syالالكلولٍ 

http://fedaa.alwehda.gov.sy/
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  تنميػػػػة الادخػػػػار عػػػػن طريػػػػق تشػػػػةيع الاسػػػػتثمار في الَوراؽ ابؼاليػػػػة وتوجيػػػػه ابؼػػػػدخرات بػدمػػػػة
 الاقتصاد الوطني.

  ابؼسػػاعدة في برويػػل الَمػػواؿ مػػن الفئػػات الػػ  لػػديها فػػائض )ابؼقرضػػنٌ( إلى الفئػػات الػػ  لػػديها
 عةز )ابؼقلضنٌ(.

 ويل خط  التنمية عن طريق طرح أوراؽ مالية حكومية في السوؽ.ابؼسابنة في بر 
 .ابؼسابنة في دعم الائتماف الداخلي ابػارجي 
  توفنً الإمكانات ابؼناسبة لتحديد أسعار الَوراؽ ابؼالية على أساس ابؼعرفة الكافية ودرجة عالية

 من العدالة.
 الات أكثػػػر ربحيػػػة  بفػػػا يصػػػاحبها بمػػػو ابؼسػػػابنة في برقيػػػق كفػػػاءة عاليػػػة في توجيػػػه ابؼػػػوارد إلى بؾػػػ

وهػػذم الوظيفػػة تتطلػػب بظػػات وخصػػائب لسػػوؽ الَوراؽ ابؼاليػػة  وتتميػػز  1وازدهػػار اقتصػػادي  
 هذم الَسواؽ بالكفاءة العالية لوجود خصائب على درجة كبنًة من الَبنية ومنها ما يلي:

بوتاجوف إليهػا بهقػل مػن التكلفػة وهي قدرة السوؽ على برويل الَمواؿ وابؼواد بؼن كفاءة التشغيل:   (1
الػػػ  تنشػػػه عليهػػػا ابؼعػػػاملات  وهػػػي مػػػا تسػػػمى )بتكلفػػػة ابؼعػػػاملات( وتضػػػم التكلفػػػة: الوسػػػاطة ابؼاليػػػة  

 تكلفة برويل الورقة ابؼالية  لذلل بقاح السوؽ ابؼالي يتوقف بدرجة كبنًة على تقليل هذم التكلفة.
بفػػن لػػديهم فػػائض إلى مػػن بوتػػاج إلى هػػذم  هػػي برويػػل فػػائض الَمػػواؿ كفــاءة تخصــيص المــوارد:( 2

 2ابؼوارد  وهي ليست سهلة في إبسامها لَنها تتم بشروط منها الكفاءة والتخصيب.
السوؽ هو أهم مصدر للمعلومات عن الاستثمارات ابؼتداولػة وخاتػة الَسػعار توفر المعلومات: ( 3

بػل بهػب أف يسػتةيب بسػرعة لَيػة والَحةاـ وحركة التعامل  ولا يقتصر علػى تػوفنً ابؼعلومػات فقػ   
 3تغنًات أو أحداث قد تسثر في أسعار الَسهم ويطلق عليها هذم ابػاتية بكفاءة السوؽ. 

وتعتػبر أحػد الَهػداؼ العامػة مػن وجهػة نظػر ابؼسػتثمرين  وتعػني ابؼقػدرة علػى بيػع أتػوؿ السيولة: ( 4
بىتلػػف كثػػنًاً عػػن أسػػعار البيػػع  ماليػػة بسػػرعة وبػػدوف خسػػارة  أي القػػدرة علػػى بيػػع أتػػل مػػالي بسػػعر لا

 السابقة بؽذا الَتل طابؼا لم تظهر أية معلومات جديدة تستوجب تغينً السعر.

                                                           
  تُ الاطػػلاع عليػػه بتػػاريخ http://www.montada.comى الالكػػلولٍ  البورتػػة مػػن الَلػػف إلى اليػػاء  منشػػور علػػى ابؼوقػػع الالكػػلولٍ ابؼنتػػد 1

20/10/2010. 
2
  Cooper, Kerry and Fraser, Donald, The Financial Marketplace, second edition, Addison-

Wesley Publishing Co,(1986). 
 .الَسواؽ ابؼالية  منتديات شبكة طلبة ابعزائر  مرجع سابق 3

http://www.montada.com/
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تعتػبر إحػدى ابؼكونػات الرئيسػة للسػيولة  أي أف أسػعار الَوراؽ ابؼاليػة لا تتغػنً  استمرارية السـعر: ( 5
التعػديل في الَسػعار وهنػا  كثنًاً من تػفقة إلى أخػرى إلا إذا كانػت هنػاؾ معلومػات جديػدة تسػتوجب

  1يتميز السوؽ بهنه سوؽ متميز بالسيولة. 
هنا تتطلب الَسواؽ ابؼالية ال  تتميز باستمرار السعر وجود عمق في السوؽ  وهي  عمق السوق:( 6

السوؽ ال  يوجد فيها عدد كبنً من البائعنٌ وابؼشلين ابؼستعدين دائماً للتداوؿ بهسعار أعلػى أو أدلٌ 
ر السػػوؽ ابغػػالي للورقػػة ابؼاليػػة  فػػ ذا حػػدث اخػػتلاؿ بسػػي  في التػػوازف مػػا بػػنٌ العػػرض والطلػػب مػػن سػػع

 2بوصل تغينً بسي  في سعر الورقة ابؼالية. 
 لوعي الاستثمار ا: رابعال طلبالم

--------------------------- 
كيفيػػػػة تُ تقسػػػػيم ابؼطلػػػػب الرابػػػػع إلى سػػػػتة فػػػػروع حػػػػوؿ الػػػػوعي الاسػػػػتثماري  الَوؿ تكلػػػػم عػػػػن  

التضػػليل علػػى الَسػػواؽ  فيمػػا الثػػالٍ تنػػاوؿ مقومػػات الػػوعي الاسػػتثماري  أمػػا الفػػرع الثالػػث تكلػػم عػػن 
السياسات ابؼسثرة في الاستثمار  حيث تتضمن الفرع الرابع ابؼسػتثمروف وأيػن هػم مػن التمويػل  كمػا أف 

عػد الاسػتثمار قبػل البػدء في الفرع الرابػع تكلػم عػن الإرشػادات للاسػتثمار بػالَوراؽ ابؼاليػة  في حػنٌ قوا
 العملية الاستثمارية كانت في الفرع السادس.

 الفرع الأول: كي  تتم عملية التضليل على مستوة الأسواق؟
إف ابؽػػػػدؼ الَسػػػػاس مػػػػن حوكمػػػػة الشػػػػركات هػػػػو ابغفػػػػاظ علػػػػى مصػػػػافٌ ابؼسػػػػابننٌ والَطػػػػراؼ 

وكافيػة لكػل ابؼتعػاملنٌ علػى حػد الَخرى  وأف كل شركة ملزمة قانوناً ب عطاء معلومػات ضػريبية تػادقة 
سػػواء  إلا أنػػػه يوجػػد طػػػرؽ ووسػػائل لاحتكػػػار ابؼعلومػػات يلةػػػه إليهػػا معػػػدي التقػػارير والنشػػػرات ابؼاليػػػة 
والمحاسػػبية والػػ  تسػػمح بالتلاعػػب بالبيانػػات وتغيػػنً ابغقػػائق  بهػػدؼ التػػهثنً علػػى ابذػػام السػػوؽ وقػػرارات 

ف البيانػػات وطمػػس ابغقػػائق منهػػا علػػى سػػبيل ابؼثػػاؿ: ابؼسػػتثمرين  ولكػػل شػػركة أسػػلوبها ابػػػاص في تزييػػ

                                                           
خصػػػػػػائب الَسػػػػػػواؽ ابؼاليػػػػػػة  حػػػػػػالات الَسػػػػػػهم العامػػػػػػة والَسػػػػػػهم الَردنيػػػػػػة  منتػػػػػػديات خػػػػػػبراء الَسػػػػػػهم الَردنيػػػػػػة  منشػػػػػػور علػػػػػػى ابؼوقػػػػػػع الالكػػػػػػلولٍ  1

tocksexperts.nethttp://s 20/11/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ 16/2/2010  بتاريخ. 
  بتػػػػػػاريخ stock.com-http://www.ammanابؼيػػػػػػدالٍ  بؿمػػػػػػد أبيػػػػػػن  منتػػػػػػديات سػػػػػػوؽ عمػػػػػػاف ابؼػػػػػػالي  منشػػػػػػور علػػػػػػى ابؼوقػػػػػػع الالكػػػػػػلولٍ  2

 .20/11/2010ريخ   تُ الاطلاع عليه بتا16/2/2010

http://stocksexperts.net/
http://stocksexperts.net/
http://www.amman-stock.com/
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ضػػبابية البيانػػات  ازدواجيػػة ابؼعػػاينً والكلمػػات ابؼبهمػػة  اخػػتلاؼ الَسػػس المحاسػػبية في عمليػػة التطبيػػق  
  1شراء الذمم  الإرهاب الوظيفي  إلى آخرم من الطرؽ الَخرى.

 الفرع الثاني: مقومات الوعي الاستثمار  الجيد
 ماري لدى ابؼستثمرين وخاتة تغار ابؼستثمرين يتطلب الإبؼاـ بعدة أمور منها:إف الوعي الاستث

 :ــــة أي توجػػػػد خػػػػبرة لػػػػدى تػػػػغار  الثقافــــة العامــــة والاتجــــاه نحــــو الادرــــار لظــــروف مواتي
ابؼسػػػػتثمرين وأفػػػػراد المجتمػػػػع بالبورتػػػػة وكيفيػػػػة الاسػػػػتثمار فيهػػػػا ولا تػػػػهتي ابػػػػػبرة إلا بوجػػػػود عػػػػدد 

 سنوات كافية.
 وهػذا مػا بوػدث عنػد ابلفػاض أداء  ض سعر السـهم الـ   يملكـو المسـتثمر:ااتمال انخفا

الشػػػركات  هنػػػا بهػػػب علػػػى ابؼسػػػتثمر أف يعػػػرؼ كيفيػػػة تقيػػػيم أداء الشػػػركات الػػػ  اسػػػتثمر فيهػػػا 
أموالػػه ليمكنػػه مػػن متابعػػة أدائهػػا  وعليػػه أف يقػػوـ بتنويػػع بؿفظتػػه الاسػػتثمارية ليقلػػل مػػن حةػػم 

 ابؼخاطرة.  
 إف ابؼسػتثمر عنػد شػرائه للسػهم يكػوف  المؤسسي وليس للمضاربة فقـط: الاتجاه للاستثمار

هدفػػه الػػربح الػػذي برققػػه الشػػركة في نهايػػة العػػاـ ابؼػػالي  والغػػرض مػػن التعامػػل في البورتػػة لػػيس 
ابؼضػػػاربة فقػػػ   فعنػػػدما يقػػػوـ بشػػػراء سػػػهم لشػػػركة لا بػػػد وأف يكػػػوف أداء هػػػذم الشػػػركة متوقعػػػاً 

 ح تكوف عالية.وجيداً واحتمالات توزيع الَربا 
 :إف التعامل مع الَسهم والسندات في البورتة لا بد  الظروف المواتية والإمكانيات المتااة

وأف يكوف من واقع نظاـ عملي وعلمي  أي أف بصيع الَنشطة القائمػة في البورتػة والعلاقػات 
مػػػػن  ابؼتبادلػػػة تتميػػػػز بسػػػرعة وشػػػػفافية  وإف ابؼسػػػتثمر الصػػػػغنً مػػػػن حقػػػه أف يعامػػػػل بقػػػدر كبػػػػنً

الشػػفافية والوضػػوح مػػن خػػلاؿ الإفصػػاح  في ابؼعلومػػات ابؼتاحػػة لػػه بعميػػع معاملاتػػه مػػن طػػرؼ 
 2إدارة الشركة. 

 الفرع الثالث: الإطار العام للسياسات المؤىرة في الاستثمار
إف مػػن مقومػػات النمػػو الاقتصػػادي: الاسػػتثمار بكافػػة أشػػكاله وقػػد توجػػد عوامػػل تػػسثر في قػػرار 

 ةمه  طبيعته  مدته  موقعه  وشكله وتكوف تلل العوامل منها سياسية  الاستثمار من حيث ح
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اقتصػػادية  قانونيػػة واجتماعيػػة  أي مػػا تعػػرؼ بالبيئػػة الاسػػتثمارية  ونظػػراً لَبنيػػة الاسػػتثمار في إحػػداث 
النمػػو الاقتصػػادي قػػد تلةػػه الػػدوؿ إلى إتػػدار السياسػػات والإجػػراءات المحفػػزة للاسػػتثمار لػػذلل قامػػت 

اوف الاقتصادي والتنمية في بلورة إطار عاـ للسياسػات ابؼػسثرة في الاسػتثمار بؼسػاعدة الػدوؿ منظمة التع
ني الإطػار العػاـ علػى ثلاثػة مبػادئ بركػم تػياغة أيػة سياسػة أو إجػراء ذات العلاقة بالاسػتثمار  وقػد بمػ

(  وتُ اعتمػاد مسثر في الاستثمار وهي )تناسق السياسات والإجراءات  الوضوح وابؼساءلة  تقييم الَثػر
ـ وقػػػد يشػػػمل الإطػػػار العػػػاـ عشػػػرة 2006الإطػػػار العػػػاـ كمػػػنه  ومرجعيػػػة لسياسػػػات الاسػػػتثمار عػػػاـ 

 1بؾالات تسثر في قرار الاستثمار وهي كالتالي: 
 (7شكل رقم )

 السياسات المؤىرة في الاستثمار

 
 .4  ص2007ابؼصدر: مكحوؿ  
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 .4  ص9/2007
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 لالفرع الرابع: المستثمرون ومكانتهم في التموي
يتعامػػػػل الكثػػػػنً ببورتػػػػة الَوراؽ ابؼاليػػػػة مػػػػن أفػػػػراد وشػػػػركات وبصعيػػػػات غػػػػنً ربحيػػػػة ومسػػػػتثمرين 
ومسسسػنٌ  ويعرفػػوا بػهنهم هيئػػات ماليػػة تقػوـ بجمػػع ابؼػػوارد لادخارهػا  وهػػي ملزمػػة بتطبيقهػا ومػػن هػػسلاء 

 1ابؼستثمروف ابؼسسسوف: 
مقيػػػد بتحقيػػػق عوائػػػد وذلػػػل وهػػػي توظيػػػف جػػػزء مػػػن الػػػدخل ابؼقتطػػػع في البورتػػػة صـــناديق التقاعـــد: 

 لوجود فلة زمنية طويلة بنٌ مدة الاقتطاع ومدة التسديد.
تعتبر من أهم ابؼسػتثمرين ابؼسسسػنٌ إذ تعتػبر بهنهػا مسسسػات ماليػة تقػوـ بتػهمنٌ ضػد شركات التلمين: 

 الَخطار.
ابلرطػوا فيهػا : تعمػل علػى تػوفنً عػلاوات لافػراد العػاطلنٌ عػن العمػل الػذين كػانوا قػد صناديق البطالـة

بشػػكل مػػنظم قبػػل أف بهػػدوا أنفسػػهم بػػدوف عمػػل  وتسػػتطيع هػػذم الصػػناديق توجيػػه سػػيولتها للتوظيػػف 
 على شكل أوراؽ مالية.

تقػوـ بجمػع الودائػع مػن الػذين يريػدوف ابغصػوؿ علػى ضػمانات خاتػة صناديق الودائع والضـمانات: 
 وتوظف سيولتها في البورتة وهي مكاف مناسب . 

: وتتكػػوف أساسػػاً مػػن تنظيمػػات مهمتهػػا تسػػينً بؿػػافع الجمــاعي لــلأوراق الماليــة ىي ــات التوظيــ 
 لاوراؽ ابؼالية بغساب عملاء من تغار ابؼستثمرين.

 الفرع الخامس: إرشادات عامة للاستثمار في الأوراق المالية
العمليػػة  إف الاسػػتثمار في الَوراؽ ابؼاليػػة لػػه قواعػػد وقػػواننٌ ويتطلػػب قػػدر كػػاؼ مػػن ابؼعرفػػة وابػػػبرة
 2وال  تساعد على ابؼفاضلة بنٌ الطرؽ الاستثمارية ابؼتاحة في السوؽ ومن هذم الإرشادات: 

 :حيث يتطلب من ابؼسػتثمر أف بوػدد أهدافػه الاسػتثمارية بدقػة  تحديد الأىداف الاستثمارية
 وفعالية.

 :رة لػػاوراؽ مػن خػلاؿ برليلػه ابؼػالي لَوضػاع ابعهػات ابؼصػد المواءمـة بـين الأربـاح والمخـاطر
 ابؼالية وتكوين بؿفظة متنوعة لتقليل بـاطرم وتعظيم الربحية.

                                                           
 .7ق  صبن ثابت  علاؿ  بن جاب الله  بؿمد  ابؼستثمروف ابؼسسسوف لبورتة الَوراؽ ابؼالية ودورهم في التهثنً على حوكمة ابؼسسسات  مرجع ساب 1
 .15/12/2010  تُ الاطلاع عليه بتاريخ http://www.vipmiss.comسيدات الَعماؿ  مقاؿ منشور على ابؼوقع الالكلولٍ  2
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 :لَنها تساعد على  الاستفادة من جميع المعلومات والبيانات المتوفرة عن الأوراق المالية
تقيػػػيم أوضػػػاع ابعهػػػات ابؼصػػػدرة لػػػاوراؽ ابؼاليػػػة مػػػن خػػػلاؿ قوائمهػػػا ابؼاليػػػة الػػػواردة في التقػػػارير 

 نها.الدورية الصادرة ع
  :وذلػل بؼعرفػة التوقعػات ابؼسػتقبلية دراسة السيرة التاريخية للجهة المصدرة للأوراق الماليـة

 بؽا ودراسة توجهات أسعارها مستقبلًا.
 :لدراسة ابؼتغنًات الاقتصادية وابؼالية والنقدية  المتابعة المستمرة لأوضاع السوق الاقتصادية

 على ابؼستوى الوطني بشكل عاـ.
 للحصػػػوؿ علػػػػى الاستشػػػارات ابؼاليػػػػة والػػػ  يتػػػػوفر لػػػػديها  الجهــــات المتخصصــــة:الاســـتعانة ب

 ابػبرات والكفاءة ابؼسهلة اللازمة للقياـ بعملها.
 معرفة أثر التغنًات الاقتصادية والسياسية والدولية على الاقتصػاد الػوطني دراسة أىر التغيرات :

 بشكل عاـ وعلى ابعهات ابؼصدرة لاوراؽ ابؼالية بشكل خاص.
 أي قػػدرنا علػػى دراســة قــدرة الجهــة المصــدرة لــلأوراق الماليــة علــى اســتيعاب التطــورات :

 مواجهة التغنًات وقدرنا التنافسية ابغالية وابؼستقبلية.
 وذلػػل لوجػػود التنػػافس بػػنٌ الوسػػطاء ارتيــار الوســيط الــ   يقــدم رــدمات أفضــل للعمــلاء :

 وبرسنٌ خدمانم.
  وهػػي ية ومؤسســات تــدير المحــافث الاســتثماريةالاســتثمار مــن رــلال صــناديق اســتثمار :

بالنسػػبة لصػػغار ابؼسػػتثمرين بفػػن لا تتػػوفر لػػديهم ابػػػبرة الكافيػػة للتعامػػل بػػالَوراؽ ابؼاليػػة  حيػػث 
إنهػػػا تػػػوفر الكفػػػاءات القػػػادرة علػػػى إدارة المحػػػافع الاسػػػتثمارية وتػػػوفر فرتػػػة تنػػػوع الاسػػػتثمارات 

 وتقليل ابؼخاطر. 
عـد الاسـتثمار والتـي يجـب علـى المسـتثمر أن يعيهـا قبـل بدئـو الفرع السادس: مـن أىـم قوا

 في عملية الاستثمار
  الدعايػػة وهػػي ليسػػت الَسػػاس الوحيػػد للوتػػوؿ إلى قػػرار اسػػتثماري تػػائب ولا تكػػوف السػػبب

 الوحيد في ابزاذ القرار  ولكن بابغصوؿ على ابؼعلومات الوافية والدقيقة قبل عملية الاستثمار. 
 كنػػا نعػػرؼ بسامػػاً أف الفػػرص الػػ  سػػوؼ بلسػػر فيهػػا موجػػودة مثلمػػا موجػػودة   لا نسػػتثمر إلا إذا

 تلل الفرص ال  نربح فيها.
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  معرفػػة كافػػة التكػػاليف وهيكلهػػا مػػن رسػػوـ وضػػرائب سػػواء كانػػت عنػػد الاسػػتثمار أو خلالػػه أو
 عند نهايته قبل أف نتخذ القرار الاستثماري.

  دوف دراستها من الَفضل عدـ أخذها إطلاقاً.إف الفرتة الاستثمارية ال  بهب أخذها فوراً و 
  ننتبػػه بؼػػن يصػػمم بػػهف اسػػتثمار مػػا مناسػػب لنػػا بػػالرغم مػػن أنػػه لا يعػػرؼ مػػا يكفػػي عنػػا  أي لا

 نهخذ بنصيحة من لا يعرفنا.
  لا نسػػػمح لَحػػػد أف يعبػػػث بهموالنػػػا واسػػػتثماراتنا  فهنػػػاؾ الكثػػػنً مػػػن الطػػػرؽ لوقػػػف أي عمليػػػة

 تدعو للشل.
 لية عػػن حسػػابنا وبػػهي وقػػت نػػرام مناسػػباً فػػذلل مػػن حقنػػا ومػػن يشػػعرنا نطلػػب معلومػػات تفصػػي

 بابغرج لا يستحق أف يدير أموالنا.
  .1إذا كاف الشخب ابؼسئوؿ تعب ابؼناؿ فنةعل وتوله إلى مالنا أتعب 

 شركات الوساطة: خامسال طلبالم

---------------------- 
في الَسػواؽ ابؼاليػة  حيػث تُ تقسػيم تكلمنا في ابؼطلب ابػػامس عػن شػركات الوسػاطة ودورهػا 

ابؼطلب إلى ثلاثة فروع  تكلمنا في الفرع الَوؿ عن دور تلل الشركات في كيفية بقاح الَسػواؽ ابؼاليػة  
في حػػنٌ تنػػاوؿ ابؼبحػػػث الثػػالٍ خصػػائب تلػػػل الشػػركات  أمػػا الفػػػرع الثالػػث والَخػػنً تكلػػػم عػػن تلػػػل 

 سواؽ ابؼالية.ابػدمات ال  يقدمها الوسطاء للمستثمرين في الَ

 الفرع الأول: دور شركات الوساطة في نجاح أسواق الأوراق المالية
يعتػػبر وجػػود شػػركات الوسػػاطة ابؼتخصصػػة في بؾػػاؿ الوسػػاطة والسمسػػرة في الَوراؽ ابؼاليػػة أحػػد 
ابؼقومات ابؽامة لنةػاح وبمػو سػوؽ الَوراؽ ابؼاليػة في أي بلػد نظػراً لػدورها ابؽػاـ الػ  تقػوـ بػه مػن حيػث 

 ية المجتمع المحلي بهبنية الاستثمارات في الَوراؽ ابؼالية  والعمل على بناء الثقة بنٌ ابؼستثمر توع
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 125 

والسػػوؽ ابؼػػالي  كمػػا يقػػع علػػى عاتقهػػا دور رئيسػػي في جػػذب ابؼسػػتثمر المحلػػي والَجنػػق للاسػػتثمار في 
 1 السوؽ باعتبارم ابؼدخل الَوؿ للمستثمرين وحلقة الوتل بنٌ ابؼستثمر والسوؽ.

 الفرع الثاني: رصائص شركات الوساطة
  :أف يوجػد عػدد مػن العػاملنٌ لػدى شػركات الوسػاطة السرعة في تنفيـ  أوامـر البيـع والشـراء

 لديهم مهارة عالية في سرعة تنفيذ أوامر البيع.
 :لضػػماف وجػػود نزاهػػة وعدالػػة بدػػا تكفػػل مصػػافٌ ابؼسػػتثمرين لابػػد وأف تعتمػػد  الســلوك المهنــي

 لسلوؾ ابؼهني ابؼعلؼ بها للسلوؾ ابؼهني والَخلاقي. الشركات قواعد ا
 :أي القيػاـ بعمػل دورات تدريبيػة لشػركات الوسػاطة والعػاملنٌ فيهػا لتطػوير  الإعداد والتدريب

 أدائهم.
 :علػػػى العػػػاملنٌ في شػػػركات الوسػػػاطة أف تتػػػوفر فػػػيهم الَمانػػػة ولػػػديهم ابغػػػرص  أمانـــة الوســـيط

 فٌ العملاء.والولاء باعتبارهم ابؼسئولنٌ عن مصا
 :أف يتم التعامل مع بصيع العملاء بعدالة  مع عدـ إعطاء الَولوية لَحد. عدم التمييز 
 :علػػػى الوسػػػي  أف يتحلػػػى بدهػػػارة عاليػػػة وحػػػرص شػػػديد بدػػػا يكفػػػل مصػػػافٌ  المهـــارة والحـــرص

 العملاء وبدا بوقق النزاهة ابؼطلوبة لعمل الشركة.
 : اء وابغقػائق ويتفػادى التحريػف ليحػافع علػى علػى الوسػي  أف بييػز بػنٌ الآر  تفاد  التحري

 الاستقلالية وابؼوضوعية عند تقدلَ خدماته ونصيحته الاستثمارية للعملاء.
  :يتوجب على الوسي  أف بوصل من العميل علػى معلومػات بزػب التعرف إلى وضع العميل

 2وضعه ابؼالي وخبرته وأهدافه الاستثمارية وقدرته على برمل ابؼخاطرة. 
 لثالث: الخدمات التي يقدمها الوسطاء للمستثمرينالفرع ا
 .الابذار خلاؿ ساعات التداوؿ والتحضنً بؽا خارج ساعات التداوؿ 
 .إرساؿ معلومات عن ربحية الشركات وأية معلومات تسثر في الاستثمار 
 .كشوؼ بابغسابات مفصل ودوري 

 

                                                           
   net-http://www.alarabiya  منشػور علػى ابؼوقػع الالكػلولٍ 2005قناة العربيػة  مكاتػب الوسػاطة ابؼاليػة   تقرير مع شبكشي  حسنٌ  1

 ..12/9/2010تُ الاطلاع عليه بتاريخ 
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 ارات.التزويد بالَسعار والرسومات الفنية والَخبار ال  بزب الاستثم 
 .الإجابة على بصيع الَسئلة  وتنفيذ الطلبات فيما يتعلق بالتداوؿ 
  .1معلومات ضريبية 

 
 فمن اقنا أن نعرف وأن نحصل على الخدمات التي يقدمها الوسطاء 

 فهم يتقاضون أجرا  لقاء تقديمهم له ه الخدمات.
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 السوق المالي الفلسطيني: ثانيالمبحث ال

------------------------- 
يػػتكلم ابؼبحػػث الثػػالٍ عػػن السػػوؽ الفلسػػطيني وينقسػػم هنػػا ابؼبحػػث إلى مطلبػػنٌ  حيػػث تكلػػم 

  فيمػػا تكلػػم ابؼطلػػب بسثلػػت في أربعػػة عشػػر فرعػػاً ابؼطلػػب الَوؿ عػػن النشػػهة والَهػػداؼ لسػػوؽ فلسػػطنٌ 
الرقابػػػة علػػػى الثػػػالٍ عػػػن نشػػػهة هيئػػػة سػػػوؽ رأس ابؼػػػاؿ وتػػػلاحيانا وأبنيػػػة دورهػػػا في بضايػػػة ابؼسػػػتثمرين و 

 .متمثلة في أربعة فروع السوؽ
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مػػػازاؿ الػػػوعي الاسػػػتثماري بػػػالَوراؽ ابؼاليػػػة في المجتمػػػع الفلسػػػطيني بحاجػػػة إلى مزيػػػد مػػػن العمػػػل 
الإعلامي والنشرات الدورية وورش العمل والندوات وغنًها لتوعية المجتمع المحلي بهبنية الاسػتثمارات في 

ة  علػػػى أف يكػػػوف تواجػػػد لشػػػركات الوسػػػاطة في ابؼػػػدف الفلسػػػطينية كافتهػػػا  لتقػػػوـ بػػػرب  الَوراؽ ابؼاليػػػ
ابؼسػتثمرين بالسػػوؽ ابؼػػالي بشػػراء وبيػع الَسػػهم الػػ  تطرحهػػا شػركات ابؼسػػابنة ابؼدرجػػة في السػػوؽ  كمػػا 

ى في أف بؽػػا دوراً بؿوريػػاً في نشػػر الػػوعي الاسػػتثماري بػػنٌ بصهػػور المجتمػػع المحلػػي بؼػػا ذلػػل مػػن أبنيػػة كػػبر 
جػػذب تػػػغار ابؼسػػػتثمرين لشػػػراء أسػػػهم بدػػػدخرانم ومسػػػابنتهم في تنميػػػة القطاعػػػات الاقتصػػػادية سػػػواء 

 1ابػدمات  الصناعة  البنوؾ  التهمنٌ  وغنًها بفا يعود بالفائدة على تنمية المجتمع بهسرم.
 النشلة والأىداف: ولالأ طلبالم

------------------- 
شػػػهة والَهػػػداؼ إلى أربعػػػة عشػػػر فرعػػػاً  الفػػػرع الَوؿ والثػػػالٍ تُ تقسػػػيم ابؼطلػػػب الَوؿ حػػػوؿ الن

  التكنولوجيػػا ابؼسػػتخدمة في السػػوؽ   ورؤيتػػه  أمػػا الثالػػث بسثػػل فيومراحػػل تهسيسػػهيػػتكلم عػػن نشػػهته 
  كمػػػػا أف الفػػػرعنٌ ابػػػػػامس وكيفيػػػة برقيػػػق تلػػػػل الَهػػػداؼ فلسػػػػطينيالسػػػوؽ الأهػػػػداؼ  والرابػػػع تنػػػاوؿ

ؽ التكنولوجيػػػة والتطػػورات الػػػ  تُ برقيقهػػػا علػػػى مسػػػتواها  في حػػػنٌ والسػػادس تنػػػاوؿ إسػػػلاتيةية السػػػو 
البيئػػة التقنيػػة للسػػوؽ والتطػػورات الػػ  تُ برقيقهػػا علػػى مسػػتواها  حيػػث أف الفػػرع  السػػابع والثػػامن تنػػاوؿ

  والتطػػػورات الػػػ  برققػػػت علػػػى مسػػػتوى التوعيػػػة الَداء الفػػػني والتشػػػغيلي لعمػػػل السػػػوؽالتاسػػػع تنػػػاوؿ 
كانػػػت في الفػػػرع ابغػػػادي عشػػػر  أمػػػا الفػػػرعنٌ   وبـػػػاطر الاسػػػتثمار ت في الفػػػرع العاشػػػر الاسػػػتثمارية كانػػػ

وعلاقػػة التكنولوجيػػا بتحقيػق تلػػل الكفػػاءة   فػاءة السػػوؽ وتػلاحياتهالثػالٍ والثالػػث عشػر تكلػػم عػػن ك
 أما الفرع الَخنً كاف من نصيب تلاحيات السوؽ الفلسطيني.

 الية ومراال تلسيسوالفرع الأول: نشلة سوق فلسطين للأوراق الم
نشهت سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية لتلق ابغاجة لاستقطاب التمويل طويػل الَجػل للمشػاريع 
 الإنتاجية ومشاريع البنية التحتية في فلسطنٌ وحشد ابؼدخرات الفلسطينية في داخل وخارج البلاد. 
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ـ 1994نقػػػد عػػػاـ ومػػػع إنشػػػاء السػػػلطة الوطنيػػػة الفلسػػػطينية ومػػػا تبعهػػػا مػػػن تهسػػػيس لسػػػلطة ال
( 2شهد القطاع ابؼالي ابؼصرفي بمو حقيقي في بصيػع مسشػرات القطػاع ابؼصػرفي بفػا زاد عػدد البنػوؾ مػن )

( فرع منتشرة في فلسطنٌ  وأتػبح القطػاع ابؼصػرفي وبدقػاييس 184( بنل بؽا )21ـ إلى )1990عاـ 
تػػل عػػدد ابؼصػػارؼ مػػع كمػػا و   1عػػدة مػػن أكثػػر القطاعػػات نضػػةاً وتنظيمػػاً في الاقتصػػاد الفلسػػطيني 

موزعػػة  (170( فرعػػاً منهػػا )(212مصػػرفاً مػػع تصػػفية بنكػػنٌ تعمػػل مػػن خػػلاؿ  (18ـ )2010نهايػة 
  2في قطاع غزة.  (42)في الضفة الغربية و

ـ وذلػػل مػن خػػلاؿ فكػػرة 1995لػذلل بػػدأ الاهتمػػاـ ب نشػاء سػػوؽ مػػالي في فلسػطنٌ في عػػاـ 
كو( باعتبارهػا ابؼسػاهم الَكػبر وبالتنسػيق والتعػاوف مػع طرحتها شركة فلسطنٌ للتنمية والاستثمار )بػادي

السػػػػػلطة الوطنيػػػػػة الفلسػػػػػطينية بسهيػػػػػداً لإنشػػػػػاء سػػػػػوؽ مػػػػػالي  وذلػػػػػل مػػػػػن أجػػػػػل اسػػػػػتقطاب ابؼػػػػػدخرات 
الفلسػػطينية مػػن داخػػل وخػػارج فلسػػطنٌ  وتشػػةيع تػػدفق الاسػػتثمارات وتنظػػيم التػػداوؿ بػػالَوراؽ ابؼاليػػة 

ـ تُ توقيػػع اتفاقيػة تشػػغيل السػػوؽ مػػع 1996مػػع نهايػة عػػاـ وتسػهيله ضػػمن أجػػواء بضايػة الاسػػتثمار  و 
وزارة ابؼاليػػة والػػ  هػػي بػػدورها تشػػرؼ وتراقػػب السػػوؽ ابؼػػالي الفلسػػطيني إلى حػػنٌ تهسسػػت هيئػػة سػػوؽ 

ـ كهيئة مستقلة تقوـ بالػدور الرقػابي والإشػرافي التنظيمػي علػى قطػاع 2005رأس ابؼاؿ الفلسطينية عاـ 
وكػػاف ابؽػػدؼ الَسػػاس مػػن إنشػػاء السػػوؽ هػػو جعلػػه بوابػػة للاسػػتثمار في  3  الَوراؽ ابؼاليػػة في فلسػػطنٌ

الاقتصػػاد الفلسػػطيني وتػػوفنً مصػػدر آخػػر مػػن مصػػادر التمويػػل طويػػل الَمػػد للشػػركات ابؼسػػابنة العامػػة  
وعلػػػى الػػػرغم مػػػن تػػػوفر الإمكانيػػػة التقنيػػػة والقانونيػػػة لتػػػداوؿ العديػػػد مػػػن الَنػػػواع والَدوات ابؼاليػػػة إلا أف 

بؽػذم الغايػة وفػرت سػوؽ فلسػطنٌ لػاوراؽ ابؼاليػة أنظمػة  4لا يزاؿ مقتصراً علػى الَسػهم فقػ    التداوؿ
الكلونية للتداوؿ والرقابة وللتسوية وبرويل الَوراؽ ابؼالية تكفػل السػرعة والدقػة في ابقػاز تػفقات البيػع 

يصػاؿ ابؼعلومػة تضػمن والشراء وسلامة التعامل بالَوراؽ ابؼالية  وقامت السوؽ بوضع أسس للتػداوؿ وإ
 العدالة والتساوي بنٌ بصيع ابؼتعاملنٌ بالَوراؽ ابؼالية بغض النظر عن موقعهم ابعغرافي أو حةم 
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تػػػػداوبؽم أو حػػػػتى علاقػػػػتهم بالشػػػػركات ابؼدرجػػػػة بفػػػػا يػػػػوفر بعميػػػػع ابؼسػػػػتثمرين فػػػػرص متكافئػػػػة في الػػػػربح 
 1وابؼخاطرة. 

ـ  وكانػػت بدايػػة متواضػػعة 18/2/1997 وقػػد بػػدأ التػػداوؿ الفعلػػي للسػػوؽ الفلسػػطيني بتػػاريخ
مػػن حيػػث عػػدد الشػػركات ابؼدرجػػة  وعػػدد شػػركات الَوراؽ ابؼاليػػة الَعضػػاء  حةػػم التػػداوؿ  هػػذا وقػػد 

ـ  2012( شػركة في العػاـ 46ـ لتصػل إلى )1997زاد عدد الشركات ابؼدرجة في السوؽ مطلع عاـ 
واننٌ ذات الصػػلة بقطػػاع الَوراؽ ومػػن ابؼتوقػػع أف ينمػػو عػػددها بشػػكل مطػػرد مػػع وجػػود حزمػػة مػػن القػػ
( عشػػر شػركات بؽػػا مكاتبهػػا 10ابؼاليػة  ويبلػػغ عػدد شػػركات الَوراؽ ابؼاليػة الَعضػػاء في السػػوؽ ابؼػالي )

وفروعهػػػػا في معظػػػػم ابؼػػػػدف الفلسػػػػطينية  وتتػػػػداوؿ معظمهػػػػا بالػػػػدينار الَردلٍ والػػػػبعض الآخػػػػر بالػػػػدولار 
ـ 1999  وفي عػػػاـ 2010نوي للبورتػػػة كمػػػا ورد في التقريػػػر السػػػ  31/12/2010الَمريكػػػي حػػػتى 

احتلت سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية ابؼركز الَوؿ بنٌ البورتات العربية من حيث بمو مسشػرها وكػادت 
ـ  وقد تمدت 2000أف برقق الابقاز ذاته في العاـ الذي تلام لولا أف الظروؼ العصيبة أواخر عاـ 

واستمرت في العمل برت ظروؼ بالغة الصعوبة  السوؽ في ظل تلل الظروؼ وواجهتها بعزبية وحكمة
  2والتعقيد  بفا عزز من خبرة ومكانة السوؽ وثقة ابؼستثمرين بها. 

  يتمتػػع بشخصػػية اعتباريػػة ذات اسػػتقلاؿ مػػالي وإداري ابؼاليػػةكمػػا أف سػػوؽ فلسػػطنٌ لػػاوراؽ 
في  ابؼاليػػةوتكػوف الَسػواؽ هػي ابعهػة الوحيػػدة ابؼصػرح بؽػا بدزاولػة العمػػل كسػوؽ نظػامي لتػداوؿ الَوراؽ 

لى إدارة السوؽ بؾلس إدارة ومدير تنفيذي متفرغ وفقاً لنظاـ وهيكلية تضعها ابؽيئػة   حيث يتو فلسطنٌ
بؽػػذا الغػػرض  بينمػػا لا بوػػق لػػرئيس بؾلػػس الإدارة ونائبػػه أف يكػػوف شػػريكاً أو عضػػواً في بؾلػػس إدارة أو 
 هيئػػة مػػديرين أو موظفػػاً لػػدى أي عضػػو في السػػوؽ أو أف يكػػوف بفػػثلاً لػػه  بحيػػث بهػػوز إعػػادة هيكليػػة
السوؽ بقرار من ابؽيئة  وبزضع السوؽ لرقابة ابؽيئة وإشرافها والتفتير عليها وبهوز للهيئة التدقيق علػى 

 سةلانا.
لا يوجد في فلسطنٌ سوى سوؽ مالية واحدة كما في بصيع الػدوؿ ابؼتقدمػة باسػتثناء الإمػارات 

درجػة في البورتػة فمػن غػنً العربية ابؼتحدة  ومع وجود سػوؽ ماليػة واحػدة وبؿدوديػة عػدد الشػركات ابؼ
ابؼتوقػػػع إنشػػػاء أسػػػواؽ ماليػػػة أخػػػرى في فلسػػػطنٌ  حيػػػث هنػػػا تتمثػػػل ابؼنافسػػػة ابغقيقيػػػة في ابؼنافسػػػة مػػػع 

                                                           
 قديح  وائل  تطور سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  مرجع سابق. 1
 النشهة والَهداؼ والإطار القانولٍ والرقابي  مرجع سابق. -سنوات على انطلاؽ سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية 10جريدة الَياـ   2

http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
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الَسػػواؽ المجػػاورة والػػ  تسػػتنزؼ جػػزء مػػن السػػيولة ابؼوجػػودة في فلسػػطنٌ بحيػػث يتوجػػه ابؼسػػتثمر المحلػػي 
 1ر والإمارات وغنًها. للاستثمار في الَسواؽ ابؼالية المجاورة خاتة عماف ومص
 الفرع الثاني: رؤية سوق فلسطين للأوراق المالية

تسػػعى سػػوؽ فلسػػطنٌ لػػاوراؽ ابؼاليػػة لَف تكػػوف بموذجػػاً لاسػػواؽ ابؼاليػػة العربيػػة والإقليميػػة مػػن 
خػػلاؿ التميػػز في ابػػػدمات ابؼتةػػددة والقػػدرة علػػى خلػػق الفػػرص الاسػػتثمارية ابؼثاليػػة في قطػػاع الَوراؽ 

ذب الاسػػػتثمارات واسػػػتخداـ التقنيػػػات الرفيعػػػة والالتػػػزاـ بقواعػػػد ابغوكمػػػة ابؼسسسػػػية ونسػػػ  ابؼاليػػػة وجػػػ
 2العلاقات البناءة مع الَسواؽ العربية والإقليمية والعابؼية.

 الفرع الثالث: التكنولوجيا المستخدمة في سوق فلسطين 
الكلولٍ مسبسػت  تستخدـ سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية نظاـ الكلولٍ متطور  وهي أوؿ سوؽ

بالكامػػػل في منطقػػػة الشػػػرؽ الَوسػػػ  والػػػوطن العػػػربي بشػػػكل عػػػاـ  وقػػػد برػػػافع السػػػوؽ علػػػى برػػػديث 
وتطػػوير بيئتهػػا الالكلونيػػة بغوسػػبة بصيػػع أعمػػاؿ السػػوؽ بػدمػػة بصيػػع ابؼسػػتخدمنٌ بطريقػػة فعالػػة تػػوفر 

ام  وابؼعػػػدات  ومػػػن الوقػػػت وابعهػػػد وضػػػماف أمػػػن نظػػػاـ ابؼعلومػػػات شػػػاملاً البيانػػػات وابؼعلومػػػات والػػػبر 
 3البرام  ابؼستخدمة في السوؽ: 

  Horizonبرنام  نظاـ التداوؿ 
  Equatorبرنام  نظاـ الإيداع والتحويل 

 برام  بث ابؼعلومات.
 البرام  الإدارية وابؼالية.

الفــرع الرابــع: مــا ىــي أىــداف إقامــة ســوق فلســطيني لــلأوراق الماليــة؟ وكيفيــة تحقيــق تلــك 
 الأىداف؟

داؼ ال  تسعى إليها السوؽ الفلسػطيني توسػيع قنوانػا الاسػتثمارية المحليػة واسػتقطاب من الَه
 رؤوس الَمواؿ الَجنبية عبر سوؽ نظامية تكفل سلامة التعامل بالَوراؽ ابؼالية والشفافية وبضاية 

                                                           
 .16سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  ص (  شركة2010الوضع التنافسي  التقرير السنوي ) 1
 -: الشػػػػركات ابؼدرجػػػػة في سػػػوؽ فلسػػػػطنٌ لػػػاوراؽ ابؼاليػػػػة. نػػػػابلس2007دليػػػػل الشػػػركات ابؼسػػػػابنة العامػػػة   2008سػػػوؽ فلسػػػػطنٌ لػػػاوراؽ ابؼاليػػػػة   2

 .8ص فلسطنٌ 
لالكلونية ابؼستخدمة في السوؽ  مداخلة مقدمػة إلى ابؼلتقػى قصراوي  عبد ابغميد  دور تكنولوجيا ابؼعلومات في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  البيئة ا 3

 .4  ص9/2007السنوي الَوؿ لسوؽ رأس ابؼاؿ الفلسطيني  
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يػػث تػػتم ابؼسػػتثمرين  كمػػا تعمػػل إلى تػػوفنً أكػػبر قػػدر مػػن الاسػػتقرار في حركػػة أسػػعار الَوراؽ ابؼاليػػة  بح
عمليػػػة تػػػعود الَسػػػعار وهبوطهػػػا بشػػػكل تػػػدربهي ومػػػنظم  كمػػػا أف السػػػوؽ تعمػػػل علػػػى برقيػػػق تلػػػل 
الَهداؼ عن طريق توفنً أنظمة تداوؿ والرقابة والتسوية ونقل ملكية الَوراؽ ابؼاليػة  بدػا تكفػل السػرعة 

ؿ تعزيػػز عوامػػل والدقػػة في ابقػػاز تػػفقات البيػػع والشػػراء وتيسػػنً اكتشػػاؼ الَسػػعار ابغقيقػػة بؽػػا مػػن خػػلا
العرض والطلب  كما تلتزـ السوؽ بوضع أسس للتداوؿ وإيصاؿ ابؼعلومػة بدػا تضػمن العدالػة والتسػاوي 

 1بنٌ بصيع ابؼتعاملنٌ بالَوراؽ ابؼالية بفا تسمح بؽم بتوفنً فرص متكافئة في الربح وابػسارة. 
 الفرع الخامس: إستراتيجية سوق فلسطين التكنولوجية

 لػػاوراؽ ابؼاليػػة لتػػوفنً بيئػػة بؿوسػػبة آمنػػة موثوقػػة شػػاملة ومواكبػػة لتطػػوير تسػػعى سػػوؽ فلسػػطنٌ
 خدمات السوؽ بعميع ابؼستخدمنٌ بطريقة فعالة.

 تتلخص أىداف السوق للمجالات التكنولوجية كما يلي:
 .توفنً بيئة عمل مهنية بؿوكمة وبفكنة باللكيز على العنصر البشري 
 لبيانات وابؼعلومات والبرام  وابؼعدات.ضماف أمن نظاـ ابؼعلومات شاملاً ا 
  الوتػػوؿ بهعمػػاؿ السػػوؽ إلى درجػػة ابغوسػػبة الشػػاملة الػػ  تضػػمن معابعػػة البيانػػات بصػػورة آليػػة

 سهلة توفر الوقت وابعهد.
 .تهمنٌ أعلى درجة بفكنة من الوثوقية لنظاـ ابؼعلومات وبـرجاته 
  الصػػػػحيحة اللازمػػػػة للمسػػػػتفيدين  تػػػػوفنً بصيػػػػع البيانػػػػات  ابؼعلومػػػػات  التحلػػػػيلات وابؼلخصػػػػات

 كافة.
  .2تطوير خدمات السوؽ من خلاؿ مواكبة التطور التكنولوجي لاسواؽ العابؼية 

 الفرع السادس: التطورات التي تم تحقيقها على مستوة الأنظمة التكنولوجية 
زاخػػراً بالَعمػػاؿ  ـ2011للتطػػوير التكنولػػوجي الػػذي بػػدأ قبػػل سػػنوات فقػػد كػػاف العػػاـ  تباعػػاً 

ابؼشػػػاريع والابقػػػازات علػػػى الصػػػعيد التكنولػػػوجي للبورتػػػة مػػػن حيػػػث الاسػػػتمرار بػػػالتطوير والتحسػػػنٌ و 
لانظمػػػة وابػػػػدمات  أو مػػػن خػػػلاؿ العمػػػل علػػػى تطبيػػػق أنظمػػػة إداريػػػة جديػػػدة لتطػػػوير بيئػػػة العمػػػل في 

                                                           
 .5-6ص 2008أسئلة متكررة وإجابانا  برنام  التوعية الاستثمارية  سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  كانوف الثالٍ  1
 .9-10ات في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  البيئة الالكلونية ابؼستخدمة في السوؽ  مرجع سابق  صقصراوي  عبد ابغميد  دور تكنولوجيا ابؼعلوم 2
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البورتػػة  وبرسػػنٌ مسػػتوى ابػػػدمات ابغاليػػة وتسػػهيل آليػػة عملهػػا وهػػو مػػا يضػػمن للبورتػػة احتفاظهػػا 
 1كانة متميزة ومتقدمة في بؾاؿ تكنولوجيا ابؼعلومات والاتصالات على بصيع ابؼستويات: بد

 توفنًأنظمػة عػبر الشػاملة الإداريػة الَبستػة مشػروع بتطبيػق البػدء ERP و BPM خػلاؿ مػن 
 هذم ابؼنتةات تصنف حيث   IBM و ميكروسوفت شركتا عابؼية  أبنها وشركات منتةات

 المجالات. هذم في ديةالريا بابؼراتب أنها على
  مػن تعمػل ابػلويػة الَجهػزة متوافقػة مػع الإلكػلولٍ البورتػة موقػع مػن نسػخة وإطػلاؽ تطػوير 

 بعهػاز ابغاجػة دوف التػداوؿ الوتػوؿ بؼعلومػات مسػتثمر لَي لتتػيح الإنلنػت خػدمات خػلاؿ
 .اشلاؾ إنلنت أو حاسوب

 خػلاؿ مػن الإلكػلولٍ البورتػة موقػع وتطػوير وبرسػنٌ ابؼعلومػات بػث منظومػة تطػوير اسػتمرار 
 التداوؿ. من مراقب العربية باللغة نسخة إطلاؽ

 ابؼسػتمر السػعي إطػار في الرئيسػة  وذلػل البورتػة أنظمػة علػى متقػدـ وبضاية أمن نظاـ تطبيق 
 .الإلكلونية وابػدمات الَنظمة كافة على الَمن وابغماية درجات أعلى إلى للوتوؿ

 ية لسوق فلسطين للأوراق الماليةالفرع السابع: البي ة التقن
تعتبر سوؽ فلسطنٌ من أوائل الَسواؽ العربية ال  تسػتخدـ أنظمػة مسبستػة بالكامػل للتػداوؿ ومركػز 
ل يداع والتحويل حيث تستخدـ منظومة تكنولوجية متقدمة ومتطورة مقارنة بالَسواؽ العربية المحيطػة  

وف تواجدم في مركز السوؽ ابؼػالي ) أي عػن بعػد ( وأينمػا وهي بسكن ابؼستثمر من تداوؿ أوراقه ابؼالية د
تواجػػد  وقػػد تسػػتخدـ السػػوؽ أنظمػػة تشػػغيل عاليػػة ابؼوثوقيػػة ومواكبػػة لانظمػػة ابؼسػػتخدمة في الَسػػواؽ 

 2الدولية وقد قدـ أيضاً خدماته للمستخدمنٌ بهحدث التكنولوجيا منها: 
 من أي مكاف بسبب الظروؼ السياسػية  التداوؿ عبر الانلنت ولتسهيل على ابؼستثمر التداوؿ

 السائدة في بلادنا.
  منظومػػػة متطػػػورة لبػػػث ابؼعلومػػػات في السػػػوؽ وتشػػػمل موقػػػع الانلنػػػت  مراقػػػب السػػػوؽ  نشػػػرة

 التداوؿ اليومية  التقارير الإحصائية  البث ابؼباشر ابػاص باللوحات الالكلونية والتلفزيونية  
 

                                                           
 .79  ص2011(  كانوف أوؿ 23ملتقى سوؽ رأس ابؼاؿ الفلسطيني ما له وما عليه  بؾلة سوؽ ابؼاؿ الفلسطيني  العدد ) 1
 .6-7قع والتحديات  مرجع سابق  صدائرة الدراسات والَبحاث  سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية الوا 2
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كل رسائل بـتصرة  بث شري  التداوؿ عبر المحطػات التلفزيونيػة البث ابؼباشر بؼعلومات التداوؿ على ش
 المحلية  ونظاـ البث ابؼباشر على شبكة رويلز.

 الفرع الثامن: التطورات التي تم تحقيقها على مستوة البي ة الدارلية للسوق
 الرقابة  برديد أنظمة الكلونية والعمل على زيادة فاعلية الَداء وأبستة كافة العمليات لدى دوائر

 وبالَخب مركز الإيداع والتحويل.
  العمل على تعزيز فريق عمل قوي مدرب وكفس قادر على القياـ بواجباته وخدمػة عملائػه علػى

أفضػػػل وجػػػه وذلػػػل بالاسػػػتثمار الػػػدائم فػػػيهم وتػػػدريبهم واطلاعهػػػم علػػػى أسػػػواؽ ابؼػػػاؿ العابؼيػػػة 
 والإقليمية.

 لوسػػػػاطة ابؼشػػػػاركة في ابؼنتػػػػديات العابؼيػػػػة السػػػػعي وبالتعػػػػاوف مػػػػع الشػػػػركات ابؼدرجػػػػة وشػػػػركات ا
 للاستثمارات واللقاءات الدورية مع المحافع الدولية والمحافع ابؼختصة بالَسواؽ الناشئة. 

  اسػػػتحداث خػػػدمات جديػػػدة للشػػػركات ابؼدرجػػػة وابؼسػػػتثمرين خاتػػػة مركػػػز الإيػػػداع والتحويػػػل
استشػػػػػػارة  -زيػػػػػػع أربػػػػػػاحتو  -أي اكتتػػػػػػاب الكػػػػػػلولٍؿ إلى بيئػػػػػػة الكلونيػػػػػػة  متكاملػػػػػػة )للوتػػػػػػو 
  1(. الكلونية

 الفرع التاسع: الأداء الفني والتشغيلي لعمل السوق الفلسطيني
ساعدت التكنولوجيا ابؼتقدمة ال  استخدمها السػوؽ بشػكل كبػنً علػى اسػتمرار عمػل السػوؽ 
 في الظػػػروؼ الصػػػعبة الػػػ  عػػػالٌ منهػػػا الػػػوطن منػػػذ تهسػػػيس السػػػوؽ  فتػػػوفنً إمكانيػػػة التػػػداوؿ عػػػن بعػػػد 
سهلت عمل شركات الوساطة من مواقعها ابؼختلفة في ابؼدف الفلسطينية في كل من قطػاع غػزة والضػفة 
الغربيػة  حيػث يػتم عقػػد جلسػات التػداوؿ في أيػػاـ ابغصػار ومنػع التةػوؿ وبسكػػنٌ ابؼسػتثمرين مػن تنفيػػذ 

في السػػوؽ  تػػفقانم في الوقػػت الػػذي يرونػػه مناسػػب دوف أيػػة قيػػود  بفػػا يشػػةع ابؼسػػتثمرين علػػى البقػػاء
وعػػدـ نػػزوح الَمػػواؿ في مثػػل هػػذم الظػػروؼ  كمػػا أف مػػا توتػػلت إليػػه التكنولوجيػػا ابؼتطػػورة في السػػوؽ 
وجػػػود أنظمػػػة بضايػػػة لاجهػػػزة والبيانػػػات والػػػبرام   وتػػػوفنً أجهػػػزة احتياطيػػػة سػػػواء لَجهػػػزة الكمبيػػػوتر 

هربػػائي قػػوي لتزويػػد والشػػبكات أو مصػػادر تػػوفنً الطاقػػة الكهربائيػػة  حيػػث يتػػوفر لػػدى السػػوؽ نظػػاـ ك
 السوؽ بها ودوف انقطاع لفلات طويلة قد تصل إلى عدة أسابيع  وإف كل هذم الاحتياطات 

                                                           
  "وقػػػائع ابؼلتقػػػى السػػػنوي الثػػػالٍ لسػػػوؽ رأس ابؼػػػاؿ 2008عويضػػػة  أبضػػػد  مداخلػػػة سػػػوؽ فلسػػػطنٌ لػػػاوراؽ ابؼاليػػػة  سػػػوؽ فلسػػػطنٌ لػػػاوراؽ ابؼاليػػػة   1
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والإمكانيػػػات الفنيػػػة تعطػػػي ثقػػػة للمسػػػتثمرين في السػػػوؽ وتشػػػعرم بنػػػوع مػػػن الطمهنينػػػة علػػػى اسػػػتثماراته 
تػػوفنً موقػػع  وعػػدـ ابػػػوؼ مػػن فقػػدانها أو الشػػل في مػػدى تػػحتها ودقتهػػا  كمػػا عملػػت السػػوؽ علػػى

بديل بوتوي على ابػدمات ابؼركزية الضرورية لتشغيل السوؽ وشركات الوساطة من نفس ابؼقر في حػاؿ 
تعرضػػه لَي مكػػروم  كمػػا أنهػػا تقػػوـ بالاحتفػػاظ بنسػػخ مػػن أشػػرطة التخػػزين لبيانػػات ومعلومػػات السػػوؽ 

 1خارج السوؽ وخارج ابؼدينة لدواعي أمنية. 
 تم تحقيقها على مستوة التوعية الاستثماريةالفرع العاشر: التطورات التي 

 .الاستمرار في برام  التوعية بالدورات والمحاضرات وابؼلتقى السنوي العابؼي 
  مشػػػاركة السػػػوؽ الدائمػػػة والفاعلػػػة في ابؼنتػػػديات الإقليميػػػة والدوليػػػة وإدخػػػاؿ السػػػوؽ كعضػػػو في

وخاتة لتشػةيع الاسػتثمار في  )ابراد البورتات العابؼية( لرفع تورة فلسطنٌ ومكانتها إقليمياً 
 أسواقنا. 

كما تُ ترقية عضوية بورتة فلسطنٌ في ابراد البورتات العابؼي  حيث جػاء قػرار اللقيػة مػن ابرػاد 
البورتػػػات لتصػػػبح عضػػػواً مسػػػانداً بالابرػػػاد  وذلػػػل تتوبهػػػاً بعهودهػػػا واعلافػػػاً بػػػالتطورات الػػػ  حققتهػػػا 

ملهػػا  كمػػا وتعتػػبر كخطػػوة تشػػةيعية لتعزيػػز عمػػق البورتػػة خػػلاؿ السػػنوات القليلػػة ابؼاضػػية في بؾػػاؿ ع
بؿليػػاً ومسػػابنتها في عمليػػة تكػػوين رأس ابؼػػاؿ والتطػػور في ابؼنطقػػة  كمػػا أف العضػػوية تفػػتح أفاقػػاً واسػػعة 
بعػػذب ابؼزيػػد مػػن الاسػػتثمارات الدوليػػة كمػػا تتػػيح فرتػػة أكػػبر للاسػػتفادة مػػن الَنشػػطة العابؼيػػة في بؾػػاؿ 

 2أسواؽ ابؼاؿ. 
ع الحاد  عشر: على الرغم من فوائـد الاسـتثمار فـي سـوق فلسـطين وتشـجيعو  يوجـد الفر 

 أيضا  مخاطر والمتمثلة بمخاطر الاستثمار بالأسهم وىي نوعان:
  بـػػػاطر لا بيكػػػن بذنبهػػػا وهػػػي تصػػػيب كافػػػة الَوراؽ ابؼاليػػػة علػػػى حػػػد سػػػواء وتسػػػمى بابؼخػػػاطر

 النظامية كما تُ شرحها بالسابق.
 بتنويػػػػع المحفظػػػػة الاسػػػػتثمارية أي التنويػػػػع في الاسػػػػتثمارات وتعتػػػػبر هػػػػذم  وبـػػػػاطر بيكػػػػن بذنبهػػػػا

 ابؼخاطر غنً نظامية أي خاتة.
 
 

                                                           
 .6لاوراؽ ابؼالية  البيئة الالكلونية ابؼستخدمة في السوؽ  مرجع سابق  ص قصراوي  عبد ابغميد  دور تكنولوجيا ابؼعلومات في سوؽ فلسطنٌ 1
 .74  مرجع سابق  ص2011(  كانوف أوؿ 23بؾلة سوؽ ابؼاؿ الفلسطيني  العدد ) 2
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 الفرع الثاني عشر: كفاءة سوق فلسطين للأوراق المالية 
يعتػػبر كفػػاءة السػػوؽ مػػن ابؼواضػػيع ابؼهمػػة في بؾػػاؿ الَسػػواؽ ابؼاليػػة ابؼتقدمػػة والناشػػئة علػػى حػػد 

ؽ: "الكفػاءة السػعرية للسػوؽ ابؼػالي وفقػاً بؼفهػوـ نظريػات السػوؽ الكفػس"  سواء  ويقصػد بكفػاءة السػو 
ويوجػػد نػػوعنٌ مػػن الكفػػاءة: )النػػوع الَوؿ: الكفػػاءة الداخليػػة أو كفػػاءة التشػػغيل وهػػي مرتبطػػة بهيكليػػة 
السوؽ وسرعة ودقة ابقاز العمليات  والنوع الثالٍ: الكفػاءة السػعرية أو الكفػاءة ابػارجيػة وهػي مرتبطػة 

عة انعكاس ابؼعلومات الواردة إلى السوؽ في سػعر الورقػة ابؼاليػة(  بحيػث لا يسػتطيع أحػد ابؼتعػاملنٌ بسر 
   1من برقيق عوائد غنً عادية نتيةة حصوله على ابؼعلومات دوف غنًم لَنها متوفرة للةميع. 

 الفرع الثالث عشر: علاقة التكنولوجيا بتحقيق كفاءة السوق
 دوف استخداـ كبنً للتكنولوجيا ينبغي توفر العديد من الشروط:لتحقيق الكفاءة الكاملة و 

  إتاحػػػػة معلومػػػػات السػػػػوؽ للةميػػػػع وفي نفػػػػس الوقػػػػت ودوف تكػػػػاليف عػػػػن طريػػػػق أنظمػػػػة بػػػػث
 معلومات تداوؿ آنية.

 .عدـ وجود قيود على التعامل وتقليل تكاليف ابؼعاملات عن طريق أنظمة تداوؿ الكلونية 
 ء الكميػة الػ  يريػدها مػن الَسػهم ودوف شػروط وبسػهولة ويسػر للمستثمر ابغػق في بيػع أو شػرا

 عن طريق إجراءات تداوؿ الكلونية.
  وجود عدد كبنً من ابؼستثمرين بدا يسدي إلى عدـ تهثنً تصرفات بعضػهم علػى أسػعار الَسػهم

 بتوسيع قاعدة ابؼستثمرين.
 فعػػة الػػ  بوصػػلوف عليهػػا اتصػػاؼ ابؼسػػتثمرين بالرشػػد والعقلانيػػة أي أنهػػم يسػػعوف إلى تعظػػيم ابؼن

 2وراء استغلاؿ ثروانم بالتوعية الاستثمارية. 
ـــة رقـــم 7الفـــرع الرابـــع عشـــر: اســـتنادا  إلـــى المـــادة ) لســـنة  12( مـــن قـــانون الأوراق المالي

 م  وبما لا يتعارض مع صلاايات الهي ة  يكون للسوق الصلاايات التالية: 2004
 لَعضػػاء ونشػػاطات ابؼصػػدرين والشػػركات ابؼدرجػػة التنظػػيم والإشػػراؼ والرقابػػة علػػى نشػػاطات ا

 . ابؼاليةفيما يتعلق بهوراقهم 
 

                                                           

 .20سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية الواقع والتحديات  مرجع سابق  ص 1
 6-7سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  البيئة الالكلونية ابؼستخدمة في السوؽ  مرجع سابق   صقصراوي  عبد ابغميد  دور تكنولوجيا ابؼعلومات في  2

http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
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  وابؼسػتثمرين وابعمهػور مػن الغػر  ابؼاليػةة مػالكي الَوراؽ بغمايػ ابؼاليةتنظيم التعامل في الَوراؽ
 وابػداع وابؼمارسات غنً العادلة وفقاً للقواعد ال  تصدرها ابؽيئة.

  تنظػػػيم وتشػػػغيل وضػػػع قواعػػػد ابؼمارسػػػة والإشػػػراؼ وإجػػػراءات الرقابػػػة والتنفيػػػذ  لضػػػماف حسػػػن
 وإدارة ومراقبة السوؽ بعد ابغصوؿ على موافقة ابؽيئة. 

  بهػػػوز للسػػػػوؽ أف تضػػػػع وتفػػػػرض رسػػػػوماً علػػػى الشػػػػركات الَعضػػػػاء وابؼدرجػػػػة مقابػػػػل اسػػػػتخداـ
بذهيزانػػػا وخػػػدمانا  بدػػػا في ذلػػػػل رسػػػوـ التسػػػةيل  رسػػػوـ العضػػػػوية  رسػػػوـ التػػػداوؿ  ورسػػػػوـ 

 الإدراج بعد موافقة ابؽيئة. 
 د وإجراءات الرقابة وتنفيذها على الَعضاء  وتشمل ما يلي:تطبيق قواع 
 الوضع ابؼالي للشركات الَعضاء ومتطلبات التدقيق ابؼالي وفقاً للمعاينً الدولية. -
 حق السوؽ في الإطلاع على دفاتر وسةلات الَعضاء.  -
 إرساؿ التقارير الدورية إلى ابؽيئة حوؿ نشاطات الَعضاء.  -
 ابؼقرة والنافذة حسب التعليمات الصادرة عن ابؽيئة.  مراعاة أخلاقيات ابؼهنة -
  إجراء التحقيقات ابػاتة بالشركات الَعضاء والشػركات ابؼدرجػة وفػرض الغرامػات عنػد بـالفػة

قواعدبنا  على أف تعػرض الغرامػات الػ  تفرضػها السػوؽ علػي ابؽيئػة  وتبقػى سػارية ابؼفعػوؿ مػا 
 لم تنقضها ابؽيئة. 

  أف تطلػػب مػػن ابؽيئػػة تعليػػق التعامػػل في أوراؽ ماليػػة متداولػػة أو وقػػف للسػػوؽ ولَسػػباب مػػبررة
 أعماؿ أي من أعضائه للمدة ال  تراها مناسبة. 

  .1على السوؽ أف تقدـ إلى ابؽيئة الَنظمة الداخلية والتعليمات ابػاتة بها  
 ىي ة سوق رأس المال: طلب الثانيالم

------------------- 
حػوؿ هيئػػة السػػوؽ الفلسػطيني إلى أربعػػة فػػروع  تكلػم الفػػرع الَوؿ حػػوؿ نشػػهة تُ تقسػيم ابؼطلػػب الثػػالٍ 

أبنية دور ابؽيئة في بضاية ابؼستثمرين   ابؽيئة  فيما الثالٍ تناوؿ من تلاحيات ابؽيئة  أما الثالث بسثل في
 في حنٌ الرابع والَخنً تناوؿ الرقابة على السوؽ الفلسطيني.

                                                           
 .3  مرجع سابق  ص2004الطباع  ماهر  قانوف فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية لسنة  1

http://www.maktoobblog.com/search?s=%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9+%D9%81%D9%84%D8%B3%D8%B7%D9%8A%D9%86+%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9+&button=&gsearch=2&utm_source=related-search-blog-2010-10-15&utm_medium=body-click&utm_campaign=related-search
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 138 

 المال الفرع الأول: نشلة ىي ة سوق رأس
( مػن قػانوف هيئػة رأس ابؼػاؿ 2تهسست هيئة سػوؽ رأس ابؼػاؿ الفلسػطيني اسػتناداً للمػادة رقػم )

ـ وهػػػػي تتمتػػػع بالشخصػػػية الاعتباريػػػػة والاسػػػتقلاؿ ابؼػػػالي والإداري والَهليػػػػة 2004( لسػػػنة 13رقػػػم )
ابؽيئػػة خػػلاؿ القانونيػػة بؼباشػػرة كافػػة الَعمػػاؿ والتصػػرفات الػػ  تكفػػل بؽػػا برقيػػق أغراضػػها  وقػػد بسكنػػت 

السػػنوات القليلػػة مػػن تهسيسػػها مػػن برقيػػق ابقػػازات ملموسػػة في القطاعػػات الػػ  تشػػرؼ عليهػػا  حيػػث 
أتػػػػبحت تشػػػػرؼ وتراقػػػػب بصيػػػػع العمليػػػػات ابؼتعلقػػػػة بقطػػػػاع الَوراؽ ابؼاليػػػػة  كمػػػػا إنهػػػػا حققػػػػت تقػػػػدماً 

حيػػػث  1ضػػػية  ملحوظػػػاً في إدارة وإتػػػلاح قطػػػاع التػػػهمنٌ الػػػذي عػػػالٌ الكثػػػنً منػػػه خػػػلاؿ السػػػنوات ابؼا
كنهػػا مػػن خلػػق بيئػػة  تتبلػػور رؤيتهػػا الارتقػػاء بػػهداء قطاعػػات رأس ابؼػػاؿ الفلسػػطيني إلى مسػػتوى متقػػدـ بيم
تديقة للاستثمار وبرقيق استقرار وبمو رأس ابؼاؿ في جو من الشفافية والإفصاح وسيادة القانوف  كما 

ثمرين إلى تنظػػيم ومراقبػػة قطاعػػات تسػػعى ابؽيئػػة في إطػػار مسػػابنتها في تشػػةيع الاسػػتثمار وبضايػػة ابؼسػػت
رأس ابؼػػاؿ للاقتصػػاد الفلسػػطيني مػػن خػػلاؿ تػػوفنً البيئػػة القانونيػػة  وتعزيػػز الإفصػػاح وابؼسػػاءلة والتطػػوير 
ابؼسػػتمر ومواكبػػة التطػػورات وابؼسػػتةدات لتطبيػػق أحػػدث ابؼعػػاينً وابؼمارسػػات الدوليػػة لقطاعػػات رأس 

 2ابؼاؿ. 
 س المالالفرع الثاني: صلاايات ىي ة سوق رأ

تقوـ ابؽيئة بتوفنً ابؼناخ ابؼلائم لتحقيق سلامة التعامػل في الَوراؽ ابؼاليػة وتنظػيم وتطػوير ابؼراقبػة 
والإشػػراؼ علػػى سػػوؽ الَوراؽ ابؼاليػػة وسػػوؽ رأس ابؼػػاؿ  وبضايػػة بضلػػة الَوراؽ ابؼاليػػة وابؼسػػتثمرين فيهػػا 

 تالية:وابعمهور من الغر وابػداع  وتتولى ابؽيئة القياـ بالَمور ال
 .تنظيم ومراقبة إتدار الَوراؽ ابؼالية والتعامل بها 
  تنظػػػيم ومراقبػػػة أعمػػػاؿ ونشػػػاطات ابعهػػػات ابػاضػػػعة لرقابػػػة ابؽيئػػػة منهػػػا السػػػوؽ ومركػػػز الإيػػػداع

 وشركات الَوراؽ ابؼالية والشركات ابؼسابنة العامة.
 ابؼصدرة بؽا. تنظيم ومراقبة الإفصاح عن ابؼعلومات ابؼتعلقة بالَوراؽ ابؼالية وابعهات 
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  تعتبر ابؽيئة تاحبة الصػلاحية الكاملػة بدوجػب القػانوف في وضػع الَنظمػة والتعليمػات والقواعػد
ابؼتعلقػػػة بهعمػػػػاؿ ونشػػػػاطات ابعهػػػػات ابػاضػػػػعة لرقابتهػػػا ولإشػػػػرافها مػػػػن أجػػػػل برقيػػػػق أهػػػػدافها 

 1ابؼنصوص عليها بالقانوف ولا بهوز بـالفة ما تقررم ابؽيئة. 
 دور ىي ة سوق رأس المال في اماية المستثمرين الفرع الثالث: أىمية

إف مػػن أبنيػػة مسػػئوليات هيئػػة سػػوؽ ابؼػػاؿ هػػو بضايػػة ابؼسػػتثمرين والمحافظػػة علػػى رؤوس أمػػوابؽم 
وتػػػوجيههم مػػػن خػػػلاؿ القػػػواننٌ الػػػ  تسػػػاعد علػػػى ضػػػب  كبػػػار ابؼضػػػاربنٌ ومراقبػػػة الوسػػػطاء والتػػػدقيق 

ار في الَوراؽ ابؼالية من خلاؿ توفنً الشفافية للمستثمرين ابؼستمر عليهم  وتوفنً ابؼناخ ابؼلائم للاستثم
وتزويػػػدهم بكافػػػة ابؼعلومػػػات الػػػ  بوتاجونهػػػا لابزػػػاذ قػػػرارانم الاسػػػتثمارية الػػػ  تػػػسثر علػػػى حركػػػة العػػػرض 

 والطلب على أسهم الشركات والاستفادة من ابؼعلومات الداخلية للشركات.
اليػػػة للشػػػركات بشػػػكل علػػػني بعميػػػع ابؼسػػػتثمرين كمػػػا أف الاطػػػلاع علػػػى القػػػرارات والبيانػػػات ابؼ

برفػػػع تكػػػافس الفػػػرص  وابزػػػاذ كافػػػة العقوبػػػات اللازمػػػة للمخػػػالفنٌ في بؾػػػالس إدارات الشػػػركات وعػػػدـ 
التػػهخر بنشػػر ابؼعلومػػات ابؽامػػة  وتزويػػد ابؼسػػتثمرين بابؼعلومػػات الدقيقػػة والقضػػاء علػػى الشػػائعات والػػ  

رتكبهػػػا بعػػػض ابؼضػػػاربنٌ في تػػػالات التػػػداوؿ  أو توجػػػد طػػػرؽ تعتػػػبر مػػػن ابؼمارسػػػات الاخلاقيػػػة الػػػ  ي
 2أخرى لتحقيق مكاسب كبنًة من خلاؿ بث معلومات غنً تحيحة عن الشركات. 

نلاحع بفا سبق أف ابؼضاربة في الَسػهم أتػبحت مصػدر رزؽ لفئػة كبػنًة مػن النػاس يعتمػدوف 
تطلػب مػن ابؽيئػة وجػود درجػة عاليػة عليها لذلل نلاحع زيػادة أعػداد ابؼسػتثمرين بدرجػة كبػنًة  وهػذا ي

مػػػػن الشػػػػػفافية لتعزيػػػػز ثقػػػػػة ابؼسػػػػتثمرين  كمػػػػػا أنػػػػػه لا بػػػػد مػػػػػن وجػػػػود الكفػػػػػاءة العاليػػػػة بغمايػػػػػة أمػػػػػوابؽم 
ومػػػدخرانم  وعلػػػى الػػػرغم مػػػن قيػػػاـ ابؽيئػػػة بحمػػػلات توعيػػػة وبػػػرام  تثقيفيػػػة إلا أف ابؼسػػػتثمرين الصػػػغار 

 يقعوف فريسة الإشاعات.والذين هم على درجة قليلة من الوعي بالاستثمارات 
 الفرع الرابع: الرقابة على السوق

إف الَزمة ابؼالية العابؼية تبرز أبنية وضرورة تفعيل الدور التنظيمي والرقابي لقطاعػات سػوؽ رأس 
 ابؼاؿ من حيث الدور الذي تلعبه ابعهات الرقابية من تنظيم وتطوير ومراقبة القطاعات ال  تتبع 
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حيػػث بىضػػع سػػوؽ فلسػػطنٌ لػػاوراؽ ابؼاليػػة لرقابػػة وزارة ابؼاليػػة  1قطػػاع ابؼػػالي  لإشػػرافها ومػػن أبنهػػا ال
وذلل بدوجب الاتفاقية ابؼوقعة بينهما  وقد تُ الانتهاء مػن إعػداد مشػروع قػانوف هيئػة سػوؽ رأس ابؼػاؿ 
 ف وبست ابؼصادقة عليه من المجلس التشريعي الفلسطيني بالقراءة الثانية وحسػب القػانوف عنػد تطبيقػه  فػ

ابؽيئة هي ابعهة الرقابية على السوؽ بحيث تتولى العديػد مػن النشػاطات مثػل تػرخيب الوسػطاء وتنظػيم 
 2عملية الإفصاح وبضاية ابؼستثمرين. 
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 القواعد التي يرتكز عليها : ثالثالمبحث ال

 سوق فلسطين للأوراق المالية

------------------------- 
يقصد بقواعد السوؽ: أنظمة السوؽ و السوؽ الفلسطيني قواعد عن  لثيتكلم ابؼبحث الثا

  ابؼعتمدة من ابؽيئة والتعليمات والقرارات والتوجيهات الصادرة عن السوؽ بدوجب هذم القواعد
القانونية والتشريعية والرقابية  الَطروينقسم هنا ابؼبحث إلى مطلبنٌ  حيث تكلم ابؼطلب الَوؿ عن 

ابؽيكلية والشركات فيما تكلم ابؼطلب الثالٍ عن بسثلت في ثلاثة فروع   قدابؼنظمة لعمل السوؽ و 
 ابؼدرجة في السوؽ الفلسطيني  وقد انقسم إلى ثلاثة فروع.
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 الأطر القانونية والتشريعية والرقابية: طلب الأولـــــــــــــــــــــالم

 المنظمة لعمل سوق فلسطين للأوراق المالية

 انين وأنظمة وتعليماتمن قو 

----------------------- 
تُ تقسيم ابؼطلب الَوؿ حوؿ الَطػر القانونيػة والتشػريعية والرقابيػة إلى ثلاثػة فػروع  تكلػم الفػرع 
الَوؿ حوؿ القواننٌ ابؼنظمػة لعمػل السػوؽ وهػي أربعػة  فيمػا الثػالٍ تنػاوؿ الَنظمػة الػ  تتبعهػا السػوؽ  

 ت ال  تصدرها السوؽ وهيئته.التعليما أما الثالث بسثل في

 
يعتبر الإطار القانولٍ عنصراً أساسياً لتحقيق العدؿ وتكافس الفػرص بػنٌ الَطػراؼ ذات العلاقػة 

ـ وقبػل إتػدار قػانوف الَوراؽ 1997بقطاع سوؽ رأس ابؼاؿ وتوفنً فرص استثمارية مواتيػة  ففػي عػاـ 
د إلى الاتفاقيػػة ابؼوقعػػة بػػنٌ شػػركة سػػوؽ ـ كػػاف العمػػل في السػػوؽ يسػػتن2004( لسػػنة 12ابؼاليػػة رقػػم )

فلسػػطنٌ والسػػلطة الوطنيػػة الفلسػػطينية بفثلػػة بػػوزارة ابؼاليػػة حيػػث تشػػرؼ عليهػػا  حيػػث يوجػػد مقرهػػا في 
ـ وقػػانوف 2004( لسػػنة 12سػػوؽ فلسػػطنٌ وبشػػكل دائػػم  وبعػػد إتػػدار قػػانوف الَوراؽ ابؼاليػػة رقػػم )

السػػوؽ الفلسػػطيني برػػولاً كبػػنًاً وملموسػػاً  ـ فقػػد شػػهد 2004( لسػػنة 13هيئػػة سػػوؽ رأس ابؼػػاؿ رقػػم )
بحيث تُ فصػل الػدور الرقػابي والإشػرافي عػن الػدور التنفيػذي  بحيػث تقػوـ ابؽيئػة بدهػاـ الرقابػة والإشػراؼ 
كافػػة علػػى قطاعػػات سػػوؽ رأس ابؼػػاؿ الفلسػػطيني  وقػػد تنقسػػم ابؽيكليػػة القانونيػػة ابؼنظمػػة لعمػػل سػػوؽ 

قسػػػػاـ )القػػػػواننٌ  الَنظمػػػػة  والتعليمػػػػات( منظمػػػػة لعمػػػػل السػػػػوؽ فلسػػػػطنٌ لػػػػاوراؽ ابؼاليػػػػة إلى ثلاثػػػػة أ
حيث بوكم سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية بؾموعة قواننٌ من أبنها قػانوف الَوراؽ  1الفلسطيني ابغالي  

ـ وقػػػانوف 2004( لسػػػنة 13ـ وقػػػانوف هيئػػػة سػػػوؽ رأس ابؼػػػاؿ رقػػػم )2004( لسػػػنة 12ابؼاليػػػة رقػػػم )
ـ وقػػػانوف تشػػػةيع 1929( لسػػػنة 18وقػػػانوف الشػػػركات رقػػػم )ـ 1964( لسػػػنة 12الشػػػركات رقػػػم )

الاستثمار  كما توجد بؾموعة من الَنظمة وال  بدورها تنظم عمل سػوؽ فلسػطنٌ لػاوراؽ ابؼاليػة مػن 
أبنها قواعد السلوؾ ابؼهني ونظاـ الإدراج ونظاـ الإفصاح والتداوؿ ونظػاـ الإيػداع والتحويػل  بالإضػافة 
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ت مػن أبنهػا تعليمػات تػرخيب شػركات الَوراؽ ابؼاليػة وتعليمػات التػداوؿ عػبر إلى بؾموعة من التعليمػا
 الانلنت وسنتناوبؽا بالتفصيل لاحقاً:

 الفرع الأول: القوانين المنظمة لعمل السوق وىي أربعة كما يلي:
 قانوف الَوراؽ ابؼالية 
 قانوف هيئة سوؽ رأس ابؼاؿ 
 .قانوف الشركات في الضفة الغربية وقطاع غزة 

 :( قانون الأوراق المالية1.1
  وتُ نشػػرم في 1/12/2004ـ بتػػاريخ 2004( لسػػنة 12تػػدر قػػانوف الَوراؽ ابؼاليػػة رقػػم )
( وتُ العمػػػل بػػه بعػػػد شػػهر مػػػن نشػػرم  وقػػػد اعتػػنى بتنظػػػيم 53ابعريػػدة الربظيػػة في فلسػػػطنٌ في عػػددها )

ف السػػػوؽ الػػػ  يػػػتم فيػػػه إدراج الَوراؽ ابؼاليػػػة ابؼعروفػػػة فلسػػػطينياً كالَسػػػهم والسػػػندات  وقػػػد نظػػػم القػػػانو 
الَوراؽ ابؼاليػػة وتػػداوبؽا  وكػػذلل مكػػن السػػوؽ مػػن بفارسػػته عػػدة تػػلاحيات بسكنػػه مػػن تنظػػيم التعامػػل 
بػػػالَوراؽ ابؼاليػػػة والإشػػػراؼ والرقابػػػة علػػػى نشػػػاطات شػػػركات الَوراؽ ابؼاليػػػة الَعضػػػاء فيهػػػا والشػػػركات 

ابؽيئػػة الػػ  تُ إنشػػاؤها بدوجػػب قػػانوف هيئػػة  ابؼدرجػػة لػػديها وبالتػػالي فػػ ف السػػوؽ بىضػػع لرقابػػة وإشػػراؼ
( مػػػػػن الوقػػػػػائع 53ـ والػػػػػذي تُ نشػػػػػرم في نفػػػػػس العػػػػػدد )2004( لسػػػػػنة 13سػػػػػوؽ رأس ابؼػػػػػاؿ رقػػػػػم )

وقػػد نظػػػم نظػػاـ القػػػانوف مركػػػز الإيػػداع والتحويػػػل الػػذي أمنػػػي  بػػػه   28/2/2005الفلسػػطينية بتػػػاريخ 
ليػة  والإيػداع ابؼركػزي لػاوراؽ ابؼاليػة ورهنهػا القياـ بعدة أمور مهمة  مثل: تسةيل مصدري الَوراؽ ابؼا

وحةزهػػا  وابؼقاتػػة والتسػػوية بػػنٌ السػػوؽ والَعضػػاء فيهػػا وبىضػػع ابؼركػػز في ذلػػل للقواعػػد الرقابيػػة الػػ  
تضػػػعها ابؽيئػػػة وخاتػػػة فيمػػػا يتعلػػػق بحػػػق ابؽيئػػػة في التحقػػػق مػػػن مػػػدى الالتػػػزاـ بشػػػروط ملكيػػػة الَسػػػهم 

 1وضة عليها بدوجب القانوف أو النظاـ الداخلي للشركة ابؼصدرة.والسندات وغنً ذلل من القيود ابؼفر 
 ( قانون ىي ة رأس المال:2.1

بىػػػوؿ القػػػانوف بؾموعػػػة مػػػن ابؼهػػػاـ والصػػػلاحيات بؽيئػػػة سػػػوؽ رأس ابؼػػػاؿ لتقػػػوـ بدمارسػػػة دورهػػػا 
 الرقابي والإشرافي على السوؽ الفلسطيني  حيث يعتبر القانوف بدثابة قانوف تنظيمي ليفصل الدور 
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الرقابي الإشرافي عن الدور التنفيػذي علػى قطػاع الَوراؽ ابؼاليػة  كمػا بوػدد القػانوف القطاعػات ابػاضػعة 
 1لإشراؼ ابؽيئة من ضمنها قطاع الَوراؽ ابؼالية  قطاع التهمنٌ  والرهن العقاري وغنًم.

 ( قانون الشركات: 3.1
دي مػػن حيػػث آليػػة تهسػػيس يكتسػػب قػػانوف الشػػركات أبنيػػة فائقػػة كونػػه يػػنظم القطػػاع الاقتصػػا

الشركات والَدوات ابؼالية والاستثمارية ابؼسموح طرحها للاكتتاب العاـ  من هنػا تػبرز الَبنيػة القصػوى 
لإتػػػػدار قػػػػانوف شػػػػركات حػػػػديث وعصػػػػري يواكػػػػب التطػػػػورات والتغػػػػنًات ابؼسػػػػتةدة علػػػػى الشػػػػركات 

  إضػػػافة إلى عػػػدـ توحػػػد الاقتصػػػادية خصوتػػػاً أف قػػػانوف الشػػػركات سػػػاري ابؼفعػػػوؿ حاليػػػاً قػػػدلَ جػػػداً 
القانوف بنٌ الضفة الغربية وقطاع غزة  وتوجػد بؿػاولات حثيثػة لإتػدار قػانوف شػركات عصػري  إلا أنػه 

  2لم يتم إقرارم بعد  وذلل بسبب الظروؼ السياسية السائدة في فلسطنٌ.
 الفرع الثاني: الأنظمة التي تتبعها السوق من أىمها نعرض ما يلي 

 :رة عن بؾموعة قواعد وأحكػاـ بركػم وتػنظم عضػوية شػركات الَوراؽ ابؼاليػة عبا نظام العضوية
 الَعضاء في السوؽ ابؼالي وبردد تلاحيانا وواجبانا.

 :عبػػػارة عػػػن بؾموعػػة مػػػن القواعػػػد والَحكػػػاـ الػػػ  بركػػػم عمليػػػة تػػػداوؿ الَوراؽ  نظـــام التـــداول
 يات التداوؿ.ابؼالية وتنظمها  وبردد واجبات السوؽ وتلاحياته بذام تنظيم عمل

 :يشػػمل بؾموعػػة القواعػػد والَحكػػاـ الػػ  بركػػم عمليػػة إدراج الشػػركات ابؼسػػابنة  نظــام الإدراج
 العامة في السوؽ ابؼالي وتنظمها  وبردد ابغقوؽ ال  تتمتع بها والواجبات ابؼطلوبة منها.

 :ت وهػػو عبػػارة عػػن بؾموعػػة مػػن القواعػػد والَحكػػاـ الػػ  بركػػم إفصػػاح الشػػركا نظــام الإفصــاح
 .وتنظمها عن بيانانا ابؼالية ابػتامية

 ( نظام العضوية في سوق فلسطين للأوراق المالية:1.2
: شػركة الَوراؽ ابؼاليػة ابؼػرخب بؽػا مػن قبػل ابؽيئػة وابؼنتسػبة لعضػوية كػل يقصد بالشركة العضو

 ابؽيئة : فهي شركة مرخصة من قبل الشركة العضو العاملةمن السوؽ ومركز الإيداع والتحويل  أما 
 

                                                           
 .6الَطر التشريعية والتنظيمية ابؼنظمة لعمل سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  مرجع سابق  ص 1
لَنباء وابؼعلومات الَطر التشريعية والتنظيمية ابؼنظمة لعمل سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  مركز ابؼعلومات الوطني الفلسطيني  دراسات اقتصادية  وكالة ا 2

 .10/2/2011  تُ الاطلاع عليه بتاريخ http://www.wafainfo.psطينية  منشور على ابؼوقع الالكلولٍ الفلس

http://www.wafainfo.ps/
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ومسةلة حسب الَتوؿ في سةلات السوؽ كعضو واستوفت الشروط ابؼنصوص عليها في ابؼادة رقم 
 ( من نظاـ العضوية ولم توقف أعمابؽا كلياً أو جزئياً حسب أحكاـ هذا النظاـ.6)

ومن شروط ومتطلبات الشركات المسـاىمة العامـة الفلسـطينية للعضـوية كمـا نصـت عليـو المـادة 
 :نظام العضوية ( من6رقم )
 :تلتزـ شركات الَوراؽ ابؼالية الَعضاء في السوؽ بدا يلي 
 التعامل بالَوراؽ ابؼالية ابؼدرجة في السوؽ سواء بغسابها أو بغساب آخرين.( 1
اسػتعماؿ أنظمػة التػداوؿ والإيػداع والتسػوية الػ  توفرهػا السػوؽ ومػا يػرتب  بهػا مػن خػدمات في  (2

 واعد السوؽ الَخرى.السوؽ وفقاً بؽذا النظاـ وق
 ابؼشاركة في الدورات التدريبية ابؼتخصصة ال  برددها السوؽ.( 3
  بوظػػر علػػى الشػػركة العضػػو العاملػػة أف بزػػوؿ بػػهي شػػكل مػػن الَشػػكاؿ طرفػػاً ثالثػػاً للقيػػاـ بهػػذم

 الَعماؿ بدلاً عنها.
  ابغصػػوؿ بهػػوز لشػػركات الَوراؽ ابؼاليػػة الَعضػػاء سػػواء كانػػت الشػػركات الَعضػػاء عاملػػة أـ لا

علػى تػرخيب مػن ابؽيئػة بؼمارسػة أعمػاؿ تغطيػة وإدارة وتوزيػع إتػدارات الَوراؽ ابؼاليػة ابعديػػدة 
وإدارة المحػػػػافع الاسػػػػتثمارية وتقػػػػدلَ ابؼشػػػػورة الاسػػػػتثمارية أو بفارسػػػػة أي نشػػػػاط آخػػػػر بؿػػػػدد في 

 1القانوف أو توافق عليه ابؽيئة. 
 :( نظام التداول في سوق فلسطين للأوراق المالية2.2

ـ حيػػث أف سػػوؽ فلسػػطنٌ يعمػػل علػػى 18/2/1997عقػػدت أوؿ جلسػػة تػػداوؿ للسػػوؽ في 
تنظيم عملية التداوؿ على أساس العدالػة والكفػاءة  ولا يتػدخل في برديػد الَسػعار  وإبمػا قػوى العػرض 
والطلب هي المحددة لاسعار  ويعمل السوؽ على وضع نسػبة معينػة لضػماف اسػتقرار الَسػعار بشػكل 

وتعودها منتظم بالتػدري   وإف كػل مػن ابؽيئػة وسػوؽ ابؼػاؿ تقػوـ بدراقبػة التػداوؿ لتضػمن  بهعل هبوطها
بهلا  يكوف هناؾ تفقات ندؼ إلى التهثنً على سػعر السػهم  حيػث يوجػد نوعػاف لنظػاـ التػداوؿ في 

 سوؽ فلسطنٌ وبنا:
 ؽ ابؼاليػة أو : حيث يتم التنفيذ بسعر معنٌ بوددم ابؼسػتثمر لشػركة الَوراالأمر المحدد للسعر

 التنفيذ بسعر السوؽ.
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 وهنا يوجد خيارات لنظاـ التداوؿ لصلاحية الَمر:الأمر المحدد للوقت : 
 التداوؿ ليوـ واحد فق .( 1
 لتاريخ بؿدد حدم الَقصى شهر من تاريخ الإدخاؿ.  (2

 كمػػا أف وحػػدة التػػداوؿ في السػػػوؽ هػػي أقػػل كميػػػة مػػن الَسػػهم وابؼعروفػػة بالسػػػوؽ بسػػهم واحػػد فقػػػ 
  1تسمح للمستثمر ببيعها أو شرائها. 

 ( من ميزات التداول عبر الانترنت:1.2.2
السرعة القياسية في إجراء عمليات البيع والشراء إذا ما قورنػت بػالطرؽ التقليديػة الػ  تسػتدعي 
توجػػه ابؼسػػتثمر لشػػركة الوسػػاطة والانتظػػار بؼػػدة طويلػػة لتنفيػػذ أوامػػرم  حيػػث تػػوفر هػػذم التقنيػػة إمكانيػػة 

 2جراء عمليات شراء الَسهم وبيعها من أي مكاف. إ
 ( فوائد استخدام نظام التداول الالكتروني في الأسواق المالية:2.2.2
 .تعزيز عدالة السوؽ وبرقيقها  وشفافية عملية التداوؿ 
 .زيادة فعالية التداوؿ من حيث توفنً القدرة على استيعاب أحةاـ تداوؿ كبنًة وتنفيذها 
  وبضايػػػة تػػػغار ابؼسػػػتثمرين مػػػن خػػػلاؿ تعريػػػف اللػػػوائح والَنظمػػػة والقػػػواننٌ تقليػػػل ابؼخػػػاطر

 ضمناً في النظاـ.
 .توفنً إمكانية التداوؿ عن بعد 
 .تسهيل نقل ابؼلكية وتسريعها من خلاؿ الرب  الآلي بنٌ السوؽ مركز الإيداع والتحويل 
 .تسهيل الإدراج ابؼشلؾ بنٌ الَسواؽ ابؼالية 
  في الوقت نفسه.إمكانية فتح عدة أسواؽ 
  .3إمكانية اسلجاع السوؽ للوضع الذي توقف عندم في حالات الطوارئ 

 ( نظام الإدراج المتبع في سوق فلسطين للأوراق المالية:3.2
يقصػػػد بػػػالإدراج هػػػو تسػػػةيل الشػػػركة ابؼسػػػابنة العامػػػة في السػػػوؽ ليػػػتم تػػػداوؿ أسػػػهمها مػػػن خػػػلاؿ 

ات تسػػوية تػػفقات بيػع وشػػراء الَسػػهم ونقػػل ملكيتهػػا السػوؽ بقصػػد إتاحػػة تػػداوبؽا فيهػا وإجػػراء عمليػػ

                                                           
 .10لاستثمارية  مرجع سابق  صأسئلة متكررة وإجابانا  برنام  التوعية ا 1
 .8صقصراوي  عبد ابغميد  دور تكنولوجيا ابؼعلومات في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  البيئة الالكلونية ابؼستخدمة في السوؽ  مرجع سابق   2
 .5بؼستخدمة في السوؽ  مرجع سابق  صقصراوي  عبد ابغميد  دور تكنولوجيا ابؼعلومات في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  البيئة الالكلونية ا 3
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مػػن خػػلاؿ مركػػز الإيػػداع والتحويػػل في السػػوؽ  كمػػا أف الإدراج في سػػوؽ فلسػػطنٌ إلزامػػي للشػػركات إذ 
 ـ على:2004( لسنة 12( من قانوف الَوراؽ ابؼالية رقم )103( من ابؼادة )3و2ينب البند رقم )

 سابنة العامة أف تقدـ طلباً ل دراج في السوؽ.( بهب على بصيع الشركات ابؼ2البند رقم ) -
( بهػػب علػػى بصيػػع الشػػركات ابؼسػػابنة العامػػة القائمػػة أف تقػػدـ طلبػػاً لإدراجهػػا في 3البنػػد رقػػم ) -

السػػػوؽ وتصػػػوب أوضػػػاعها بدػػػا يتماشػػػى وأحكػػػاـ هػػػذا القػػػانوف خػػػلاؿ سػػػتة أشػػػهر مػػػن تػػػاريخ 
 1نفاذم. 

: أنػه بهػب علػى الشػركات ليـة لشـروط الإدراجكما تنص المادة الرابعـة مـن قـانون الأوراق الما
ابؼسػػػابنة العامػػػة أف تتقػػػدـ بطلػػػب للسػػػوؽ لإدراج أوراقهػػػا ابؼاليػػػة  ويكػػػوف للسػػػوؽ ابغػػػق في قبػػػوؿ هػػػذا 
الطلب أو رفضه أو تهجيل النظر فيه وفقػاً لشػروط معينػة  وعنػد ابػػلاؼ يػتم الاحتكػاـ إلى نظػاـ فػض 

 ابؼنازعات.
ائمػػة أف تتقػػدـ بطلػػب إدراج أسػػهمها لػػدى السػػوؽ علػػى أف تقػػوـ وبهػػب علػػى الشػػركة ابؼسػػابنة الق

السوؽ ب علاـ ابؽيئة بذلل قبل أسبوع من التداوؿ الفعلي لَسهمها لدى السوؽ  ويتم إدراج الَسػهم 
في سوؽ تسمى سوؽ الَسهم  كمػا لا بهػوز للشػركة ابؼدرجػة لػدى السػوؽ أف تتقػدـ بطلػب إدراج أي 

 2ؽ أوراؽ مالية أخرى إلا بعد موافقة ابؽيئة والسوؽ على ذلل. من أوراقها ابؼالية لدى أي سو 
ومن شروط إدراج أسهم الشركات المساىمة العامة الفلسطينية في السوق الأولي كما ( 1.3.2

 ( من نظام الإدراج لقانون الأوراق المالية:5نصت عليو المادة رقم )
الية ضمن شروط معينة تضعها السوؽ بوق لكل شركة إدراج أسهمها في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼ

 بؼقياس الإدراج كما يلي:
 ( مليػػولٍ دينػػار أردلٍ  وأف يكػػوف 2.000.000ألا يقػػل رأس مػػاؿ الشػػركة ابؼكتتػػب بػػه عػػن )

 مدفوعاً بالكامل.
 ( مائة وبطسنٌ مسابناً بيلل كل منهم تداولاً أو 150ألا يقل عدد ابؼسابننٌ في الشركة عن )

 أكثر.
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 ( مػن رأس ابؼػاؿ ابؼكتتػب بػه عنػد طػرح الَسػهم 25بعمهور في الشركة عن )ألا تقل حصة ا%
 للاكتتاب العاـ.

 ( مائة ألف سهم.100.000ألا يقل عدد الَسهم ابؼصدرة عن ) 
  أف تكػوف الشػػركة بفارسػة لنشػػاطها فعػلًا  وقػػد نشػرت بيانانػػا ابؼاليػة ابؼعػػدة وفقػاً بؼعػػاينً المحاسػػبة

لػػػى الَقػػػل  وأف تكػػػوف قػػػد حققػػػت أرباحػػػاً تػػػافية قبػػػل الضػػػريبة الدوليػػػة بؼػػػدة سػػػنتنٌ مػػػاليتنٌ ع
%( مػػػن رأس ابؼػػػاؿ 5خػػػلاؿ السػػػنة ابؼاليػػػة السػػػابقة لتقػػػدلَ طلػػػب الإدراج بنسػػػبة لا تقػػػل عػػػن )

 ابؼدفوع  وبالنسبة للشركة حديثة التهسيس فعليها توفنً دراسة جدوى للسنتنٌ القادمتنٌ.
 العامة العادية للشركة مرة واحدة على الَقل في السنة  أف يثبت انعقاد ابؽيئة التهسيسية أو ابؽيئة

 وأف تتعهد الشركة بذلل.
  أف يتمتػػػػع أعضػػػػاء بؾلػػػػس إدارة الشػػػػركة بػػػػابػبرة في بؾػػػػاؿ عمػػػػل الشػػػػركة  أو أف تكػػػػوف الشػػػػركة

 1متعاقدة مع مستشار متخصب لديه ابػبرة في بؾاؿ نشاطانا. 
ـــنص المـــادة رقـــم )( 2.3.2 ســـهم الشـــركات المســـاىمة العامـــة ( علـــى شـــروط إدراج أ6كمـــا ت

 الفلسطينية في السوق الثانية كما يلي:
 .أف يكوف رأس ماؿ الشركة ابؼكتتب به مدفوعاً بالكامل 
 ( من بؾموع أسهم الشركة ال  يتم إتدارها.25أف يطرح للاكتتاب العاـ ما لا يقل عن )% 
 ًالمحاسػػبة الدوليػػة بؼػػدة سػػنة ماليػػة أف تكػػوف الشػػركة قػػد نشػػرت بيانانػػا ابؼاليػػة ابؼعػػدة وفقػػاً بؼعػػاين 

واحػدة علػى الَقػػل  وأف تتعهػد الشػػركة بنشػر ميزانيتهػا ونتػػائ  أعمابؽػا في وسػػائل النشػر اليوميػػة 
وذلػػػل قبػػػل السػػػماح بتػػػداوؿ أسػػػهمها في السػػػوؽ  أمػػػا الشػػػركة حديثػػػة التهسػػػيس فعليهػػػا عمػػػل 

 دراسة جدوى اقتصادية.
 يئة العامة العادية للشركة مرة واحدة على الَقل في السنة أف يثبت انعقاد ابؽيئة التهسيسية أو ابؽ

 وأف تتعهد الشركة بذلل.
 ( بطسنٌ مسابناً.50ألا يقل عدد ابؼسابننٌ عن ) 
  أف تتعهػػػد الشػػػركة ب تبػػػاع توتػػػيات السػػػوؽ والػػػ  سػػػتسدي بالوتػػػوؿ بهػػػا إلى إدراج أسػػػهمها في

 2لى السوؽ الَولي.السوؽ الَولي  وإذا لم تتقيد بها فلن يتم نقل إدراجها إ
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 ( المزايا والفوائد التي تعود على الشركات من جراء إدراجها بالسوق:3.3.2
  إمكانيػػػة ابؼسسسػػػنٌ للشػػػركة مػػػن اسػػػلداد جػػػزء مػػػن أمػػػوابؽم ابؼسػػػتثمرة مػػػع برقيػػػق عائػػػد مػػػن وراء

 ذلل.
 .تنويع مصادر التمويل للشركات بزيادة رأس مابؽا بشكل مرف 
 ا برت مظلة إشرافية ورقابية من خلاؿ الإفصاح والشفافية.زيادة مصداقية الشركة لعمله 
 .عدالة تسعنً أسهمها من خلاؿ قوى العرض والطلب ورب  أسعارها السوقية بدستوى أدائها 
 .مساعدة الشركة على ظهورها ومعرفتها 
 .توسيع قاعدة ابؼستثمرين حيث سهولة عملية التداوؿ يتيح بؼسابننٌ جدد بالدخوؿ 
 سيولة بغاملي أسهم الشركة.برقيق عنصر ال 
  يػوفر مركػز الإيػداع والتحويػل ابؼتػػولي بػ دارة سػةل ابؼسػابننٌ وفػػق أنظمػة الكلونيػة متطػورة علػػى

الشركة الوقت وابعهػد والتكػاليف اللازمػة لإدارة هػذا السػةل خصوتػاً الشػركات الكبػنًة والػ  
 1عدد مسابنيها كبنًاً. 

 :( نظام الإفصاح4.2
علومػػػات الػػػ  نػػػم ابؼسػػػتثمرين وابعمهػػػور والػػػ  قػػػد تػػػسثر في سػػػعر الورقػػػة ويعػػػني الكشػػػف عػػػن ابؼ

 ابؼالية.
 ( يتضمن نظام الإفصاح السار  على الشركات المدرجة في السوق الفلسطيني:1.4.2

 الإفصاح المالي:
الإفصاح للسوؽ عن البيانات ابؼالية ابػتامية الَوليػة مدققػة مػن ابؼػدقق الػداخلي للشػركة خػلاؿ  -

 ( بطسة وأربعنٌ يوماً من تاريخ انتهاء السنة ابؼالية للشركة.45فلة )
الإفصػػاح للسػػوؽ عػػن البيانػػات ابؼاليػػة السػػنوية ابؼدققػػة مػػن ابؼػػدقق القػػانولٍ خػػلاؿ فػػلة أقصػػاها  -

 ( ثلاثة أشهر من تاريخ انتهاء السنة ابؼالية للشركة.3)
ن قبػل مػدقق ابغسػابات ابؼعتمػد الإفصاح للسوؽ عن البيانات ابؼالية نصف السنوية ابؼراجعػة مػ -

 ( بطسة وأربعنٌ يوماً من تاريخ انقضاء نصف السنة ابؼالية للشركة.45خلاؿ فلة )
 

                                                           
 .29-30أسئلة متكررة وإجابانا  برنام  التوعية الاستثمارية  مرجع سابق  ص 1



 

 150 

الإفصاح للسوؽ عن البيانات ابؼرحلية ربع السنوية ابؼراجعة مػن ابؼػدقق الػداخلي للشػركة خػلاؿ  -
 فلة شهر من انتهاء كل ثلاثة شهور وتكوف للربعنٌ الَوؿ والثالث.

 فصاح غير المالي: الإ
إفصػػاح ابؼطلعػػنٌ وذوي العلاقػػة: بػػهف يقػػوـ ابؼطلػػع بالإفصػػاح للسػػوؽ عػػن أي تغيػػنً يطػػرأ علػػى  -

 ملكيته في الشركة بدا لا يزيد عن يوـ واحد من وقت التغينً.
إفصػػػػاح الشػػػػركات الَعضػػػػاء والشػػػػركات طالبػػػػة العضػػػػوية )شػػػػركات الوسػػػػاطة(: والػػػػذي يضػػػػمن  -

تها  والابقازات ال  حققتها مدعمػة بالَرقػاـ  والوضػع التنافسػي الوضع القانولٍ للشركة وأنشط
للشػػركة وحصػػػتها مػػن السػػػوؽ مػػن تػػػاريخ تهسيسػػها  تطػػػور رأبظابؽػػا وحقػػػوؽ ابؼلكيػػة مػػػن تػػػاريخ 
تهسيسها  وبرليل ابؼركز ابؼالي للشركة العضو ونتائ  أعمابؽا  وبياف بهبظاء أعضاء بؾلس الإدارة 

 الشػػػػركة العضػػػػو وأبظػػػػاء موظفيهػػػػا ومػػػػسهلانم وخػػػػبرانم ورتػػػػبهم وهيئػػػػة ابؼػػػػديرين أو الشػػػػركاء في
 الوظيفية  وأية معلومات يفرضها قانوف الشركات وقانوف الَوراؽ ابؼالية.

 الإفصاح الطارئ: 
هػػو الإفصػػاح عػػن أمػػور جوهريػػة قػػد تػػسثر علػػى ربحيػػة الشػػركة أو مركزهػػا ابؼػػالي أو أسػػعار الَوراؽ 

 .إخطار السوؽ بها خلاؿ يوـ واحد من تاريخ حدوثها ابؼالية ابؼصدرة من قبلها  ويتم
 إفصاح السوق: 

هنا بهب علػى السػوؽ تقػدلَ ابؼعلومػات التاليػة: أبظػاء ابعهػات ابؼصػدرة لػاوراؽ ابؼاليػة ابؼدرجػة 
في السػػػػوؽ وابعهػػػػات ابؼوقوفػػػػة عػػػػن التػػػػداوؿ  أبظػػػػاء الشػػػػركات الَعضػػػػاء في السػػػػوؽ وعناوينهػػػػا  وأيضػػػػاً 

البيانػػات اليوميػػة الَسػػبوعية الشػػهرية والسػػنوية متضػػمنة حركػػة التػػداوؿ لكػػل جهػػة ابؼوقوفػػة عػػن العمػػل  
مصدرة وابغركة القطاعيػة مػن حيػث عػدد الَسػهم ابؼتداولػة وحةػم التػداوؿ وعػدد الصػفقات والَسػعار 
والَرقػػاـ القياسػػية  ابؼعلومػػات والبيانػػات الػػ  تػػرد إلى السػػوؽ ويكػػوف تهثنًهػػا سػػلق علػػى أسػػعار الَوراؽ 

 1 الية وحركة التداوؿ.ابؼ
 
 
 

                                                           
هسيسػه  مداخلػة مقدمػة إلى ابؼلتقػى عبػد الكػرلَ  نصػر  تقيػيم بذربػة الإدراج والإفصػاح في سػوؽ فلسػطنٌ لػاوراؽ ابؼاليػة بعػد مػرور عشػر سػنوات علػى ت 1

 .7-9  ص9/2007السنوي الَوؿ لسوؽ رأس ابؼاؿ الفلسطيني  



 

 151 

 :( سوق فلسطين تعزز مبادئ الإفصاح والشفافية2.4.2
لقدس المحتلة: وجهت سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية في مطلع العاـ ابغالي بصلة من التعليمات ا

والإرشػػادات للشػػركات ابؼسػػابنة العامػػة ابؼدرجػػة لإعػػادة التهكيػػد علػػى عػػدد مػػن القضػػايا ابػاتػػة بتعزيػػز 
الإفصػػػػاح وتعميػػػػق ثقافػػػػة ابغوكمػػػػة الرشػػػػيدة مػػػػن أجػػػػل برقيػػػػق أقصػػػػى درجػػػػات الشػػػػفافية في  عمليػػػػات

الشػركات ابؼدرجػػة في السػػوؽ  يػػهتي ذلػػل في إطػػار إسػلاتيةية السػػوؽ الراميػػة إلى تطػػوير بيئػػة الاسػػتثمار 
 وتعزيز بضاية ابؼستثمر وتعميق ثقافة الإفصاح وابغوكمة الرشيدة.

شػركة( 39  وجهت إلى بصيع الشركات ابؼدرجة في السوؽ )وقد أكدت السوؽ في رسالتها ال
ـ  مثػل الالتػزاـ بابؼعػاينً 2009على عدد من القضايا ابؼهمة ابؼشتقة من واقع بذربة الإفصػاح في العػاـ 

الدوليػػة للتقػػارير ابؼاليػػة فضػػلاً عػػن الالتػػزاـ ابؼسػػتمر في الإفصػػاح عػػن مواعيػػد اجتماعػػات بؾػػالس الإدارة 
فػػػػلة القانونيػػػػة ابؼتاحػػػة لتحقيػػػػق أقصػػػػى درجػػػػات الشػػػفافية وتػػػػدفق ابؼعلومػػػػات للمسػػػػابننٌ وقرارانػػػا في ال

 1وابؼستثمرين وعدـ استغلاؿ ابؼعلومات الداخلية لتحقيق أية منفعة بـالفة للقانوف. 
كمػػػا أكػػػدت وفقػػػاً بؼػػػا ورد في تػػػحيفة "البيػػػاف" الإماراتيػػػة علػػػى أبنيػػػة الإفصػػػاح للسػػػوؽ عػػػن 

نشػػرها في وسػػائل الإعػػلاـ أو بػػالتزامن مػػع نشػػرها  والعمػػل علػػى تقليػػل الفةػػوة  ابؼعلومػػات ابعوهريػػة قبػػل
بػػػنٌ نتػػػائ  أعمػػػاؿ الشػػػركة ابؼاليػػػة السػػػنوية الَوليػػػة الػػػ  يعػػػدها ابؼػػػدقق الػػػداخلي للشػػػركة وبػػػنٌ البيانػػػات 

 السنوية ابػتامية ال  يصادؽ عليها ابؼدقق ابػارجي للشركة.
 وراق المالية وىي توالفرع الثالث: تعليمات سوق فلسطين للأ

هي التعليمات الصادرة من وقت لآخر بشرط توافقهػا مػع القػواننٌ والَنظمػة سػارية ابؼفعػوؿ  والػ  
 2أقرنا ابؽيئة في قطاع الَوراؽ ابؼالية  ومن هذم التعليمات: 

 .تعليمات ترخيب شركات الَوراؽ ابؼالية 
 ( لسنة 5تعليمات الإفصاح رقم )2008. 
 ( لسػػنة 1اللاخػػيب ابؼهػػني للمستشػػار ابؼػػالي ومستشػػار الاسػػتثمار رقػػم ) شػػروط وأحكػػاـ مػػنح

2008. 
 .تعليمات المحافظة على سرية ابؼعلومات 
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 .تعليمات معاينً ابؼلاءة ابؼالية لشركات الَوراؽ ابؼالية 
 .وتعليمات ترخيب تناديق الاستثمار 

أنػػه بهػػب علػػى الشػػركة الػػ  ( مػػن تعليمػػات هيئػػة سػػوؽ رأس ابؼػػاؿ الفلسػػطينية 2نصػػت ابؼػػادة رقػػم )
تنوي بفارسة أي نوع من نشاطات الَوراؽ ابؼالية ابغصوؿ على ترخيب مػن ابؽيئػة بعػد التسػةيل لػدى 

 1( من القانوف. 42السوؽ وفقاً للمادة رقم )
وكمــا يشــترط للحصــول علــى تــرريص الهي ــة لممارســة أ  مــن نشــاطات وأعمــال الأوراق الماليــة  

 ( من تعليمات ىي ة سوق رأس المال الفلسطينية ما يلي:3) كما نصت عليو المادة رقم
  أف يكػػوف مقػػدـ الطلػػب شػػركة مسػػابنة خاتػػة أو عامػػة مسػػةلة حسػػب الَتػػوؿ وفػػق قػػانوف

الشركات الساري في فلسطنٌ  كما بهوز للشركات ابؼسابنة الَجنبية ابؼسةلة حسػب الَتػوؿ 
 في موطنها أف تسةل فرعاً بؽا في فلسطنٌ.

 الشركات علػى نشػاطات وأعمػاؿ الَوراؽ ابؼاليػة وفقػاً للقػانوف وبدػا لا يتعػارض  أف يقتصر عمل
 مع عقد التهسيس والنظاـ الداخلي للشركة.

 .أف تكوف الشركة ابؼتقدمة سةلت لدى السوؽ وحصلت على عضويته 
  أف يكػػوف مػػدير الشػػركة حاتػػل علػػى مسهػػل جػػامعي مػػن جامعػػة معػػلؼ بهػػا مػػع بستعػػه بخػػبرة لا

 سنوات في بؾاؿ الَعماؿ ابؼالية أو ابؼصرفية أو الاستثمار.تقل عن سبع 
  إذا كاف طالب اللخػيب بنكػاً فيػتم بفارسػة النشػاطات ابؼاليػة لػه مػن خػلاؿ شػركة تابعػة وذلػل

 بعد موافقة سلطة النقد على بفارسة هذا النشاط.
 ألا يقل رأس ماؿ الشركة ابؼدفوع من قبل الشركات ابؼتقدمة لللخيب عن ما يلي: 
 مليوف وبطسمائة ألف دينار أردلٍ. 1.500.000الوساطة ابؼالية بغساب آخرين  -
 مليوف دينار أردلٍ. 1.000.000الوساطة ابؼالية بغسابه  -
 بطسمائة ألف دينار أردلٍ. 500.000وكيل إتدار  -
 مليوف دينار أردلٍ. 1.000.000التمويل على ابؽامر  -
 مائة ألف دينار أردلٍ. 100.000مدير إتدار  -

 

                                                           
هيئػػػػػػػة سػػػػػػػوؽ رأس ابؼػػػػػػػاؿ  بشػػػػػػػهف تػػػػػػػرخيب شػػػػػػركات الَوراؽ ابؼاليػػػػػػػة   2006( لسػػػػػػػنة 1ابؼصػػػػػػري  مػػػػػػػاهر  تعليمػػػػػػػات هيئػػػػػػػة سػػػػػػػوؽ رأس ابؼػػػػػػاؿ رقػػػػػػػم ) 1

 .2صالفلسطينية 
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 مائة ألف دينار أردلٍ. 100.000مستشار الاستثمار  -
  ألا يقل ابغد الَدلٌ لرأس ماؿ الشركة ابؼتقدمة لللخيب بؼمارسة عملنٌ أو أكثػر مػن الَعمػاؿ

( من هذم ابؼادة عن بؾموع ابغػدود الػدنيا لػرأس ابؼػاؿ ابؼطلػوب لكػل عمػل 7الواردة في الفقرة )
 من الَعماؿ ال  تطلب بفارستها.

 تم تسديد رسوـ اللخيب ورسوـ بذديد اللخيب السنوية وفقاً لنظػاـ الرسػوـ الصػادر عػن أف ي
 ابؽيئة لكل عمل.

    بوظػػر علػػى الشػػركة اسػػتخداـ رأس ابؼػػاؿ إلا للنشػػاط ابؼػػرخب لػػه  والفصػػل بػػنٌ رؤوس الَمػػواؿ
كما عليها أف تفتح حسابات فرعية لكل نشاط  وغػنً ذلػل بوػق للهيئػة فػرض غرامػات ماليػة 

 1ابزاذ إجراءات قانونية عند حدوث أي بـالفة.  أو
حيػػث إف هػػذم الَنظمػػة قػػد تُ إتػػدارها مػػن قبػػل سػػوؽ فلسػػطنٌ لػػاوراؽ ابؼاليػػة قبػػل تهسػػيس 
هيئػػة سػػوؽ رأس ابؼػػاؿ  وقػػد تُ مصػػادقة ابؽيئػػة بؽػػذم الَنظمػػة بعػػد تهسيسػػها  حيػػث باشػػر السػػوؽ عملػػه 

الػػػػذي يقػػػػوـ بػػػػدورم في إتػػػػدار الَنظمػػػػة قبػػػػل تهسػػػػيس ابؽيئػػػػة  وكمػػػػا لاحظنػػػػا أف سػػػػوؽ فلسػػػػطنٌ هػػػػو 
والتعليمػػػات وبعػػػض مهػػػاـ ابؼراقبػػػة والإشػػػراؼ كعمليػػػات التفتػػػير علػػػى شػػػركات الوسػػػاطة  والسػػػبب في 

 ذلل لسبب إنشاء سوؽ فلسطنٌ بفلة تسبق إنشاء ابؽيئة.
 الهيكلية والشركات المدرجة : طلب الثانيالم

 في السوق الفلسطيني

------------------- 
م ابؼطلػػب الثػػالٍ حػوؿ ابؽيكليػػة والشػػركات ابؼدرجػػة السػوؽ الفلسػػطيني إلى ثلاثػػة فػػروع  تُ تقسػي

تكلم الفرع الَوؿ عن عمل الدوائر ابؼهمة في السوؽ  فيمػا الثػالٍ تنػاوؿ الشػركات ابؼدرجػة في السػوؽ  
 أما الثالث بسثل في ابؼشاكل والصعوبات ال  تواجه السوؽ الفلسطيني.

 
 
 

                                                           
 .3مرجع سابق  صبشهف ترخيب شركات الَوراؽ ابؼالية    2006( لسنة 1ابؼصري  ماهر  تعليمات هيئة سوؽ رأس ابؼاؿ رقم ) 1
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 مختصرة عن عمل الدوائر المهمة في السوق الفرع الأول: نب ة
ويمعػػنٌ مػػن قبػػل بؾلػػس الإدارة تتػػوفر لديػػه ابؼػػسهلات وابػػػبرات الكافيػػة علػػى ألا يكػػوف  المــدير العــام:

تتػػػولى شػػػراء  دائـــرة الأنظمـــة والتكنولوجيـــا:عضػػػواً في السػػػوؽ ويصػػػبح عضػػػواً في إدارة بؾلػػػس السػػػوؽ  
ديثها وتدريب ابؼستخدمنٌ عليها حيث تقػوـ بشػراء الَجهػزة وتطوير الَنظمة الالكلونية وتشغيلها وبر

دائـــرة وابؼعػػػدات والإشػػػراؼ علػػػى تػػػيانتها وبرػػػديثها وبػػػث ابؼعلومػػػات عػػػبر وسػػػائل تقليديػػػة وحديثػػػة  
تشػػػػرؼ علػػػػى بصيػػػػع الإجػػػػراءات ابؼاليػػػػة والمحاسػػػػبية في السػػػػوؽ والتنسػػػػيق  الشــــؤون الماليــــة والإداريــــة:

الػػػ  بؽػػػا علاقػػػة بالسػػػوؽ  كمػػػا تتػػػولى شػػػسوف ابؼػػػوظفنٌ في السػػػوؽ للمعػػػاملات مػػػع الَطػػػراؼ ابػارجيػػػة و 
وهي مسئولة عن التخطي  والدراسات حيث تضػع  دائرة الشركات:ومسئولة عن اللوازـ وابؼشليات  

يكػػوف مػػن مهػػاـ عملهػػا  دائــرة التــداول والرقابــة:خطػػ  التػػدريب والتطػػوير التقػػني وإعػػداد الدراسػػات  
وراؽ ابؼاليػػة والرقابػػة عليهػػا وضػػماف تنفيػػذها وفػػق التعليمػػات والَنظمػػة  تنظػػيم عمليػػات بيػػع وشػػراء الَ

تقػػػوـ  دائـــرة العلاقـــات العامـــة والتوعيـــة الاســـتثمارية:وتعتػػػبر مػػػن أهػػػم الػػػدوائر ابؼوجػػػودة في السػػػوؽ  
حيػػث يقػػوـ  مركــز الإيــداع والتحويـل:ب تػدار النشػػرات وابؼعلومػات وتوزيعهػػا علػى ابؼهتمػػنٌ بالسػوؽ  

اؽ ابؼالية بعد تداوبؽا ويقوـ ب يداع شهادات ابؼسابننٌ وحفع وإدارة سػةلانم والعمليػات بتسوية الَور 
 ابػاتة بابؼسابننٌ.
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 (8شكل رقم )
 ىيكلية سوق فلسطين للأوراق المالية )بورصة فلسطين(

 
 
 
 
 
 
 

 15/2/2011  بتاريخ  e.com-s-http://www.pسوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية ابؼصدر: 

الفـــرع الثـــاني: الشـــركات المدرجـــة فـــي ســـوق فلســـطين لـــلأوراق الماليـــة وىـــي مقســـمة إلـــى 
 على النحو التالي: 31/12/2011( قطاعات اتى تاريخ 5رمس )

  أولا : قطاع البنوك والخدمات المالية
رة في أحةػاـ التػداوؿ ويضػم قطػاع البنػوؾ بشػالٍ شػركات مػن ويعد من القطاعات القيادية وابؼػسث

%( مػػػػن إبصػػػػالي عػػػػدد الشػػػػركات 17.4( شػػػػركة مدرجػػػػة في السػػػػوؽ ليشػػػػكل مػػػػا نسػػػػبته )46أتػػػػل )
 ابؼدرجة.

 الهي ة العامة

 مجلس الإدارة

لجنة المكافآت 
مجلس  -والحوكمة

 الإدارة

 -لجنة التدقيق
 مجلس الإدارة

 رئيس ال

 التنفي  

قق لمدا
 الخارجي

المستشار 
 القانوني

دائرة الأنظمة 
 والتكنولوجيا

دائرة الشؤون 
المالية 
 والإدارية

دائرة 
 الشركات

دائرة التداول 
 والرقابة وشؤون
 الأعضاء

دائرة العلاقات العامة 
 والتوعية الاستثمارية

 مركز الإيداع
 والتحويل

وادة الشؤون 
 القانونية

 تدقيق الدارليال

 نائب الرئيس التنفي  

http://www.p-s-e.com/
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تػػهثر ابعهػػاز ابؼصػػرفي الفلسػػطيني بالَزمػػة ابؼاليػػة العابؼيػػة وذلػػل بسػػبب الإجػػراءات التحفظيػػة الػػ  
باعتبارهػا السػلطة الرقابيػة علػى القطػاع ابؼصػرفي وذلػل لزيػادة  ـ2006قامت بها سلطة النقد منذ عػاـ 

قوة ومتانة ابعهاز وتعزيز قدرته علػى مواجهػة ابؼخػاطر ابؼتوقعػة وغػنً ابؼتوقعػة  وقػد يعتػبر ابعهػاز ابؼصػرفي 
من أكثر القطاعات الاقتصادية ال  أثارت جدلًا واسعاً لتحقيقها العديد من الابقػازات رغػم الظػروؼ 

 نائية ال  يعالٍ منها الاقتصاد الفلسطيني.الاستث
 ا : قطاع التلمين  ـــــــــــــىاني

علػػػى الػػػرغم مػػػن تػػػغر حةػػػم قطػػػاع التػػػهمنٌ إلا أنػػػه يعتػػػبر مػػػن أهػػػم قطاعػػػات المجتمػػػع القابلػػػة 
للتطػػور  ومػػا زاؿ يعػػالٍ هػػذا القطػػاع مػػن عػػدـ التقيػػد بابغػػدود الػػدنيا للتهمينػػات الإلزاميػػة ومػػا زاؿ هنػػاؾ 

ويل بهب قطعه بابذام تطوير الوعي التهميني لدى المجتمع  كما أف حالة الانقساـ السياسػي في شوط ط
السػػاحة الفلسػػطينية تلقػػي بظلابؽػػا علػػى عمػػل بعػػض الشػػركات في قطػػاع غػػزة وتػػبرز التحػػديات ابغاجػػة 

 لرفع مستوى الاهتماـ ابغكومي بهذا القطاع.  
حيػث عػدد الشػركات ابؼدرجػة وقيمػة التػداوؿ   ويعتبر قطاع التهمنٌ من القطاعات الصغنًة مػن

( شركة مدرجة في السوؽ ليشكل مػا 46حيث بلغت عدد الشركات ابؼدرجة سبع شركات من أتل )
 %( من إبصالي عدد الشركات ابؼدرجة.15.2نسبته )
 ا : قطاع الاستثمارـــــــىالث

( 46ت مػػن أتػػل )بشػػالٍ شػػركا 2011بلػػغ بؾمػػوع شػػركات قطػػاع الاسػػتثمار مػػع نهايػػة العػػاـ 
%( مػػػن إبصػػػالي عػػػدد الشػػػركات ابؼدرجػػػة  17.4شػػػركة مدرجػػػة في السػػػوؽ ليشػػػكل مػػػا نسػػػبته حػػػوالي )

 حيث خرجت شركة واحدة خلاؿ العاـ نفسه.
وتعمل معظم شركات هذا القطاع في الاسػتثمار العقػاري في حػنٌ تعمػل الشػركات الَخػرى في 

 احي والصناعي وابؼالي.استثمارات متنوعة مثل شركات تعمل في المجاؿ السي
 ا : قطاع الخدماتـــــــــــرابع

يعتػػبر الاقتصػػاد الفلسػػطيني اقتصػػاد خػػدماتي حيػػث يعتػػبر قطػػاع ابػػػدمات مػػن أكػػبر القطاعػػات 
الاقتصادية ويشكل حوالي ربع النات  المحلي لعدد من السنوات  ويعتبر قطاع ابػدمات في البورتػة مػن 

د الشػػركات ابؼدرجػػة والقيمػػة السػػوقية  وبؾػػالات هػػذا القطػػاع أوسػػع القطاعػػات وأكبرهػػا مػػن حيػػث عػػد
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متنوعػػة فمنهػػا تعمػػل في بؾػػاؿ خػػدمات الاتصػػالات والعقػػارات والفنػػادؽ السػػياحة والطاقػػة وابػػػدمات 
 . 1الصحية والسلع الاستهلاكية وخدمات النقل وأنشطة البريد

ـ تػداوؿ عاليػة فقػد ضػم ويعد قطاع ابػدمات في السوؽ من القطاعات ابؼسثرة ويسػتهثر بهحةػا
( شػػػركة مدرجػػػة في السػػػوؽ ليشػػػكل مػػػا نسػػػبته حػػػوالي 46هػػػذا القطػػػاع اثنػػػ  عشػػػر شػػػركة مػػػن أتػػػل )

 %( من إبصالي عدد الشركات ابؼدرجة.26)
 ا : قطاع الصناعةــــــرامس

علػػػى الػػػرغم مػػػن الظػػػروؼ السياسػػػية ابؼػػػسثرة في الاقتصػػػاد الػػػوطني وتذبػػػذب أسػػػعار ابؼػػػواد ابػػػػاـ 
لسػػلق مػػن الاعتمػػاد علػػى مسػػاعدات الػػدوؿ ابؼابكػػة علػػى حسػػاب تطػػوير القطاعػػات الإنتاجيػػة والتػػهثنً ا

إلا أف الصناعة الفلسطينية بسكنت من التقدـ في السنوات الَخنًة وتوسيع قاعدنا الإنتاجية وحصلت 
 العديػػد مػػن الصػػناعات المحليػػة علػػى شػػهادات ابعػػودة العاليػػة  ومػػا تػػزاؿ جهػػود أطػػراؼ عديػػدة لتطػػوير

وتنقسػػػػم  2ابؼنػػػػت  الػػػػوطني ليكػػػػوف منافسػػػػاً وذا جػػػػودة عاليػػػػة وبوػػػػوز علػػػػى رضػػػػا ابؼسػػػػتهلل الفلسػػػػطيني  
الصػػناعات في الَراضػػي الفلسػػطينية إلى ثلاثػػة أتػػناؼ: )تػػناعات برويليػػة  تػػناعة التعػػدين واسػػتغلاؿ 

مػػن أهػػم الفػػروع ابؼقػػالع )المحػػاجر(  تػػناعة الكهربػػاء وابؼػػاء والغػػاز(  ويعتػػبر قطػػاع الصػػناعات التحويليػػة 
 3% من الصناعة. 99ابؼكونة للقطاع الصناعي الفلسطيني حيث يشكل أكثر من 

ويعتبر قطاع الصناعة ثالٍ أكبر القطاعات في البورتة من حيث عدد الشركات ابؼدرجة حيث 
%( 24( شػركة مدرجػة في السػوؽ ليشػكل مػا نسػبة )46ضم القطػاع إحػدى عشػر شػركة مػن أتػل )

 ركات ابؼدرجة في السوؽ.من إبصالي عدد الش
 (1جدول رقم )

 أسماء الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية
 رأس المال المكتتب تاريخ الإدراج المقر الرئيسي رمز التداول اسم الشركة الرقم

 قطاع البنوك والخدمات المالية
 47.672.484 22/11/1997 البنًة AIB البنل الإسلامي العربي 1.
 30.000.000 29/04/2007 راـ الله AMB بنل الرفاة لتمويل ابؼشاريع الصعنًة 2.
 120.000.000 22/09/2005 راـ الله BOP بنل فلسطنٌ 3.
 30.026.056 20/12/2006 راـ الله PCB البنل التةاري الفلسطيني 4.

                                                           
 .144 -30  مرجع سابق  ص2010  دليل الشركات ابؼسابنة العامة :2011بورتة فلسطنٌ   1
 .202  مرجع سابق  ص2010  دليل الشركات ابؼسابنة العامة :2011بورتة فلسطنٌ   2
في شركات القطاع الصناعي في قطاع غزة: دراسة تطبيقية  ابؼرنخ  مرفت  تقييم مدى تهثنً بيئة العمل على الرضا الوظيفي للعاملنٌ وأدائهم لَعمابؽم  3

 .66-67  ص2004رسالة ماجستنً  ابعامعة الإسلامية  غزة  
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 53.000.000 13/02/1997 البنًة PIBC بنل الاستثمار الفلسطيني 5.

 50.000.000 22/03/1997 راـ الله QUDS قدسبنل ال 6.

 46.021.665 02/07/2009 راـ الله ISBK البنل الإسلامي الفلسطيني 7.

 20.000.000 13/04/2011 راـ الله PMHC فلسطنٌ لتمويل الرهن العقاري 8.
 قطاع التلمين

 5.000.000 10/05/2010 راـ الله PICO شركة فلسطنٌ للتهمنٌ 1.

 8.374.837 23/02/1997 راـ الله AIG لمجموعة الَهلية للتهمنٌشركة ا 2.

 5.200.000 09/07/2006 راـ الله MIC شركة ابؼشرؽ للتهمنٌ 3.

 10.000.000 15/01/1997 البنًة NIC شركة التهمنٌ الوطنية 4.

 10.000.000 13/05/2008 غزة TRUST شركة ترست العابؼية للتهمنٌ  5.

 5.000.000  نابلس GUI دة للتهمنٌالعابؼية ابؼتح 6.

 8.500.000 05/04/2011 البنًة TIC التكافل الفلسطينية للتهمنٌ 7.
 قطاع الاستثمار

 9.452.328 27/02/1997 القدس ARAB شركة ابؼستثمروف العرب 1.

 خرجت من السوؽ 16/07/2006 نابلس IID شركة الائتماف للاستثمار والتنمية 2.

 10.000.000 17/12/2006 راـ الله JREI للاستثمارات العقاريةشركة القدس  3.

 250.000.000 05/06/1997 الاردف -عماف PADICO شركة فلسطنٌ للتنمية والاستثمار 4.

 4.840.419 23/07/2006 راـ الله PID الشركة الفلسطينية للاستثمار والإبماء 5.

 18.750.000 31/12/2002 نابلس PIIC شركة فلسطنٌ للاستثمار الصناعي 6.

 48.575.974 24/02/1997 راـ الله PRICO شركة فلسطنٌ للاستثمار العقاري 7.

 40.000.000 21/01/2007 راـ الله UCI شركة الابراد لاعمار والاستثمار 8.

 5.511.947 25/04/2011 راـ الله AQARIYA شركة العقارية التةارية للاستثمار 9.
 قطاع الخدمات

 25.000.000 03/05/1998 راـ الله AHC شركة ابؼسسسة العربية للفنادؽ 1.

 948.890 04/01/1997 نابلس ARE شركة ابؼسسسة العقارية العربية 2.

 4.000.000 24/11/1999 راـ الله HOTEL شركة جراند بارؾ للفنادؽ والاستةماـ 3.

 131.625.000 06/05/1997 نابلس PALTEL شركة الاتصالات الفلسطينية 4.

 60.000.000 28/03/2004 غزة PEC الشركة الفلسطينية للكهرباء 5.

 7.000.000 21/09/2000 البنًة PLAZA الشركة العربية الفلسطينية بؼراكز التسوؽ 6.

الشػػػػػػػػػركة الفلسػػػػػػػػػطينية للتوزيػػػػػػػػػع وابػػػػػػػػػػدمات  7.
 اللوجستية

WASSEL 6.500.000 23/04/2007 راـ الله 

 258.000.000 09/01/2011 راـ الله WATANIYA الفلسطينية للاتصالاتموبايل الوطنية  8.

 3.000.000 24/05/2010 راـ الله RSR مصايف راـ الله 9.
 9.762.021 12/10/2009 راـ الله GCOM جلوباؿ كوـ للاتصالات 10.
 3.177.813 22/06/2008 نابلس NSC مركز نابلس ابعراحي التخصصي 11.
 10.000.000 14/04/2010 البنًة ABRAJ ةأبراج الوطني 12.

 قطاع الصناعة
 1.500.000 05/03/1997 نابلس APC الشركة العربية لصناعة الدهانات 1.
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 13.440.000 31/12/2002 طولكرـ AZIZA شركة دواجن فلسطنٌ 2.

 13.066.145 22/12/2004 راـ الله BPC شركة بنًزيت لادوية 3.

 15.000.000 17/05/2005 راـ الله GMC ذهقشركة مطاحن القمح ال 4.

 10.000.000 24/07/1997 القدس JCC شركة سةاير القدس 5.

 5.000.000 20/01/1997 البنًة JPH شركة القدس للمستحضرات الطبية 6.

 7.000.000 30/12/2002 نابلس LADAEN شركة فلسطنٌ لصناعات اللدائن 7.

 5.000.000 06/08/2006 نابلس NCI فالشركة الوطنية لصناعة الكرتو  8.

 4.000.000 09/08/1999 نابلس VOIC شركة مصانع الزيوت النباتية 9.
 750.000 17/05/2011 ابػليل ELECTRODE مصنع الشرؽ للالكلود 10.
 6.900.000 30/11/2011 نابلس NAPCO الوطنية لصناعة الالومنيوـ والبروفيلات 11.

 .31/12/2011  لغاية تاريخ e.com-s-http://www.pوراؽ ابؼالية  ابؼصدر: سوؽ فلسطنٌ لا

الفــرع الثالــث: مــن المشــاكل والصــعوبات التــي تواجــو ســوق فلســطين لــلأوراق الماليــة كمــا 
 يلي

سػػػتقرار يواجػػػه قطػػػاع الَوراؽ ابؼاليػػػة في السػػػوؽ الفلسػػػطيني العديػػػد مػػػن ابؼعيقػػػات مػػػن أبنهػػػا الا
السياسػػي والاقتصػػػادي الػػػذي يعػػالٍ منػػػه الشػػػعب الفلسػػطيني بشػػػكل عػػػاـ والسػػوؽ الفلسػػػطيني بشػػػكل 
خاص جراء الاحتلاؿ الإسرائيلي  إضافةً إلى معيقػات أخػرى تتعلػق بقطػاع الَوراؽ ابؼاليػة وابؼػسثرة علػى 

 جانق العرض والطلب ومن أهم هذم ابؼعيقات: 
 1 :( البي ة التنظيمية والتشريعية3.1

حيػػث لا يوجػػد انسػػةاـ في القػػواننٌ الػػ  بزػػب قطػػاع الَوراؽ ابؼاليػػة ويوجػػد قصػػور في بعػػض 
ابعوانػب التنظيميػة والتشػريعية ومػن هػػذم ابؼشػاكل عػدـ الفصػل التػاـ بػػنٌ الػدور الرقػابي الإشػرافي والػػدور 

 التنفيذي وتداخل ابؼهاـ وابؼسسوليات بنٌ ابؼسسسات العاملة في هذا القطاع.
رغم مػػن إنشػػاء هيئػػة سػػوؽ رأس ابؼػػاؿ الفلسػػطينية وهػػي بـولػػة بالإشػػراؼ علػػى قطػػاع وعلػػى الػػ

الَوراؽ ابؼاليػػة إلا أنػػه لم يوجػػد فصػػل تػػاـ بػػنٌ الػػدورين وذلػػل بقيػػاـ سػػوؽ فلسػػطنٌ بػػبعض ابؼهػػاـ والػػ  
تتعػػػدى الػػػدور التنفيػػػذي ابؼنػػػاط بػػػه ليتةػػػاوز دور ابؽيئػػػة في الإشػػػراؼ والرقابػػػة  وبنػػػاء علػػػى ذلػػػل قيامػػػه 

 تدار التعليمات والَنظمة وكذلل قيامه بدهاـ التفتير على شركات الوساطة.ب 
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 :( محدودية عدد الشركات المدرجة3.2
مقارنػػػة عػػػدد الشػػػركات ابؼدرجػػػة في السػػػوؽ الفلسػػػطيني بالػػػدوؿ العربيػػػة بقػػػد أف سػػػوؽ فلسػػػطنٌ 

 بوتل ابؼرتبة الَخنًة من حيث عدد الشركات ابؼدرجة.
 :( تركيز السوق3.3

ن أكثػػػر ابؼعيقػػػات والػػػ  تػػػسثر سػػػلباً علػػػى سػػػيولة السػػػوؽ هػػػي تركيػػػز السػػػوؽ ويقصػػػد بػػػه: إف مػػػ
)ابكسار معظم أنشطة السوؽ بعدد بؿدود جداً(  أي أف الشػركات ابؼدرجػة تسػتحوذ علػى نسػبة كبػنًة 
من أنشطة التداوؿ والقيمة السوقية للسوؽ  قػد تعػالٍ منهػا أسػواؽ ابؼػاؿ العربيػة إلا أنهػا تظهػر واضػحةً 

 في أسواقنا الفلسطينية.
 :( قلة التداول وضع  السيولة3.4

مػػػن العوامػػػل الرئيسػػػة في برديػػػد درجػػػة ابؼخػػػاطرة للسػػػوؽ والشػػػركات ابؼدرجػػػة فيػػػه قلػػػة التػػػداوؿ  
ويظهر هذا ابؼعيق لسبب عدـ تداوؿ أسػهم بعػض الشػركات ابؼدرجػة لفػلات طويلػة قػد تصػل لشػهور  

 ى سيولة السوؽ وزيادة بـاطرم لعدـ سيولة الورقة ابؼالية. وبالتالي تسثر هذم الظاهرة بالسلق عل
 1 :( محدودية الأدوات الاستثمارية3.5

إف الَدوات الاسػػتثمارية ابؼعروضػػػة في سػػػوؽ فلسػػػطنٌ وابؼتاحػػة للمسػػػتثمرين بؿػػػدودة جػػػداً وقػػػد 
وقػػػد برػػػد مػػػن سػػػيولة وعمػػػق السػػػوؽ وبالتػػػالي قػػػد تػػػسثر سػػػلباً علػػػى جانػػػب الطلػػػب علػػػى الَوراؽ ابؼاليػػػة 

تنحصػػر تلػػل الَدوات علػػى الَسػػهم العاديػػة فقػػ  وقػػد بوػػد مػػن خيػػارات ابؼسػػتثمرين والقػػدرة التمويليػػة 
للشركات ابؼدرجة  لذلل قد تضطر الشركات إلى اللةػوء إلى الاقػلاض البنكػي والػذي يتصػف بارتفػاع 

ا الاسػتثمارية تكلفته مع مدى قصنً الَجل  علػى غػرار الَسػواؽ العربيػة الػ  عملػت علػى تنويػع أدوانػ
أو بؿافظها وذلل بعذب ابؼستثمرين وبرفيز الطلب  كالَسهم والسندات  تناديق الاسػتثمار والعقػود 

 الآجلة وغنًها من الَدوات. 
 :( ضحالة السوق وصغر اجمو3.6

يعتػػبر سػػوؽ فلسػػطنٌ مػػن أتػػغر الَسػػواؽ العربيػػة وفقػػاً بؼقػػاييس ابغةػػم علػػى الػػرغم مػػن الَبنيػػة 
 ثلها في الاقتصاد الفلسطيني.النسبية ال  بي
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بفػػا سػػبق نسػػتنت  أف هػػذم العوامػػل وابؼعيقػػات والػػ  تواجػػه سػػوؽ فلسػػطنٌ لػػاوراؽ ابؼاليػػة لا بػػد 
من معابعتها  وهذم تتطلب خطة واضحة يتم وضعها وتياغتها من قبل بصيع الَطػراؼ ابؼعنيػة بقطػاع 

ثلػى للمشػاكل القائمػة وبالتػالي قػد تػنعكس الَوراؽ ابؼالية  والعمل على تطبيقها للوتػوؿ إلى ابغلػوؿ ابؼ
بالإبهاب على تطور السػوؽ مسػتقبلًا  ونهخػذ كػل عامػل علػى حػدة وبكػاوؿ وضػع الفرضػيات وابغلػوؿ 

 بؼعابعتها من خلاؿ:
العمل على برديد ابؼهاـ وابؼسػسوليات ابؼنػاط لكػل جهػة وتنسػيق العلاقػة مػا بػنٌ السػوؽ وابؽيئػة 

الإشػػػرافي والػػذي مػػػن مهػػاـ ابؽيئػػة عػػػن التنفيػػذي الػػػذي بيارسػػه السػػػوؽ   في ابؼهػػاـ وفصػػل الػػػدور الرقػػابي
وإعػػػػادة النظػػػػر في القػػػػواننٌ والتعليمػػػػات القائمػػػػة ومػػػػدى انسػػػػةامها ومواءمتهػػػػا للاسػػػػتثمارات في قطػػػػاع 
الَوراؽ ابؼاليػػة وقػػدرنا علػػى جػػذب الاسػػتثمارات  ونظػػراً لمحدوديػػة الشػػركات ابؼدرجػػة في السػػوؽ العمػػل 

كات ابؼسػابنة العامػة التقػدـ بطلػب الإدراج مػع وجػود الآليػة اللازمػة لعمليػة الإدراج وأف على إلػزاـ الشػر 
تكوف متوافقة مع القواننٌ والَنظمة ابؼعموؿ بها في السوؽ الفلسطيني  مع اسػتيفاء الشػركات بؼتطلبػات 

ـ 2004 ( لسػنة12( مػن قػانوف الَوراؽ ابؼاليػة رقػم )103الإدراج وشروطه  حيث تشنً ابؼادة رقػم )
علػػػى الشػػػركات ابؼسػػػابنة العامػػػة التقػػػدـ بطلػػػب الإدراج  كمػػػا يػػػتم دراسػػػة العمػػػل علػػػى توسػػػيع قاعػػػدة 
الاستثمار بتنويع المحافع الاستثمارية كالسندات مثلاً وتناديق الاستثمار وغنًها لتقليل حدة ابؼخػاطر 

ا أف ابغوكمػػة بؽػػا دور فعػػاؿ في بفػا يػػسدي إلى زيػػادة التػػداوؿ وتػوفر السػػيولة الكافيػػة أمػػاـ ابؼسػتثمرين  كمػػ
جذب الاستثمارات من خلاؿ الإفصاح والشفافية للمستثمرين وذلػل بتفعيػل مفهػوـ ابغوكمػة واللكيػز 
على مفاهيمها الَساسية ودورها في تقدـ الَسواؽ ومن ثم الدوؿ  كما من شهف السوؽ وابؽيئة التوعية 

رين مػػن خػػلاؿ الػػدورات التدريبيػػة وورش العمػػل ويػػتم الاسػػتثمارية أمػػاـ الَفػػراد ابؼػػدخرين وتػػغار ابؼسػػتثم
ذلل بتحديد إسلاتيةية واضحة تطبق من خلاؿ جهػود الَفػراد في بـتلػف القطاعػات ابؼكونػة للسػوؽ 

 الفلسطيني.
 
 
 
 
 
 



 

 162 

 مدة أىمية الحوكمة وتلىيراتها : رابعالمبحث ال

 على الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

-------------------------------- 
وينقسػػم هنػػا  أبنيػػة ابغوكمػػة وتهثنًهػػا علػػى شػػركات سػػوؽ فلسػػطنٌ عػػن  رابػػعيػػتكلم ابؼبحػػث ال

بسثلػػت في  ابغوكمػػة وعلاقتهػػا بهسػػواؽ ابؼػػاؿ  وقػػدابؼبحػػث إلى مطلبػػنٌ  حيػػث تكلػػم ابؼطلػػب الَوؿ عػػن 
اليب الفسػػاد  وقػػد انقسػػم اابغوكمػػة ابعيػػدة ومواجهتهػػا لَسػػفيمػػا تكلػػم ابؼطلػػب الثػػالٍ عػػن أربعػػة فػػروع  

 إلى ثلاثة فروع.
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 الحوكمة وعلاقتها بلسواق المال: طلب الأولالم

---------------------------- 
تُ تقسيم ابؼطلب الَوؿ حوؿ علاقة ابغوكمة بهسػواؽ ابؼػاؿ إلى أربعػة فػروع  تكلػم الفػرع الَوؿ 

والسػوؽ الفلسػطيني خاتػة  فيمػا الثػالٍ تنػاوؿ التطػورات عن ابغوكمػة وتهثنًهػا علػى أسػواؽ ابؼػاؿ عامػة 
ال  برققت في ظل وجود ابغوكمة  أما الثالث بسثل في أثر ابغوكمة في رفع أداء السػوؽ ابؼػالي  والَخػنً 

 تناوؿ الشركات ال  من ابؼمكن أف تطبق عليها مبادئ وقواعد ابغوكمة.
 لمال عامة والسوق الفلسطيني راصةالفرع الأول: الحوكمة ومدة تلىيرىا على أسواق ا

إف أحػػػد أهػػػم دوافػػػع الاهتمػػػاـ بتطبيػػػق حوكمػػػة الشػػػركات هػػػو إعػػػادة ثقػػػة ابؼتعػػػاملنٌ في أسػػػواؽ 
الَوراؽ ابؼاليػػة وذلػػل نتيةػػة الانهيػػارات والفشػػل الػػ  أتػػابت الشػػركات العملاقػػة  وترجػػع معظمهػػا إلى 

ئ الَساسػػػية الػػػ  تقػػػوـ عليهػػػا ابغوكمػػػة هػػػو عػػػدـ دقػػػة البيانػػػات وابؼعلومػػػات المحاسػػػبية  لػػػذا أحػػػد ابؼبػػػاد
الإفصاح والشفافية بؼا بومل في طياته مػن إعػداد ومراجعػة ابؼعلومػات والإفصػاح عنهػا بدػا يتفػق وابؼعػاينً 

لػػذلل شػػعرت ابؽيئػػة بهبنيػػة  1عاليػػة ابعػػودة وتوفنًهػػا للمسػػتثمرين في الوقػػت ابؼلائػػم والتكلفػػة ابؼلائمػػة  
إعػداد قواعػد ابغوكمػة للشػركات ابؼسػابنة العامػة ابؼدرجػة في السػوؽ ابؼػالي ابغوكمة وضروريانا بدأت في 

الفلسطيني وابؼسسسات العامة بهمواؿ الغنً من خلاؿ تشكيل بعنة وطنية للحوكمة برئاسة رئيس بؾلس 
( جهة وشخصيات ذات تػلة مباشػرة بتطبيػق قواعػد ابغوكمػة  حيػث قامػت 13إدارة ابؽيئة وعضوية )

لعريضػػػة للقواعػػػد وبرنػػػام  العمػػػل وشػػػكلت فريقػػػاً أَوكلػػػت إليػػػه مهمػػػة تػػػياغة مسػػػودة بػػػ قرار ابػطػػػوط ا
القواعػػد والعمػػل علػػى تنسػػيقها مػػع ابعهػػات المحليػػة والدوليػػة  وقػػد أقػػرت حػػديثاً مدونػػة قواعػػد حوكمػػة 

 2الشركات ابؼسابنة العامة في فلسطنٌ.
 السوقالفرع الثاني: أبرز التطورات التي تم تحقيقها على مستوة اوكمة 

  العمػػل مػػع الَطػػراؼ ذات العلاقػػة بتحويػػل السػػوؽ إلى شػػركة مسػػابنة وطػػرح أسػػهمه للاكتتػػاب
 العاـ فور ابغصوؿ على ابؼوافقة من ابعهات الرقابية ابؼختصة.

 

                                                           
دراسػػة نظريػػة تطبيقيػػة  مرجػػع  -د  دور حوكمػػة الشػػركات في برقيػػق جػػودة ابؼعلومػػات المحاسػػبية وانعكاسػػانا علػػى سػػوؽ الَوراؽ ابؼاليػػةخليػػل  بؿمػػد أبضػػ 1

 سابق.
 .32الإطار التنظيمي والسياسي للسوؽ ابؼالي الفلسطيني  مرجع سابق  ص  2
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  العمل مع هيئة سوؽ رأس ابؼاؿ على برديث أنظمة الرقابة والإفصاح لتعزيز الشفافية والنةاعة
 درجة وشركات الوساطة.في آليات عمل سوؽ الشركات ابؼ

  العمل ومػع ابؽيئػة علػى إبسػاـ إدراج كافػة الشػركات ابؼسػابنة العامػة )غػنً ابؼتعثػرة( وبؿاولػة العمػل
مػػع بعػػض الشػػركات ابػاتػػة الواعػػدة في سػػبيل برويلهػػا إلى شػػركات مسػػابنة عامػػة لإدراجهػػا في 

 1السوؽ. 
ص وأف بوجػودم يشػكل اضػافة نوعيػة أكد د. فياض على ضرورة وجود معهد حوكمة للقطاع ابػا     

للعمل ابؼسسسي وابغكم الرشيد بشكل عاـ  وأضاؼ أنػه مػن ابؼفيػد أف تكػوف مػدونات سػلوؾ خاتػة 
لكافػػة ابؼسسسػػات حيػػث يعػػود بػػالنفع علػػى القطػػاع ابػػػاص والشػػركات ابؼسػػابنة  ويشػػكل حػػافزاً مهمػػاً 

الشػفافية وابؼشػاركة وابؼسػاءلة والضػب  للرقي بهداء الشركات الفلسطينية  وأكػد علػى ضػرورة تعمػيم قػيم 
والرقابة والتدقيق  كما دعت مدير عاـ هيئة سوؽ رأس ابؼاؿ السيدة عبنً عودة إلى تظػافر جهػود كافػة 
الَطػػػراؼ ذات العلاقػػػة لتةسػػػيد مػػػا ورد في مدونػػػة قواعػػػد حوكمػػػة الشػػػركات علػػػى أرض الواقػػػع وجعػػػل 

الَطػػراؼ وابعهػػات ابؼعنيػػة بابغوكمػػة  كمػػا قػػاؿ د.  ابغوكمػػة جػػزء مػػن ابؼمارسػػة الفعليػػة للشػػركات وكافػػة
هشػػاـ عورتػػالٍ أف ابغوكمػػة موضػػوع حػػي فهػػي لا تقتصػػر علػػى مسسسػػات القطػػاع ابػػػاص بػػل تشػػمل 
مسسسات الدولة وبشكل خاص ابؼسسسات ابغكومية ولا بيكن ابغديث عن حوكمة مسػتقلة وناجحػة 

  2ع العاـ.في القطاع ابػاص عندما لا تكوف بنفس الكفاءة في القطا 
 الفرع الثالث: الحوكمة وأىرىا في رفع أداء السوق المالي

إف تطبيػػق ابغوكمػػة يرفػػع مػػن أداء السػػوؽ  لَف تطبيقهػػا يعػػني تػػوفنً البيانػػات وابؼعلومػػات وابغقػػائق     
للةميع على حد سواء  وبالتالي ترفع من كفاءة السوؽ أي استقرارم  وتعتػبر ابغوكمػة جػزء مػن الإطػار 

 للسػػوؽ بفػػا يػػدفع إلى قيػػاـ سػػوؽ ذات كفػػاءة عاليػػة  وكلمػػا كػػاف نظػػاـ ابغوكمػػة متطػػوراً وعلػػى القػػانولٍ
أسس سػليمة يكػوف مهمػاً لرفػع كفػاءة السػوؽ وهػو ركػن مػن أركػاف البنيػة القانونيػة للسػوؽ  ولا بػد مػن 

نػاس مػن توافق نظاـ ابغوكمة الشػفافية ووفػرة ابؼعلومػات وتوفرهػا للةميػع في وقػت واحػد كمػا يسػتفيد ال
 3بروؿ السوؽ من سوؽ مضاربة إلى سوؽ استثمار. 

 
 

                                                           
 .47عويضة  أبضد  مداخلة سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  مرجع سابق  ص 1
 .38-34(  أيلوؿ  ص22(  بؾلة سوؽ ابؼاؿ الفلسطيني  العدد )2011) -هل حاف الوقت لإدراج أدوات مالية أخرى للتداوؿ 2
 وهيبة  ناتري  دور حوكمة البنوؾ في استقرار السوؽ ابؼالي  مرجع سابق. 3
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 : الشركات التي يمكن أن تطبق عليها قواعد الحوكمةرابعالفرع ال
 .الشركات ابؼسابنة العامة 
 شػػركات الَوراؽ ابؼاليػػة  شػػركات التػػهمنٌ  شػػركات  :الشػػركات الػػ  تتعامػػل بػػهمواؿ الغػػنً مثػػل(

 لي  فروع البنوؾ غنً ابؼدرجة(.الرهن العقاري  شركات التهجنً التموي
 بصيع الشركات ابػاتة. 
 .الشركات ابغكومية 
 .ابؼسسسات ابغكومية 
 .ابؼسسسات الَهلية 

 الحوكمة الجيدة ومواجهتها : طلب الثانيالم

 لأساليب الفساد

---------------------------- 
ة فػػروع  تكلػػم الفػػرع تُ تقسػػيم ابؼطلػػب الثػػالٍ حػػوؿ ابغوكمػػة ابعيػػدة وأسػػاليب الفسػػاد إلى ثلاثػػ

الَوؿ عن تطبيق ابغوكمة ومسابنتها في تنمية اقتصاد البلد  فيمػا الثػالٍ تنػاوؿ كيفيػة مسػاعدة ابغوكمػة 
للشركات الاقتصادية والوطنيىة  ومن ثم في الفرع الَخنً تناوؿ أساليب الفساد مع وجود نظػاـ حوكمػة 

 جيد.
 ن يساىم في تنمية اقتصاد البلدتطبيق نظام الحوكمة على سوق فلسطي ول:الفرع الأ
  زيادة فرص ابغصوؿ على التمويل ابػارجي من قِبل ابؼسسسات بفا يزيد الاسػتثمار وخلػق ابؼزيػد

 من الوظائف.
  تكلفػة أقػػل لػػرأس ابؼػػاؿ بفػػا بهعػػل الاسػتثمار أكثػػر جاذبيػػة للمسػػتثمرين فيػػسدي إلى النمػػو وزيػػادة

 التوظيف.
 ل للمػػػوارد والإدارة الَفضػػػل بفػػػا يعمػػػل علػػػى خلػػػق أداء عمليػػػاتي مػػػن خػػػلاؿ التخصػػػيب الَفضػػػ

 الثروة.
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  تقلػػػػب بـػػػػػاطر الَزمػػػػػات ابؼاليػػػػػة حيػػػػػث تلػػػػػل الَزمػػػػػات بيكػػػػػن أف تفػػػػػرض تكػػػػػاليف اقتصػػػػػادية
 واجتماعية باهظة.

  علاقػػػػات أفضػػػػل مػػػػع كػػػػل الَطػػػػراؼ ابؼعنيػػػػة بفػػػػا يسػػػػاعد علػػػػى برسػػػػنٌ العلاقػػػػات الاجتماعيػػػػة
 1وعلاقات العمل والمجالات الَخرى. 

: كيــ  يمكــن لحوكمــة الشــركات الجيــدة أن تســاعد الشــركات والاقتصــاديات ثــانيلالفــرع ا
 الوطنية؟

إف ابؼمارسػػات ابعيػػدة بغوكمػػػة الشػػركات سيسػػاعد الشػػػركات والاقتصػػاد بشػػكل عػػػاـ علػػى جػػػذب 
الاستثمارات ودعم الَداء الاقتصادي والقدرة علػى ابؼنافسػة علػى ابؼػدى الطويػل مػن خػلاؿ عػدة طػرؽ 

 وأساليب منها:
مػن خػلاؿ الشػفافية في معػاملات الشػركة وإجراءانػػا المحاسػبية وابؼاليػة  فػ ف حوكمػة الشػػركات  أولا :

تقػػػػػف في مواجهػػػػػة الفسػػػػػاد والػػػػػذي يػػػػػسدي إلى اسػػػػػتنزاؼ مػػػػػوارد الشػػػػػركة وت كػػػػػل قػػػػػدرنا التنافسػػػػػية 
 وانصراؼ ابؼستثمرين عنها.

خػلاؿ مسػاعدة مػدراء بؾلػس  : إجراءات حوكمة الشػركات تػسدي إلى برسػنٌ إدارة الشػركة مػنىانيا  
إدارة الشركة على تطوير إسلاتيةية سليمة للشركة وضماف ابزاذ قرارات الػدم  أو الاسػتحواذ بنػاء 
علػػى أسػػس سػػليمة  وأف يقػػوـ بتحديػػد ابؼكافػػ ت علػػى أسػػاس الَداء وهػػذا يسػػاعد الشػػركات علػػى 

 جذب الاستثمارات بشروط جيدة وعلى برسنٌ كفاءة أداء الشركة.
: بتبػػني معػػاينً الشػػفافية في التعامػػل مػػع ابؼسػػتثمرين وابؼقرضػػنٌ ومػػن ابؼمكػػن أف يسػػاعد النظػػاـ ىالثــا  

ابعيػػد بغوكمػػة الشػػركات علػػى منػػع حػػدوث الَزمػػات ابؼصػػرفية حػػتى في الػػدوؿ الػػ  لا يوجػػد تعامػػل 
نش  على معظم شركانا في أسواؽ الَوراؽ ابؼالية  كما أف تبني إجراءات الإفػلاس سيسػاعد علػى 

ماف وجود طرؽ للتعامل مع حالات تعرض الشػركات للفشػل بطريقػة عادلػة بالنسػبة للمسػابننٌ ض
  2والنسبة للعماؿ وابؼالكنٌ والدائننٌ. 

 
 
 

                                                           
 .14دامة إلى اقتصاديات مستدامة  مرجع سابق  صشكولنيكوؼ  ألكسندر  وولسوف  أندرو  حوكمة الشركات كهداة تنموية من شركات مست 1
 .6دليل تهسيس حوكمة الشركات في الَسواؽ الصاعدة  مرجع سابق  ص 2



 

 167 

 : أساليب مواجهة الفساد في ظل وجود نظام اوكمة جيدثالثالفرع ال
ة في ظػل وجػود نظػاـ من الَساليب ال  تتخذ بؼواجهة الفساد ابؼتبع في الشركات ابؼاليػة والاقتصػادي

 1حوكمة جيد وفعاؿ وهي كالتالي: 
 .أف يكوف ابزاذ القرار من المجموعة وليس من قائدها 
 .أبنية التحوؿ من تفكنً فطري إلى تفكنً استنتاجي 
 .ينبغي وجود آلية بؼراجعة كيفية ابزاذ القرار وبرليله 
 .ينبغي وجود قواعد وإجراءات واضحة ودقيقة 
 لضػريبية حػتى تتميػز بالوضػوح والبسػاطة والدقػة مػن خػلاؿ الإفصػاح عػن ينبغي إتػلاح الػنظم ا

 البيانات ابؼالية وتنفيذ قواننٌ ولوائح الضرائب بصورة دائمة وفي أي وقت.
 .أبنية وجود نظاـ قضائي مستقل يعمل بشكل جيد 
 

ثػل سػبيل بس أخػنًاً فػ ف التطبيػق ابعيػد بؼبػادئ حوكمػة الشػركات إذا مػا تُ ابقازهػا بشػكل سػليم ف نهػا
التقدـ لكل من الَفراد وابؼسسسات والمجتمع ككل, لَف ذلػل يضػمن لافػراد قػدراً مناسػباً مػن الضػماف 
لتحقيػػق ربحيػػة معقولػػة لاسػػتثمارانم, كمػػا تضػػمن تلػػل الآليػػات قػػوة وسػػلامة أداء ابؼسسسػػات  ومػػن ثم 

  . والاقتصاديات والمجتمعات تدعيم واستقرار تقدـ الَسواؽ ابؼالية
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 ـ  بؾلػػػة البحػػػوث الإداريػػػة  مركػػػز الاستشػػػارات والبحػػػوث2006ابريػػػل 3نػػػدوة بعنػػػواف: ابؼعلوماتيػػػة وحوكمػػػة الَعمػػػاؿ مػػػدخل لمحاربػػػة الفسػػػاد  بتػػػاريخ  1

 .114  ص2006(  يوليو3لسادات للعلوـ الإدارية  السنة الرابعة والعشروف  العدد)والتطوير  أكادبيية ا
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 راتمة الفصل الثاني:
بعد أف تكلمنا في الفصل الثالٍ عن الَسواؽ ابؼالية بشكل عاـ وسوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼاليػة 
بشكل خاص تبنٌ لنا أف الَسواؽ ابؼاليػة هػي مػن أهػم الَدوات التمويليػة لكثػنً مػن البلػداف وأنهػا بسثػل 

ذم الَسػواؽ مػن بذميػع ابؼػدخرات وتوجيههػا إلى مركزاً مهماً وحيوياً في معظػم دوؿ العػالم بؼػا تقػوـ بػه هػ
 قنوات استثمارية لدعم الاقتصاد وذلل ب قراضها لعدة مشاريع بـتلفة لتمويل عمليانا الاستثمارية.

وأنه لوجود أسواؽ مالية لا بمد من توافر شروط من أبنها: أف يكوف عدد كافي مػن ابؼسسسػات 
إلى اسػػػتثمارات مػػػع وجػػػود ابعهػػػاز ابؼصػػػرفي بؼسػػػايرة التطػػػورات  ابؼاليػػػة  وبرويػػػل الإيػػػرادات الداخلػػػة إليهػػػا

 الاقتصادية وتوفنً الاستقرار السياسي للدولة.
وأف سوؽ فلسطنٌ يتمتع بشخصية اعتبارية ذات استقلاؿ مالي وإداري كمػا تسػعى أف تكػوف 

واعػد ابغوكمػة  بموذجاً لاسواؽ العربية من خلاؿ بسيزها في ابػدمات وجػذب الاسػتثمارات والتزامهػا بق
وعلاقتهػػا مػػع الَسػػواؽ العربيػػة ومػػن أهػػم أهػػدافها توسػػيع قنوانػػا الاسػػتثمارية عػػبر سػػوؽ نظاميػػة تكفػػل 

 سلامة التعامل والشفافية وبضاية ابؼستثمرين.
كما أنه بوكم سوؽ فلسطنٌ بؾموعة قواعد وأنظمة وتعليمات تصدرها هيئة سػوؽ رأس ابؼػاؿ 

بؼناخ ابؼلائم لتحقيق سلامة التعامل  ومن أهم مسئوليانا المحافظة على عبر مراقبته  وتعمل على توفنً ا
 رؤوس أمواؿ ابؼستثمرين وتزويدهم بابؼعلومات ال  بوتاجونها في ابزاذ قرارانم الاستثمارية.

وأف لشػػػػركات الوسػػػػاطة دور في بقػػػػاح تلػػػػل الَسػػػػواؽ وتعتػػػػبر أحػػػػد ابؼقومػػػػات ابؼهمػػػػة لنموهػػػػػا 
اـ ال  تقوـ به في توعية المجتمػع بهبنيػة الاسػتثمار  كمػا هػي حلقػة الوتػل بػنٌ وبقاحها نظراً لدورها ابؽ

 ابؼستثمر والسوؽ والعمل على بناء الثقة بينهما ودورها في جذب ابؼستثمرين.
كما أف للحوكمة أثر في رفع أداء السوؽ لَنه بتطبيقها تعمل علػى تػوفنً البيانػات ابغقيقيػة للةميػع إذ 

 طار القانولٍ والرقابي للسوؽ.الإتمعتبر جزء من 
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 الفصل الثالث : إجراءات الدراسة

----------------------- 
ابعانػب التطبيقػي )الإطػار العملػي( مػن الدراسػة  سػوؼ نسػتخدـ بؾموعػة يتناوؿ هػذا الفصػل 

سػػة مػػن الاختبػػارات لقيػػاس مػػدى اتسػػاؽ وثبػػات فقػػرات الاسػػتبانة  وبعػػدها نقػػوـ بتحليػػل بؿاورهػػا الرئي
بؼعرفػػة إمكانيػػة تطبيقهػػا علػػى العينػػة ابؼسػػتهدفة  ومػػن ثم اختبػػار الفرضػػيات والإشػػكالية الػػ  طمرحػػت في 
مقدمة الدراسة حػوؿ إمكانيػة تطبيػق نظػاـ ابغوكمػة علػى الشػركات ابؼدرجػة في سػوؽ فلسػطنٌ لػاوراؽ 

تػدعم فرضػيات وأهػداؼ وللتوتل إلى نتائ  منطقيػة  ابؼالية للتحقق من تحتها والعلاقة بنٌ متغنًانا 
 ي:ػػػػػػػػعلى النحو التالالدراسة لذلل قمنا بتقسيم الفصل إلى مبحثنٌ لتحليلها ومناقشتها 

 

 المبحث الأول: تصميم ومنهجية الدراسة 
 المبحث الثاني: تحليل البيانات وارتبار الفرضيات 
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 المبحث الأولــــــ

 تصميم ومنهجية الدراسة

------------------------------- 
يتنػػػاوؿ هػػػذا الفصػػػل ابعوانػػػب ابؼتعلقػػػة بتصػػػميم ومنهةيػػػة الدراسػػػة ابؼيدانيػػػة وتطبيػػػق الدراسػػػة علػػػى 
الشػػػػركات ابؼدرجػػػػة في السػػػػوؽ ابؼػػػػالي الفلسػػػػطيني  حيػػػػث يعػػػػرض هػػػػذا الفصػػػػل مػػػػنه  وطػػػػرؽ البحػػػػث 

 مل:ابؼستخدمة والعينة ابؼستخدمة وطريقة بصع البيانات وأدوات التحليل الإحصائي ويش

 تمهيــــــد 
 منهجية الدراســة 
 مجتمع الدراسة وعينتها 
 المعالجات الإاصائية المستخدمة 
  أداة الدراســـة 
 صدق وىبات الاستبانة 
 رصائص عينة الدراسة 
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تمعػػد منهةيػػة الدراسػػة وإجراءانػػا بؿػػوراً رئيسػػاً بؼعابعػػة موضػػوع الدراسػػة مػػن الناحيػػة التطبيقيػػة  
بيانػػات الدراسػػة وذلػػل مػػن خػػلاؿ الَسػػاليب الإحصػػائية ابؼسػػتخدمة وعػػرض  حيػػث يػػتم عػػرض وبرليػػل

 أداة الدراسة وتدؽ الَداة وثبانا  ثم برليل البيانات.

 منهجية الدراسة:

تتػػػهلف الدراسػػػة مػػػن جػػػانبنٌ  جانػػػب نظػػػري وآخػػػر تطبيقػػػي  ومػػػن أجػػػل برقيػػػق أهػػػداؼ الدراسػػػة 
نػػػات وبرليلهػػػا واختبػػػار الفرضػػػيات  وابؼػػػنه  اسػػػتخدمنا منهةػػػنٌ ابؼػػػنه  الاسػػػتقرائي بهػػػدؼ بصػػػع البيا

الوتفي التحليلي وهو من أكثر ابؼناه  استخداماً في الدراسات الاجتماعية والإنسانية  والذي بواوؿ 
مدة إمكانية تطبيـق نظـام اوكمـة الشـركات الاقتصـادية والماليـة وتف الظاهرة موضوع الدراسػة )
نػػا وبيػػاف العلاقػػة بػػنٌ مكونانػػا والآراء الػػ  تطػػرح حوبؽػػا (  وبرليػػل بياناوااجتهــا للأنظمــة والقــوانين

والعمليػػات الػػ  تتضػػمنها والآثػػار الػػ  برػػدثها وللتوتػػل إلى نتػػائ  منطقيػػة تػػدعم الفرضػػيات الػػواردة في 
 الدراسة  امستخدـ مصدرين أساسنٌ بعمع البيانات وبنا كالتالي:

 :سػػػػة والػػػػ  تتمثػػػػل في الكتػػػػب العلميػػػػة وهػػػػي بؼعابعػػػػة الإطػػػػار النظػػػػري للدرا المصــــادر الثانويــــة
وابؼراجػػػع العربيػػػة والَجنبيػػػػة  بالإضػػػافة إلى الػػػػدوريات والرسػػػائل العلميػػػػة ذات العلاقػػػة بدوضػػػػوع 

 الدراسة ومواقع الانلنت ابؼختلفة  وكذلل القواننٌ والتشريعات ابؼرتبطة بدوضوع الدراسة.
 :لػػػػ  تتمثػػػػل في الاسػػػػتبانة بعمػػػػع وهػػػػي بؼعابعػػػػة الإطػػػػار العملػػػػي للدراسػػػػة وا المصــــادر الأوليــــة

البيانػػػػات الَوليػػػػة  وتمسػػػػتخدـ أداة رئيسػػػػة للدراسػػػػة والػػػػ  تُ إعػػػػدادها خصيصػػػػاً بؽػػػػذا الغػػػػرض 
وتوزيعهػػػػا علػػػػى بصيػػػػع الشػػػػركات ابؼدرجػػػػة في سػػػػوؽ فلسػػػػطنٌ لػػػػاوراؽ ابؼاليػػػػة باعتبػػػػارهم وكػػػػلاء 

 SPSSحصػػػػػائي ابؼسػػػػػتثمرين  وتُ تفريػػػػػغ البيانػػػػػات وبرليػػػػػل النتػػػػػائ  باسػػػػػتخداـ البرنػػػػػام  الإ
(Statistical package for Social Science). 
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 مجتمع الدراسة وعينتها:

يتكوف بؾتمع الدراسة من بصيع الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  والبالغ عػددها 
علػى بطػس قطاعػات علػى الشػكل موزعػة ( 3كمػا هػي في ابؼلحػق رقػم )  1( سػتة وأربعػوف شػركة  46)

 :التالي

 شركات. (8طاع الاستثمار ويضم )ق

 شركات.  (8قطاع البنوؾ ويضم )

 شركات. (7قطاع التهمنٌ ويضم )

 شركة.( 12قطاع ابػدمات ويضم )

 شركة. (11قطاع الصناعة ويضم )

( ستة وأربعوف مفػردة  وهػي الشػركات ابؼدرجػة في سػوؽ 46وقد اشتملت عينة الدراسة على )
ع الاستبانة عليهم باسػتخداـ أسػلوب ابغصػر الشػامل وذلػل لقلػة عػدد فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  تُ توزي

الشػػػػركات ابؼسػػػػابنة وابؼدرجػػػػة في السػػػػوؽ  كمػػػػا تُ حصػػػػرها علػػػػى الشػػػػركات ابؼدرجػػػػة لصػػػػعوبة الوتػػػػوؿ 
للمعلومػػػات ابؼطلوبػػػة  ورفػػػض بعػػػض ابعهػػػات ابؼعنيػػػة بابؼوضػػػوع مػػػن مسػػػاعدتنا في ذلػػػل ابؼوضػػػوع  وتُ 

عػػػػد تفحصػػػػها اسػػػػتبعد منهػػػػا واحػػػػدة وذلػػػػل لتكرارهػػػػا وعػػػػدـ برقيقهػػػػا ( اسػػػػتبانة وب40اسػػػػلداد منهػػػػا )
( اسػتبانة  أي 39للشروط ابؼطلوبة ل جابة عليها  وبذلل تكوف عدد الاستبانات ابػاضعة للدراسة )

 ( وهي نسبة جيدة كوف بسكنا من ابغصوؿ على البيانات بصعوبة فائقة.%84.7)بنسبة 

 المعالجات والأساليب الإاصائية:

 ارتباط بنًسوف بؼعرفة العلاقة بنٌ متغنًات الدراسة. معامل 
  معامل ارتباط سبنًماف براوف للتصحيحSpearman- Brown Coefficient. 
  :طريقة ألفا كرونباخCronbach's Alpha. 
 .التكرارات والنسب ابؼئوية 
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 1))بظرنػػػوؼ  -اختبػػػار التوزيػػػع الطبيعي:)اختبػػػار كػػػولمجروؼ-Sample K-S  بؼعرفػػػة هػػػل
 انات تتبع التوزيع الطبيعي.البي

  اختبارT ( للعينة الواحدةOne Sample T test .لتحليل فقرات الاستبانة ) 
 برليل التباين الَحادي  (One Way ANOVA).بؼعرفة الفروقات 
 "  اختبػارT "(Independent samples T test)  بؼعرفػة الفروقػات بػنٌ ابؼتوسػطات

 ابذاهنٌ.ابؼتغنً الرقمي وابؼتغنً النوعي ذو 
 أداة الدراسة:

مدة إمكانية تطبيق الحوكمة في الشركات تُ استخداـ الاستبانة ك حدى أدوات الدراسة حوؿ 
  وتُ تقسػػيمها إلى قسػػمنٌ  المدرجــة فــي ســوق فلســطين لــلأوراق الماليــة طبقــا  للأنظمــة والقــوانين

 كالتالي:

 :( فقػػػرات3وف مػػػن )وبوتػػػوي علػػػى بيانػػػات شخصػػػية عػػػن عينػػػة الدراسػػػة وتتكػػػ القســـم الأول 
متمثلة في ابؼسهل العلمي وابؼستوى الوظيفي وعػدد سػنوات ابػػبرة في بؾػاؿ عملػه  وبيانػات عػن 

( فقػػرات متمثلػػة في الشػػكل القػػانولٍ للشػػركة  والغػػرض مػػن 5الشػػركات ابؼدرجػػة وتتكػػوف مػػن )
رجػػػػة  التعامػػػػل في سػػػػوؽ فلسػػػػطنٌ القطاع الػػػػ  تنتمػػػػي إليػػػػه الشػػػػركة  العمػػػػر الػػػػزمني للشػػػػركة ابؼد

 ومكاف عملها. 
 :وبوتوي استبانة الدراسة  وتتكوف من ستة بؿاور كالتالي:  القسم الثاني 

 ( فقرة. 23يتكوف من )وجود أساس قانولٍ وتنظيمي بغوكمة الشركات  و  المحور الَوؿ:

 ( فقرة. 14من ) تتوفر ابغماية الكافية بغقوؽ ابؼسابننٌ ويتكوف الثالٍ: المحور

 فقرة.  (15من ) ود معاملة متساوية لكافة ابؼسابننٌ ويتكوفالثالث: وج المحور

 فقرة.  (13من ) ويتكوف الاعلاؼ بحقوؽ أتحاب ابؼصافٌ الرابع: المحور

 فقرة.  (21من ) ويتكوف القياـ بالإفصاح السليم والصحيحابػامس: المحور

 ( فقرة. 13من ) مسئوليات بؾلس الإدارة ويتكوف السادس: المحور

 فقرة. (99) ىي الاستبانو فقرات موعمج أن أ 
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 :كالتالي الخماسي ليكرت مقياس وفق فقرة كل إجابات كانت وقد

 غنً موافق بشدة غنً موافق بؿايد موافق موافق بشدة التصنيف

 1 2 3 4 5 اللميز

 

 صدق وىبات الأداة:

 قمنا بتقننٌ فقرات الاستبانة للتهكد من تدؽ وثبات فقرانا كالتالي:

 دق الاستبانة:ص( 1

تُ تقننٌ فقرات الاستبانة للتهكد من تدؽ وثبات فقرانا  فقد تُ عرضها في تورنا الَولية 
على بؾموعة من المحكمنٌ والَساتذة ابعامعينٌ بفن يعملوف في ابعامعات الفلسطينية في بؿافظات 

انم حوؿ مناسبة فقرات الوطن  وجامعة أبي بكر بلقايد بابعزائر  حيث قاموا ب بداء آرائهم وملاحظ
الاستبانة  ومدى انتماء الفقرات إلى الاستبانة  وكذلل وضوح تياغانا اللغوية  وفي ضوء تلل الآراء 

( فقرة  وقد استةبنا 99تُ استبعاد بعض الفقرات وتعديل بعضها الآخر ليصبح عدد الفقرات )
نا النهائية كما هي في ملحق رقم لَرائهم وتعديلانم ومقلحانم وبذلل خرجت الاستبانة في تور 

 ( في نهاية الدراسة.1)
 (2جدول رقم )

 يبين عدد فقرات الاستبانة اسب كل محور من محاورىا

 عدد الفقرات المحــــاور

 23 المحور الَوؿ: وجود أساس قانولٍ وتنظيمي

 14 المحور الثالٍ: حقوؽ ابؼسابننٌ

 15 ابؼسابننٌ المحور الثالث: ابؼعاملة ابؼتساوية لكافة
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 13 المحور الرابع: دور أتحاب ابؼصافٌ

 21 المحور ابػامس: الإفصاح والشفافية

 13 المحور السادس: مسئوليات بؾلس الإدارة

 99 المجموع

 

 ( صدق المقياس:2

ويقصد به مدى اتساؽ كل فقرة من فقرات الاستبانة مع المحػور الػذي تنتمػي إليػه هػذم الفقػرة  
ب الاتساؽ الداخلي وذلل من خلاؿ معاملات الارتباط بػنٌ كػل فقػرة مػن فقػرات وقد قمنا بحسا

بؿػػػػاور الاسػػػػتبانة والدرجػػػػة الكليػػػػة للمحػػػػور نفسػػػػه  وكػػػػذلل حسػػػػاب الصػػػػدؽ البنػػػػائي مػػػػن خػػػػلاؿ 
 حساب معامل الارتباط لكل بؿور مع الدرجة الكلية للاستبانة.

 صدق الاتساق الدارلي للاستبانةأولا : 

رتبػػاط بػػنٌ درجػػات كػػل فقػػرة ودرجػػة المحػػور كلػػه  حيػػث جػػرى التحقػػق مػػن ويقصػػد بػػه قػػوة الا
  وتُ ( مفػػردة15تػدؽ الاتسػػاؽ الػداخلي للاسػػتبانة بتطبيقهػا علػػى عينػة اسػػتطلاعية مكونػة مػػن )

حساب معامل ارتباط بنًسوف بنٌ درجات كل فقرة من فقػرات الاسػتبانة والدرجػة الكليػة للمحػور 
 ( وابعداوؿ التالية توضح ذلل: SPSSام  الإحصائي )التابع له وذلل باستخداـ البرن

وجـود أسـاس ( معاملات الارتباط بنٌ كل فقرة مػن فقػرات المحػور الَوؿ )3يبنٌ ابعدوؿ رقم )
( والدرجػة الكليػة لفقراتػه  وأف معػاملات الارتبػاط ابؼبينػة دالػة عنػد مسػتوى دلالػة قانوني وتنظيمـي

ودرجػػة  0.05ابعدوليػػة عنػػد مسػػتوى دلالػػة  rقيمػػة المحسػػوبة أكػػبر مػػن  r  وكػػذلل قيمػػة 0.05
 وبذلل تعتبر فقرات المحور الَوؿ تادقة بؼا وضعت لقياسه. 0.514تساوي  13حرية 
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 (3جدول رقم )

معاملات الارتباط  بين كل فقرة من فقرات المحور الأول )وجود أساس قانوني وتنظيمي 
 لحوكمة الشركات( والدرجة الكلية لفقراتو

 معامل  قـــراتالف م.

 الارتباط

 مستوة 

 الدلالة

يوجػػػػػد لػػػػػدى الشػػػػػركة سياسػػػػػات إداريػػػػػة واضػػػػػحة تبػػػػػنٌ مفهػػػػػوـ حوكمػػػػػة  1.
 الشركات

0.552 0.041 

 0.038 0.559 يوجد لدى الشركة وعي وإدراؾ بدفهوـ حوكمة الشركات 2.

 0.037 0.560 تتوفر لدى الشركة سياسات مكتوبة لتطبيق نظاـ ابغوكمة 3.

 0.005 0.709 أساس قانولٍ وتنظيمي مسسسي فعاؿ في الشركةيوجد  4.

إف كػػػػاف يوجػػػػد أسػػػػاس بيكػػػػن ابؼشػػػػاركنٌ مػػػػن الاعتمػػػػاد عليػػػػه في إنشػػػػاء  5.
 العلاقات

0.613 0.020 

 0.036 0.562 هدؼ حوكمة الشركات له تهثنً على أداء السوؽ الاقتصادي ونزاهته 6.

 0.046 0.541 بغوكمة لَداء الشركاتيتوفر إطار تنظيمي فعاؿ يضب  كافة جوانب ا 7.

ابؼتطلبات القانونية والتنظيميػة الػ  تػسثر في حوكمػة الشػركات في السػوؽ  8.
 ابؼالي متوافقة مع قواننٌ الشركات ابؼعموؿ بها

0.595 0.025 

 0.012 0.650 ابؼتطلبات القانونية والتنظيمية فيها نوع من الشفافية وقابلة للتنفيذ 9.

زيػػػػػع للمسػػػػػئوليات في نطػػػػػاؽ اختصاتػػػػػي تشػػػػػريعي بؿػػػػػدد بػػػػػنٌ يوجػػػػػد تو  10.
 بـتلف ابعهات وبشكل واضح وتريح لضماف خدمة ابؼصلحة العامة

0.745 0.002 

يتػػػوفر لػػػدى ابعهػػػات الإشػػػرافية )الرقابيػػػة( والتنظيميػػػة والتنفيذيػػػة السػػػلطة  11.
 والنزاهة للقياـ بواجبانا بطريقة موضوعية

0.767 0.000 

 0.032 0.574صػػػادرة مػػػن ابعهػػػات ابؼعنيػػػة السػػػابقة الػػػذكر تكػػػوف في وقتهػػػا القػػػرارات ال 12.
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 ابؼناسب وشفافة 

 0.000 0.826 يوجد تعارض في ابؼصافٌ في الوظائف ابؼوكلة للسلطات التنظيمية 13.

 0.028 0.585 ابؼوظفنٌ مسهلنٌ تههيلًا مناسباً ليمكنهم من عملية الإشراؼ الفعاؿ 14.

 0.014 0.639  يتم على أمسس تنافسيةاجتذاب ابؼوظفنٌ 15.

تعمػػل إدارة السػػوؽ الفلسػػطيني علػػى رفػػع مسػػتوى الشػػفافية والكفػػاءة في  16.
 تقاريرها ابؼالية

0.683 0.007 

ابؽيكػػػػػل التنظيمػػػػػي ابؼعمػػػػػوؿ بػػػػػه في الشػػػػػركة بوػػػػػدد ويصػػػػػف ابؼسػػػػػئوليات  17.
 والصلاحيات بدا يتوافق مع تطوير ابغوكمة

0.572 0.033 

التنظيمي ابؼتبع في الشركة بينع تداخل الصػلاحيات وابؼسػئوليات  ابؽيكل 18.
 بنٌ الوحدات بدا بىدـ ابؼصلحة العامة

0.731 0.003 

السػػوؽ ابؼػػالي الفلسػػطيني يتمتػػع بشخصػػية اعتباريػػة ذات اسػػتقلاؿ مػػالي  19.
 وإداري

0.745 0.002 

 يسػػػتخدـ السػػػوؽ الفلسػػػطيني أحػػػدث تقنيػػػات التػػػداوؿ ابؼعمػػػوؿ بهػػػا في 20.
 الَسواؽ الدولية

0.662 0.010 

 0.048 0.536 يشنً القانوف الفلسطيني بضرورة تطبيق قواعد حوكمة الشركات 21.

يػوفر قػانوف الَوراؽ ابؼاليػة الفلسػطيني أساسػاً متكػاملاً ل شػراؼ والرقابػة  22.
 على نشاطات الشركة ابؼدرجة وشركات الوساطة

0.570 0.033 

ابؼػػػػنظم لعمليػػػػات التعامػػػػل بػػػػالَوراؽ ابؼاليػػػػة بومػػػػي  قػػػػانوف الَوراؽ ابؼاليػػػػة 23.
 مالكيها وابؼستثمرين ابعمهور من بفارسات غنً عادلة

0.871 0.000 

 0.514تساوي  13ودرجة حرية   0.05ابعدولية عند مستوى دلالة r قيمة 

اقـــوق ( معػػػاملات الارتبػػػاط بػػػنٌ كػػػل فقػػػرة مػػػن فقػػػرات المحػػػور الثػػػالٍ )4يبػػػنٌ ابعػػػدوؿ رقػػػم )
  0.05( والدرجة الكليػة لفقراتػه  وأف معػاملات الارتبػاط ابؼبينػة دالػة عنػد مسػتوى دلالػة مينالمساى

 13ودرجػػػة حريػػػة  0.05ابعدوليػػػة عنػػػد مسػػػتوى دلالػػػة  rالمحسػػػوبة أكػػػبر مػػػن قيمػػػة  rوكػػػذلل قيمػػػة 
 وبذلل تعتبر فقرات المحور الثالٍ تادقة بؼا وضعت لقياسه. 0.514تساوي 
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 (4جدول رقم )

 رتباط  بين كل فقرة من فقرات المحور الثاني )اقوق المساىمين(  معاملات الا

 والدرجة الكلية لفقراتو

 معامل  الفقـــرات م.

 الارتباط

 مستوة 

 الدلالة

يػػػػتم تزويػػػػد ابؼسػػػػابننٌ بابؼعلومػػػػات الكافيػػػػة وابؼتعلقػػػػة بالشػػػػركة في الوقػػػػت  1.
 ابؼناسب وعلى أساس منتظم 

0.836 0.000 

 0.012 0.649 رساؿ وبرويل ملكية الَسهم بنٌ ابؼسابننٌيوجد سهولة في إ 2.

 0.010 0.660 يشارؾ ابؼسابنوف في اجتماعات ابعمعية العامة للمسابننٌ 3.

بوصػػػػػل ابؼسػػػػػابننٌ علػػػػػى معلومػػػػػات كافيػػػػػة بشػػػػػهف التعػػػػػديلات في النظػػػػػاـ  4.
 الَساسي للشركة

0.603 0.022 

بننٌ ابغػػػػػػق في قػػػػػػانوف الشػػػػػػركات في السػػػػػػوؽ الفلسػػػػػػطيني يكفػػػػػػل للمسػػػػػػا 5.
 انتخاب وعزؿ أعضاء بؾلس الإدارة

0.650 0.012 

بوػػػػػق للمسػػػػػابننٌ مسػػػػػاءلة بؾلػػػػػس الإدارة عػػػػػن تصػػػػػرفانا واقػػػػػلاح ابغلػػػػػوؿ  6.
 ابؼناسبة

0.616 0.019 

 0.003 0.736 يمستخدـ وسائل مضادة للاستيلاء بغماية الإدارة وبؾلسها من ابؼساءلة 7.

الفعالػػػػة والتصػػػػويت في الاجتماعػػػػات  يمتػػػػاح للمسػػػػابننٌ فرتػػػػة للمشػػػػاركة 8.
 العامة للمسابننٌ وبشكل عادؿ

0.882 0.000 

بوق للمسابننٌ من التصويت بصفة شخصية أو غيابياً مػع إعطائػه نفػس  9.
 الَثر فيما لو تُ الإدلاء بها حضورياً 

0.789 0.001 

يطلػػػػع ابؼسػػػػابننٌ علػػػػى بصيػػػػع عمليػػػػات الشػػػػركة الػػػػ  نػػػػم الشػػػػركة أو أي  10.
 ات تسدي إلى التهثنً على الشركةعملي

0.812 0.000 
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 0.000 0.847 تتوفر ابغماية الكافية للمسابننٌ في بفارسة أعمابؽم 11.

 0.008 0.674 يتمتع ابؼستثمرين في الَسهم بحقوؽ ملكية معينة 12.

 0.005 0.708 توجد طرؽ لضماف ملكية ابؼستثمر في السوؽ 13.

مػػػه بوظائفػػػه الرقابػػػة علػػػى الشػػػركات عنصػػػري يتػػػوفر لػػػدى السػػػوؽ عنػػػد قيا 14.
 الكفاءة والشفافية

0.809 0.000 

 0.514تساوي  13ودرجة حرية  0.05ابعدولية عند مستوى دلالة r قيمة 

وجود معاملة ( معاملات الارتباط بنٌ كل فقرة من فقرات المحور الثالث )5يبنٌ ابعدوؿ رقم )
لفقراته  وأف معاملات الارتبػاط ابؼبينػة دالػة عنػد مسػتوى ( والدرجة الكلية متساوية لكافة المساىمين

ودرجػة  0.05ابعدوليػة عنػد مسػتوى دلالػة  rالمحسػوبة أكػبر مػن قيمػة  r  وكذلل قيمػة 0.05دلالة 
 وبذلل تعتبر فقرات المحور الثالث تادقة بؼا وضعت لقياسه. 0.514تساوي  13حرية 

 (5جدول رقم )

ن فقرات المحور الثالث )وجود معاملة متساوية لكافة الارتباط بين كل فقرة م تمعاملا
 المساىمين بما فيهم الأقلية والأجانب( والدرجة الكلية لفقراتو

 معامل  راتـــالفق م.

 الارتباط

 مستوة 

 الدلالة

يػػػػتم معاملػػػػة كافػػػػة ابؼسػػػػابننٌ ابؼنتمػػػػوف إلى نفػػػػس الفئػػػػة بدػػػػا فػػػػيهم الَقليػػػػة  1.
 والَجانب معاملة متكافئة

0.560 0.037 

يوجػػػػػد تعػػػػػػويض فعػػػػػػاؿ بغقػػػػػػوؽ ابؼسػػػػػػابننٌ في حػػػػػػاؿ تعرضػػػػػػها للخطػػػػػػر أو  2.
 الانتهاؾ من جهة أخرى

0.701 0.005 

تتػػوفر وسػػائل تعويضػػية ل تػػلاح بشػػكل فعػػاؿ ومناسػػب بغمايػػة حقػػوؽ  3.
 ابؼسابننٌ

0.730 0.003 

 0.047 0.538 يتم العمل على إلغاء العوائق ال  تعيق عملية التصويت 4.
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لعمػػػػل علػػػػى منػػػػع التػػػػداوؿ الشخصػػػػي الصػػػػوري مػػػػن أشػػػػخاص ذوي يػػػػتم ا 5.
 تلات وثيقة بالشركة

0.721 0.004 

ابؼسػػابننٌ ابؼسػػيطرين في السػػوؽ يسػػتغلوف العلاقػػات لصػػابغهم في الإسػػاءة  6.
 للشركة وابؼستثمرين

0.740 0.003 

 0.026 0.592 ابؼسابننٌ بؽم حقوؽ التصويت ابؼتساوية لكل فئة من فئات بضلة الَسهم 7.

يتم بضاية حقوؽ ابؼسابننٌ الَقلية من إساءة الاستغلاؿ الػ  يػتم إجراؤهػا  8.
 بؼصلحة أتحاب النسب ابغاكمة 

0.750 0.002 

تسػػػػػمح الإجػػػػػراءات ب عطػػػػػاء معلومػػػػػات بدػػػػػا بزػػػػػب الشػػػػػركة داخليػػػػػاً لكػػػػػل  9.
 ابؼسابننٌ

0.734 0.003 

سػػهم قبػػل بوػػق للمسػػابننٌ ابغصػػوؿ علػػى معلومػػات ابؼتعلقػػة بسلاسػػل الَ 10.
 شرائها لكافة فئات الَسهم

0.856 0.000 

ابؼعاملة العادلة بعميع ابؼسابننٌ تػسدي إلى زيػادة ثقػة الشػركات ابؼدرجػة في  11.
 السوؽ

0.641 0.014 

يسػػػمح لكافػػػة ابؼسػػػابننٌ بػػػهف بوصػػػلوا علػػػى معلومػػػات متسػػػاوية وابػاتػػػة  12.
 باجتماعات ابعمعية العامة

0.662 0.010 

 0.041 0.550 يت بواسطة أمناء بطريقة متفق عليها مع ابؼسابننٌيتم التصو  13.

يوجػػػد ثقػػػة لػػػدى ابؼسػػػتثمرين بػػػهف ابؼػػػاؿ الػػػذي يقدمونػػػه سػػػيتم بضايتػػػه مػػػن  14.
 إساءة الاستخداـ أو التخصيب

0.734 0.003 

 0.000 0.891 يتم بضاية حقوؽ ابؼسابننٌ بالإفصاح المحاسق عن تعاملانم ابػاتة 15.

 0.514تساوي  13ودرجة حرية  0.05دولية عند مستوى دلالة ابعr قيمة 

الاعتــراف ( معػػاملات الارتبػػاط بػػنٌ كػػل فقػػرة مػػن فقػػرات المحػػور الرابػػع )6يبػػنٌ ابعػػدوؿ رقػػم )
( والدرجة الكلية لفقراته  وأف معػاملات الارتبػاط ابؼبينػة دالػة عنػد مسػتوى بحقوق أصحاب المصالج

ودرجػة  0.05ابعدوليػة عنػد مسػتوى دلالػة  rة أكػبر مػن قيمػة المحسػوب r  وكذلل قيمػة 0.05دلالة 
 وبذلل تعتبر فقرات المحور الرابع تادقة بؼا وضعت لقياسه. 0.514تساوي  13حرية 



 

 181 

 (6جدول رقم )

معاملات الارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور الرابع )الاعتراف بحقوق أصحاب المصالج 
 ية لفقراتوالتي ينش ها القانون( والدرجة الكل

 معامل  الفقـــرات م.

 الارتباط

 مستوة 

 الدلالة

 0.031 0.576 يوجد اعلاؼ واضح بحقوؽ أتحاب ابؼصلحة ال  ينشئها القانوف 1.

يكفل القػانوف بضايػة أتػحاب ابؼصػافٌ وحصػوبؽم علػى فرتػة تعػويض في  2.
 حالة انتهاؾ حقوقهم

0.645 0.013 

الشػركة علػى إطػػار فعػاؿ وكفػس في مواقػػف يشػتمل إطػار ابغوكمػة ابؼتبػػع في  3.
 الإعسار وتنفيذ حقوؽ الدائننٌ

0.612 0.020 

 0.040 0.555 يتم العمل على تطوير آليات لتعزيز الَداء بؼشاركة بصيع العاملنٌ 4.

عند مشاركة أتػحاب ابؼصػافٌ في عمليػة حوكمػة الشػركات يػتم حصػوبؽم  5.
لكػػػػػافي ليمكػػػػػنهم مػػػػػن علػػػػػى معلومػػػػػات كافيػػػػػة حػػػػػوؿ ابؼوضػػػػػوع وبالقػػػػػدر ا

 الاعتماد عليها

0.572 0.033 

يػػػتمكن أتػػػحاب ابؼصػػػلحة مػػػن الاتصػػػاؿ بدةلػػػس الإدارة ل عػػػراب عػػػن  6.
 بـاوفهم بشهف ابؼمارسات غنً القانونية وغنً الَخلاقية

0.603 0.022 

 0.015 0.633 يوجد احلاـ لكافة أتحاب ابؼصافٌ 7.

ب ابؼصػػافٌ والشػػركات بػلػػق يػػتم العمػػل علػػى تشػػةيع التعػػاوف بػػنٌ أتػػحا 8.
 الثروة وفرص العمل

0.572 0.033 

 0.005 0.701 يوجد تهمنٌ لرأس ابؼاؿ ابػارجي إلى الشركات 9.

يتوفر لدى الشػركة طػرؽ بـتلفػة لتشػةيع أتػحاب ابؼصػافٌ للاسػتثمار في  10.
 رؤوس أموابؽم

0.826 0.000 

 0.003 0.730بؼشػػػاركة العػػػاملنٌ في يوجػػػد الآليػػػات الكافيػػػة والقػػػادرة علػػػى تعزيػػػز الَداء  11.
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 مهارانم ابػاتة

توجد الإجراءات ال  بسكن أتحاب ابؼصلحة من اللةػوء إليهػا في حالػة  12.
 الشكوى

0.650 0.012 

احلاـ حقوؽ أتحاب ابؼصافٌ كما حددها القانوف تسدي إلى زيػادة ثقػة  13.
 ابؼستثمرين بهذم الشركة

0.607 0.021 

 0.514تساوي  13ودرجة حرية  0.05ند مستوى دلالة ابعدولية عr قيمة 

القيـــام ( معػػػاملات الارتبػػػاط بػػػنٌ كػػػل فقػػػرة مػػػن فقػػػرات المحػػػور ابػػػػامس )7يبػػػنٌ ابعػػػدوؿ رقػػػم )
( والدرجػػػػة الكليػػػػة لفقراتػػػه  وأف معػػػػاملات الارتبػػػػاط ابؼبينػػػة دالػػػػة عنػػػػد بالإفصـــاح الســــليم والصــــحيج

 0.05ابعدوليػة عنػد مسػتوى دلالػة  r من قيمػة المحسوبة أكبر r  وكذلل قيمة 0.05مستوى دلالة 
 وبذلل تعتبر فقرات المحور ابػامس تادقة بؼا وضعت لقياسه. 0.514تساوي  13ودرجة حرية 

 (7جدول رقم )

معاملات الارتباط  بين كل فقرة من فقرات المحور الخامس )القيام بالإفصاح السليم 
 الدرجة الكلية لفقراتووالصحيج في الوقت المناسب لكافة الموضوعات( و 

 معامل  الفقـــرات م.

 الارتباط

 مستوة 

 الدلالة

نظػػاـ الإفصػػاح في السػػوؽ يضػػمن للمسػػتثمرين ابغصػػوؿ علػػى معلومػػات  1.
متعلقػػػة بالشػػػركة ابؼدرجػػػة بالشػػػكل السػػػليم وفي الوقػػػت ابؼناسػػػب وبصػػػفة 

 منتظمة ودورية

0.587 0.027 

ابؽامػػػة وبصيػػػع عناتػػػر بنػػػود يػػػتم الإفصػػػاح كػػػاملاً عػػػن كافػػػة ابؼوضػػػوعات  2.
 الشركة

0.648 0.012 

 0.001 0.802 يوجد نظاـ إفصاح قوي ويشةع على الشفافية ابغقيقية 3.

نظػػاـ الإفصػػاح ابؼوجػػود يسػػاعد علػػى اجتػػذاب رؤوس الَمػػواؿ للاقتصػػاد  4.
 الوطني والمحافظة عليها

0.816 0.000 



 

 183 

 0.000 0.825 ايعمل الإفصاح على تنمية هذم الاستثمارات وزيادن 5.

نب الإفصاح الاقتصاد الوطني بـاطر مفاجئة 6.  0.004 0.719 بهم

 0.006 0.693 بوقق الإفصاح بضاية الاستثمارات ابػاتة والعامة  7.

 0.006 0.693 يعمل نظاـ الإفصاح على بضاية العاملنٌ وخلق ابؼزيد من فرص العمل  8.

احي نشػػػػػػاط الشػػػػػػػركة يسػػػػػػاعد الإفصػػػػػػاح في فهػػػػػػم ابعمهػػػػػػور بؽيكػػػػػػل نػػػػػػو  9.
 وسياسانا وأدائها

0.748 0.002 

يتضػػمن الإفصػػاح ابؼعلومػػات ذات الَبنيػػة بدػػا فيهػػا النتػػائ  ابؼاليػػة ونتػػائ   10.
 عمليات الشركة

0.719 0.004 

بهػػػػػػػػػري تشػػػػػػػػػةيع الشػػػػػػػػػركات إلى الإفصػػػػػػػػػاح عػػػػػػػػػن السياسػػػػػػػػػات ابؼتعلقػػػػػػػػػة  11.
 بهخلاقيات العمل والبيئة وسياسات بذام الالتزامات الَخرى

0.577 0.031 

يهتم السوؽ بدعرفة إذا كانت إدارة الشػركة تقػوـ باهتمػاـ لتحقيػق مصػافٌ  12.
 بصيع ابؼستثمرين 

0.650 0.012 

بهػػػري إلػػػزاـ الشػػػركات علػػػى تقػػػدلَ معلومػػػات رئيسػػػة للعػػػاملنٌ وأتػػػحاب  13.
 ابؼصلحة وال  تسثر بشكل مادي في أداء الشركة

0.730 0.003 

خارجيػػة سػػنوية مػػن قبػػل مراجػػع مسػػتقل ذات كفػػس  يقػػوـ السػػوؽ بدراجعػػة 14.
 ومسهل لإعطاء قوائم مالية تادقة

0.607 0.021 

 0.012 0.651 يتم قبوؿ مساءلة وبؿاسبة للمراجعة ابػارجية أماـ ابؼسابننٌ  15.

تتػػػػوفر قنػػػػوات لبػػػػث ابؼعلومػػػػات مػػػػع إعطػػػػاء الفرتػػػػة ابؼتسػػػػاوية والتوقيػػػػت  16.
 ابؼناسب بؼستخدمي ابؼعلومات

0.640 0.014 

 0.033 0.571 يتم الإفصاح عن مكاف ت بؾلس الإدارة وابؼديرين وكيفية اختيارهم 17.

الإفصػػاح عػػػن عناتػػػر ابؼخػػػاطر ابعوهريػػػة ابؼتوقعػػػة تسػػػاعد في ترشػػػيد قػػػرار  18.
 الاستثمار لدى ابؼستثمرين

0.581 0.029 

 0.001 0.769بعػػودة يػػتم إعػػداد ومراجعػػة ابؼعلومػػات والإفصػػاح عنهػػا بدػػا يتفػػق ومعػػاينً ا 19.
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 المحاسبية وابؼالية

تكفػػل قنػػوات توزيػػع ابؼعلومػػات إمكانيػػة حصػػوؿ مسػػتخدميها في الوقػػت  20.
 ابؼلائم والتكلفة ابؼناسبة

0.730 0.003 

يوجػػػػد إفصػػػػاح كػػػػافي عػػػػن الإجػػػػراءات الػػػػ  بركػػػػم حيػػػػازة السػػػػيطرة علػػػػى  21.
 الشركات في الَسواؽ ابؼالية

0.603 0.022 

 0.514تساوي  13ودرجة حرية  0.05عند مستوى دلالة  ابعدوليةr قيمة 

مسـ وليات ( معاملات الارتباط بنٌ كل فقرة من فقػرات المحػور السػادس )8يبنٌ ابعدوؿ رقم )
( والدرجػػػػة الكليػػػػة لفقراتػػػػه  وأف معػػػػاملات الارتبػػػػاط ابؼبينػػػػة دالػػػػة عنػػػػد مسػػػػتوى دلالػػػػة مجلــــس الإدارة

ودرجػة حريػة  0.05ابعدوليػة عنػد مسػتوى دلالػة  rمػة المحسػوبة أكػبر مػن قي r  وكذلل قيمػة 0.05
 وبذلل تعتبر فقرات المحور السادس تادقة بؼا وضعت لقياسه. 0.514تساوي  13

 (8جدول رقم )

معاملات الارتباط  بين كل فقرة من فقرات المحور السادس )مس وليات مجلس الإدارة( 
 والدرجة الكلية لفقراتو

 معامل  الفقــرات م.

 طالارتبا

 مستوة 

 الدلالة

يعمل أعضاء بؾلس الإدارة على توفنً كامل ابؼعلومات وسلامتها بدا بوقػق  1.
 مصافٌ الشركة وابؼسابننٌ

0.821 0.000 

 0.000 0.869 يتم العمل على برقيق ابؼعاملة ابؼتكافئة بعميع ابؼسابننٌ 2.

 0.000 0.801 يوجد شفافية في عملية ترشيح وانتخاب أعضاء بؾلس الإدارة 3.

يػػػػػػتم العمػػػػػػل علػػػػػػى بؿاسػػػػػػبة بؾلػػػػػػس الإدارة عػػػػػػن مسػػػػػػئوليتها أمػػػػػػاـ الشػػػػػػركة  4.
 وابؼسابننٌ

0.609 0.021 

 0.000 0.938 يضمن إطار حوكمة الشركات التوجيه والإرشاد الاسلاتيةي للشركة 5.
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يقػػوـ أعضػػاء بؾلػػس الإدارة بالعمػػل بحسػػن النيػػة مػػع وجػػود عنايػػة كاملػػة بدػػا  6.
 للشركة وابؼسابننٌ بوقق أفضل مصلحة

0.870 0.000 

 0.000 0.890 تعمل الإدارة على إتباع معاينً أخلاقية عالية بذعلها أملًا للثقة وابؼصداقية 7.

يوجػػػد نػػػوع مػػػن الشػػػفافية في عمليػػػة ترشػػػيح وانتخػػػاب بؾلػػػس إدارة جديػػػد  8.
 وتتم بشكل ربظي

0.850 0.000 

 0.000 0.813 ت الشركة وقوائمها ابؼاليةيوجد نظاـ سليم للرقابة وضماف نزاهة حسابا 9.

 0.005 0.705 يقوـ بؾلس الإدارة بدمارسة ابغكم ابؼوضوعي ابؼستقل في شئوف الشركة 10.

 0.000 0.938 يملزـ أعضاء بؾلس الإدارة أنفسهم على ابؼسئولية بطريقة فعالة 11.

وقتهػػػا  تتػػاح لَعضػػػاء بؾلػػػس الإدارة ابؼعلومػػػات الصػػػحيحة ذات الصػػػلة وفي 12.
 ابؼناسب ليقوموا بدسسوليانم

0.813 0.000 

يراعي بؾلس الإدارة ابؼعاملة ابؼتساوية لكل فئة من فئات ابؼسػابننٌ بطريقػة  13.
 عادلة

0.599 0.038 

 0.514تساوي  13ودرجة حرية  0.05ابعدولية عند مستوى دلالة r قيمة 

 ىانيا : الصدق البنائي لأبعاد الارتبار

لبنائي أحد مقاييس تدؽ الَداء والذي يقيس مػدى برقػق الَهػداؼ الػ  تريػد يعتبر الصدؽ ا
   والذي يبنٌ مدى ارتباط كل بؿور من بؿاور الدراسة بالدرجة الكلية لفقراته.1الَداة الوتوؿ إليها 

( أف بؿتػػوى كػػػل بعػػد مػػػن أبعػػاد الاسػػػتبانة بؽػػا علاقػػػة قويػػة بهػػػدؼ 9ويتبػػنٌ مػػػن ابعػػدوؿ رقػػػم )
(  كمػػػا يسكػػػد أنهػػػا تتمتػػػع بدرجػػػة جيػػػدة مػػػن الاتسػػػاؽ الػػػداخلي  0.05وى دلالػػػة )الدراسػػػة عنػػػد مسػػػت

 وبذلل يعتبر ابؼقياس تادقاً بؼا وضع لقياسه.

 

 

                                                           

 .126  ص1998جامعة القدس ابؼفتوحة  مناه  البحث العلمي  القدس  جامعة القدس ابؼفتوحة للنشر   1
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 (9جدول رقم )

 معامل ارتباط كل محور مع الدرجة الكلية للمحاور

 معامل مضمون المحور المحاور

 الارتباط

 مستوة

 الدلالة

 0.000 0.795 ظيميوجود أساس قانولٍ وتن المحور الَوؿ

 0.000 0.817 حقوؽ ابؼسابننٌ المحور الثالٍ

 0.000 0.769 ابؼعاملة ابؼتساوية لكافة ابؼسابننٌ المحور الثالث

 0.004 0.673 دور أتحاب ابؼصافٌ المحور الرابع

 0.000 0.808 الإفصاح والشفافية المحور ابػامس

 0.008 0.633 مسئوليات بؾلس الإدارة المحور السادس

 0.514تساوي  13ودرجة حرية  0.05ابعدولية عند مستوى دلالة  rقيمة 

  ىبات الاستبانة:

ويقصػػد بثبػػات الاسػػتبانة أنهػػا تعطػػي نفػػس النتيةػػة فيمػػا لػػو تُ إعػػادة توزيعهػػا أكثػػر مػػن مػػرة في 
ات فػػلة زمنيػػة معينػػة  أي الاسػػتقرار في نتائةهػػا وعػػدـ تغينًهػػا بشػػكل كبػػنً  وقػػد أجرينػػا خطػػوات الثبػػ

 على أفراد العينة الاستطلاعية نفسها باستخداـ طريق  التةزئة النصفية ومعامل ألفا كرونباخ.
 Split- Half Coefficient طريقة التجزئة النصفية: (1

تُ اسػػتخداـ درجػػات العينػػة بغسػػاب ثبػػات الاسػػتبانة بطريقػػة التةزئػػة النصػػفية  حيػػث تُ إبهػػاد 
ئلة فرديػة الرتبػة ومعػدؿ الَسػئلة زوجيػة الرتبػة لكػل بؿػور  وقػد تُ معامل ارتباط بنًسوف بنٌ معػدؿ الَسػ

 -Spearmanتصػػحيح معػػاملات الارتبػػاط باسػػتخداـ معامػػل ارتبػػاط سػػبنًماف بػػراوف للتصػػحيح 
Brown Coefficient :حسب ابؼعادلة التالية 

فكانػػػػت معػػػػاملات الثبػػػػات قبػػػػل التعػػػػديل معامػػػػل الارتبػػػػاط   r حيػػػػث 2r /1+rمعامــــل الثبــــات   
( وهػػذا يػػدؿ علػػى أف الاسػػتبانة تتمتػػع بدرجػػة 0.972( وأف معامػػل الثبػػات بعػػد التعػػديل )0.945)
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( أف هنػاؾ 10ويتبػنٌ لنػا مػن ابعػدوؿ رقػم )عالية من الثبات تطمئننا إلى تطبيقهػا علػى عينػة الدراسػة  
 معامل ثبات كبنً نسبياً لفقرات الاستبانة. 

 (10جدول رقم )
 ئة النصفية(معامل الثبات )طريقة التجز 

 عدد محتوة المحور المحور
 الفقرات

معامل الارتباط 
 قبل التعديل

معامل الارتباط بعد 
 التعديل*

 0.884 0.792 23 وجود أساس قانولٍ وتنظيمي المحور الَوؿ

 0.904 0.824 14 حقوؽ ابؼسابننٌ المحور الثالٍ

 0.868 0.765 15 ابؼعاملة ابؼتساوية لكافة ابؼسابننٌ المحور الثالث

 0.796 0.661 13 دور أتحاب ابؼصافٌ المحور الرابع

 0.714 0.555 21 الإفصاح والشفافية المحور ابػامس

 0.938 0.884 13 مسئوليات بؾلس الإدارة المحور السادس

 0.909 0.832 99 الإجمالي
 +ر(1*ر(/)2*معامل الارتباط بعد التعديل= )
 ر= معامل الارتباط قبل التعديل

 
 Cronbach's Alpha طريقة ألفا كرونباخ:( 2

استخدمنا طريقة ألفا كرونبػاخ لقيػاس ثبػات الاسػتبانة كطريقػة ثانيػة لقيػاس الثبػات الػداخلي في 
بمــدة امــتلاك الشــركات المدرجــة فــي ســوق فلســطين إجابػػات بؿػػاور الاسػػتبانة وهػػو ابعػػزء ابػػػاص 

  وأف القيمػػة ابؼطلوبػػة إحصػػائياً الحوكمــةلــلأوراق الماليــة المقومــات الأساســية لتطبيــق مبــادئ نظــام 
وقػػػد تُ بحػػػث تػػػوفر الثبػػػات  1فػػػهكثر وإذا كانػػػت أقػػػل تعتػػػبر ضػػػعيفة 60%بؼعامػػػل ألفػػػا كرونبػػػاخ هػػػي 

الػػداخلي في بؿػػاور الاسػػتبانة باسػػتخداـ هػػذا ابؼعامػػل  حيػػث حصػػلنا علػػى قيمػػة معامػػل الثبػػات الكلػػي 
 دة من الثبات ومن خلاؿ النتائ  يبنٌ ( وهذا يدؿ على أف الاستبانة تتمتع بدرجة جي0.981)

                                                           

  مػػػػاهر  إمكانيػػػػة تطبيػػػػق نظػػػػاـ التكػػػػاليف ابؼسػػػػتند لانشػػػػطة في ابؼستشػػػفيات ابغكوميػػػػة الفلسػػػػطينية في قطػػػػاع غػػػػزة  رسػػػػالة ماجسػػػػتنً  ابعامعػػػػة درغػػػاـ 1
 .151  ص2005الإسلامية  غزة  
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( أف معػػػاملات الثبػػػات مرتفعػػػة  وبالتػػػالي فػػػ ف معامػػػل ألفػػػا بعميػػػع بؿػػػاور الاسػػػتبانة 11ابعػػػدوؿ رقػػػم )
وهذا يعني إمكانية اعتماد نتائ  الاستبانة والاطمئناف إلى مصداقيتها في برقيقها لَهداؼ  (0.963)

 (.1ية كما هي في ملحق رقم )الدراسة وتكوف الاستبانة في تورنا النهائ
 (11جدول رقم )

 معامل الثبات )طريقة ألفا كرونباخ( للمحاور والدرجة الكلية للاستبانة

 المحور
 محتوة المحور

 عدد الفقرات
 معامل
 الثبات

 الصدق*

 0.889 0.791 23 وجود أساس قانولٍ وتنظيمي المحور الَوؿ
 0.906 0.820 14 حقوؽ ابؼسابننٌ المحور الثالٍ
 0.906 0.821 15 ابؼعاملة ابؼتساوية لكافة ابؼسابننٌ المحور الثالث
 0.842 0.709 13 دور أتحاب ابؼصافٌ المحور الرابع

 0.946 0.894 21 الإفصاح والشفافية المحور ابػامس
 0.980 0.961 13 مسئوليات بؾلس الإدارة المحور السادس

 0.981 0.963 99 الإجمالي
 ر اللبيعي بؼعامل الثبات.*الصدؽ= ابعذ  

 رصائص أفراد عينة الدراسة:

 أولا : المعلومات الشخصية

 المؤىل العلمي:( 1

توزيػػع عينػػة الدراسػة حسػػب متغػنً ابؼسهػػل العلمػػي  حيػث تبػػنٌ أف مػػا  (12يبػنٌ ابعػػدوؿ رقػم )
( مػػػػسهلهم %30.8( مػػػػن عينػػػػة الدراسػػػػة مػػػػسهلهم العلمػػػػي بكػػػػالوريوس  ونسػػػػبة )%69.2نسػػػػبة )
دراسات عليا  وهذا يعطي مسشراً جيداً على أف أفراد عينة الدراسة على قدر جيد من التههيػل  العلمي

العلمػػػي ومػػػسهلنٌ أكادبييػػػاً ملائمػػػاً لفهػػػم الاسػػػتبانة والإجابػػػة علػػػى أسػػػئلتها علػػػى أسػػػاس علمػػػي  أمػػػا 
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علػى مستواهم العلمػي مػن دبلػوـ متوسػ  فهقػل فهػي غػنً موجػودة مطلقػاً بفػا يػدلل علػى أف الإجابػات 
 درجة من الدقة وابؼصداقية وبالتالي إمكانية الاعتماد عليها.

 (12جدول رقم )

 توزيع عينة الدراسة اسب متغير المؤىل العلمي

 النسبة الم وية التكرار المؤىل العلمي

 %30.8 12 دراسات عليا

 69.2% 27 بكالوريوس

 100% 39 المجموع

 

 المستوة الوظيفي:( 2

( توزيػػع عينػػة الدراسػػة حسػػب متغػػنً ابؼسػػتوى الػػوظيفي  أف مػػا نسػػبته 13يبػػنٌ ابعػػدوؿ رقػػم )
( مػػن عينػػة الدراسػػة مػػن الإدارة التنفيذيػػة  وهػػذم نسػػبة جيػػدة ل جابػػة عػػن أسػػئلة الدراسػػة 66.7%)

 ( يعملوف في بؾلس الإدارة.%7.7ومعنيوف بتطبيق الَنظمة الإدارية فيها  وأف ما نسبة )

 (13جدول رقم )

 اسة اسب متغير المستوة الوظيفيتوزيع عينة الدر 

 النسبة الم وية التكرار المستوة الوظيفي

 7.7% 3 بؾلس الإدارة

 66.7% 26 الإدارة التنفيذية

 25.6% 10 غنً ذلل

 100% 39 المجموع
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 :عدد سنوات الخبرة( 3

توزيػػع عينػػة الدراسػػة حسػػب متغػػنً عػػدد سػػنوات ابػػػبرة في الشػػركة   (14يوضػػح ابعػػدوؿ رقػػم )
سػنة وهػي النسػبة  11( من أفراد العينة ابػبرة لديهم أكثر مػن %71.8ث تبنٌ لنا أف ما نسبته )حي

الَكػػبر عنػػد مقارنتهػػا مػػع النسػػب الَخػػرى بفػػا يػػدلل علػػى وجػػود ابػػػبرة الكافيػػة لػػديهم وبدةػػاؿ عملهػػم 
نػة ( مػن عي%20.5  وأف مػا نسػبته )وقدرنم على استيعاب موضوع الدراسة والإجابػة علػى أسػئلتها

( مػن ذوي خػبرة أقػل مػن %7.7سنوات  ونسبة ) 10-6الدراسة تراوحت سنوات ابػبرة لديهم من
 سنوات. 5

 (14جدول رقم )

 توزيع عينة الدراسة اسب متغير عدد سنوات الخبرة

 النسبة الم وية التكرار عدد سنوات الخبرة

 7.7% 3 سنوات  5أقل من 

 20.5% 8 سنوات 6 – 10من 

 38.5% 15 سنة 11 – 15من 

 33.3% 13 سنة 15أكثر من 

 100% 39 المجموع

 

 ىانيا : بيانات عن الشركات

 الشكل القانوني للشركة:( 1

( توزيػػػع أفػػػراد عينػػػة الدراسػػػة حسػػػب متغػػػنً الشػػػكل القػػػانولٍ للشػػػركة 15) يوضػػح ابعػػػدوؿ رقػػػم
 د بؼساعدة( من الشركات مسابنة عامة وهي مسشر جي76.9%)ابؼدرجة  حيث يتبنٌ أف ما نسبة 
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الشػػركات ابػاتػػة والعائليػػة بتحويػػل الشػػركة إلى مسػػابنة عامػػة لضػػماف حقػػوؽ ابؼسػػابننٌ  في حػػنٌ أف 
نسػػبة الشػػركات ذات ابؼسػػابنة ابػاتػػة قليلػػة فهػػي بحاجػػة إلى برويػػل الشػػركة إلى مسػػابنة عامػػة  أمػػا مػػا 

 نسبة ابؼسسسات ابغكومية وابؼدرجة في البورتة فهي ضئيلة جداً.

 (15جدول رقم )

 توزيع عينة الدراسة اسب متغير الشكل القانوني للشركة المدرجة

 النسبة الم وية التكرار الشكل القانوني

 76.9% 30 مسابنة عامة

 20.5% 8 مسابنة خاتة

 2.6% 1 مسسسات حكومية

 100% 39 المجموع

 

 الغرض من التعامل: ( 2

متغػنً غرضػها مػن التعامػل في سػوؽ  ( توزيع أفراد عينة الدراسة حسب16يظهر ابعدوؿ رقم )
( كػػاف غػػرض الشػػركات ابؼدرجػػة هػػو الاسػػتثمار 94.9%فلسػػطنٌ  حيػػث أظهػػرت العينػػة أف نسػػبة )

ولػػيس ابؼضػػاربة  في حػػنٌ بعػػض الشػػركات بينػػت غػػػنً ذلػػل لم تػػذكرها فكانػػت النسػػبة بؽػػا قليلػػة وهػػػي 
             ( عند مقارنتها بالسابقة.%5.1)

 (16جدول رقم )

 ينة الدراسة اسب متغير الغرض من التعاملتوزيع ع

 النسبة الم وية التكرار الغرض من التعامل

 94.9% 37 استثمار

 0% 0 مضاربة
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 5.1% 2 غنً ذلل

 100% 39 المجموع

 

 ( القطاع التي تنتمي إليو الشركة أو طبيعة نشاطها:3

الداخلػػػػة في عينػػػػة  بيانػػػػات عػػػػن القطػػػػاع الػػػػ  تنتمػػػػي إليػػػػه الشػػػػركات( 17يبػػػػنٌ ابعػػػػدوؿ رقػػػػم )
بفػػا يػػدؿ علػػى تنػػوع بؾتمػػع حيػػث شلػػت العينػػة بصيػػع القطاعػػات الػػ  تنتمػػي إليهػػا الشػػركات  الدراسػػة  

قطػػػػػػاعي ابػػػػػػػدمات والصػػػػػػناعة احػػػػػػتلا النسػػػػػػبة الَكػػػػػػبر علػػػػػػى التػػػػػػوالي وعينػػػػػػة الدراسػػػػػػة  وقػػػػػػد تبػػػػػػنٌ أف 
طاع البنوؾ حيػث ( بؼا بؽما من أبنية في تقدلَ ابػدمات والصناعة  يليهم ق%23.1(  )%25.6)

غالبيػة أفػراد ( ثم قطاع التهمنٌ ومػن بعػد قطػاع الاسػتثمار  علػى العلػم بػهف 20.5%تشكلت نسبته )
العينػػة أدلػػوا بدعلومػػانم كاملػػة بفػػا يػػدؿ علػػى اهتمػػاـ غالبيػػة الشػػركات بدوضػػوع الدراسػػة وأدلػػوا بدعلومػػانم 

وضػوعية تبػنٌ التبػاين في مػدى إمكانيػة للخروج بدراسة متكاملة الَركاف  وبالتالي حصلنا علػى نتػائ  م
تطبيق ابغوكمة في تلل القطاعػات  وأف فئػة قليلػة لم ترجػع بػاقي الاسػتبانات  ولم نػتمكن مػن الوتػوؿ 

 إليها.

 (17جدول رقم )

 توزيع عينة الدراسة اسب متغير القطاع التي تنتمي إليو الشركة المدرجة

 النسبة الم وية التكرار طبيعة نشاط الشركة

 17.9% 7 طاع التهمنٌق

 %23.07 9 قطاع الصناعة

 20.5% 8 قطاع البنوؾ

 12.82% 5 قطاع الاستثمار

 25.6% 10 قطاع ابػدمات

 100% 39 المجموع
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 ( المدة الزمنية للتعامل في سوق فلسطين للأوراق المالية:4

راؽ ابؼاليػة حيػث ( ابؼدة الزمنية للشركة لتعاملها في سػوؽ فلسػطنٌ لػاو 18يظهر ابعدوؿ رقم )
  كمػػػا أف الشػػػركات الػػػ  سػػػنوات 10-6( عمرهػػػا الػػػزمني يػػػلاوح مػػػن %48.7تبػػػنٌ أف مػػػا نسػػػبته )

سػػنة كانػػت  15-11سػػنوات  والشػػركات الػػ  عمرهػػا الػػزمني يػػلاوح مػػا بػػنٌ  5عمرهػػا الػػزمني أقػػل مػػن 
ذا دليل   وهسنة 15عمرها الزمني أكثر من  (%5.1وأف ما نسبته )( 23.1%بؽما نفس النسبة )

كػػافي لقػػدرة الشػػركات علػػى بفارسػػة مدونػػة قواعػػد ابغوكمػػة ولػػديها ابؼػػدة الكافيػػة لقػػدرنا علػػى التطػػوير 
 والابتكار لتطبيقها.

 (18جدول رقم )

 توزيع عينة الدراسة اسب متغير العمر الزمني للشركة المدرجة

 النسبة  ارالتكر  المدة الزمنية للتعامل في سوق فلسطين للأوراق المالية بالسنوات

 الم وية

 23.1% 9 سنوات 5أقل من 

 48.7% 19 سنوات 6 – 10من 

 23.1% 9 سنة 11 – 15من 

 5.1% 2 سنة 15أكثر من 

 100% 39 المجموع

 

 ( مكان عمل الشركة:5

( توزيػػػع أفػػػراد العينػػػة حسػػػب متغػػػنً مكػػػاف عمػػػل الشػػػركة  فتبػػػنٌ أف 19يظهػػػر ابعػػػدوؿ رقػػػم )
 (  ونسبة71.8%ا النصيب الَكبر في الشركات ابؼدرجة أي ما نسبة )المحافظات الشمالية كاف بؽ
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( كانػػت مػػن نصػػيب المحافظػػات ابعنوبيػػة  في رأينػػا أف ابغصػػار ابؼفػػروض علػػى قطػػاع غػػزة 28.2%مػػا )
منػػع العديػػد مػػن الشػػركات الكػػبرى والشػػركات العائليػػة الكبػػنًة مػػن بؾػػرد التفكػػنً في أدراج أسػػهمها في 

ب لصػػعوبة الوتػػػوؿ إلى السػػوؽ ابؼػػػالي الفلسػػطيني علػػػى الػػرغم مػػػن تطػػػورم بورتػػة فلسػػػطنٌ وذلػػل بسػػػب
 تكنولوجياً.

 (19جدول رقم )

 توزيع عينة الدراسة اسب متغير مكان عمل الشركة

 النسبة الم وية التكرار مكان عمل الشركة

 71.8% 28 المحافظات الشمالية

 28.2% 11 المحافظات ابعنوبية

 100% 39 المجموع
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 المبحث الثاني

 تحليل البيانات وارتبار الفرضيات

------------------------------- 
بىصػػػب هػػػػذا ابؼبحػػػػث ل طػػػػار العملػػػػي لنظػػػػاـ حوكمػػػػة الشػػػػركات ابؼدرجػػػػة في سػػػػوؽ فلسػػػػطنٌ 
لاوراؽ ابؼالية  وذلل من خلاؿ برليل الفرضػيات وبؿػاور الدراسػة واختبارهػا والتوتػل إلى اسػتنتاجات 

الصدد  وإبراز الشكل ابؼرغوب فيه  وتنقسم الدراسة في هذا ابؼبحػث إلى اختبػارين علػى  مهمة في هذا
 النحو التالي:

 

 الأول: ارتبار التوزيع الطبيعي وارتبار محاور الدراسة رتبارالا

 الثاني: ارتبار فرضيات الدراسة  رتبارالا
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 ـــــــــــــــالارتبار الأولـ

--------------- 

 Sample K-S-1))سمرنوف  -ار التوزيع الطبيعي:)ارتبار كولمجروفارتب

يسػػتخدـ هػػذا التحليػػل بؼعرفػػة هػػل البيانػػات تتبػػع التوزيػػع الطبيعػػي أـ لا وهػػو ضػػروري في حالػػة 
حيث أف معظمها اختبارات معلميػة ويشػلط فيهػا أف يكػوف التوزيػع طبيعيػاً  ويبػنٌ   اختبار الفرضيات
( وهػذا 0.05ختبار حيث إف قيمة مستوى الدلالة لكل بؿور أكبر مػن )( نتائ  الا20ابعدوؿ رقم )

 يدؿ على أف البيانات تتبع التوزيع الطبيعي وبهب استخداـ الاختبارات ابؼعلمية.

 (20جدول رقم )

 ارتبار التوزيع الطبيعي 

(1-Sample Kolmogorov- Smirnov Test) 

 عدد  محتوة المحـور المحـور

 الفقرات

 ارتبار

 "Z" 

 مستوة 

 الدلالة

 0.606 0.763 23 وجود أساس قانولٍ وتنظيمي المحور الَوؿ

 0.612 0.759 14 حقوؽ ابؼسابننٌ المحور الثالٍ

 0.578 0.779 15 ابؼعاملة ابؼتساوية لكافة ابؼسابننٌ المحور الثالث

 0.860 0.603 13 دور أتحاب ابؼصافٌ المحور الرابع

 0.976 0.478 21 فافيةالإفصاح والش المحور ابػامس

 0.237 1.033 13 مسئوليات بؾلس الإدارة المحور السادس

 0.715 0.698 99 الدرجة الكلية
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 ارتبـار محاور استبيان الدراسة:

( One Sample T testللعينة الواحػدة ) Tلاختبار بؿاور الدراسة تُ استخداـ اختبار 
ر للتحقػػق مػػن مطابقػػة ابؼتوسػػ  ابغسػػابي لعينػػة بـتػػارة لتحليػػل فقػػرات الاسػػتبانه  ويسػػتخدـ هػػذا الاختبػػا

(  وبؼعرفػػػة 0.05مػػػن بؾتمػػػع إحصػػػائي مػػػع وسػػػ  ذلػػػل المجتمػػػع  وعػػػادة يػػػتم برديػػػد مسػػػتوى الدلالػػػة )
مـــدة تـــوفر إمكانيـــة تطبيـــق نظـــام اوكمـــة الشـــركات فـــي ســـوق فلســـطين لـــلأوراق الماليـــة طبقـــا  

واختبػػار بؿاورهػػا تُ الاعتمػػاد علػػى وسػػ    تللأنظمــة والقــوانين الدارليــة المعمــول بهــا فــي الشــركا
(  والػػػػػذي في ضػػػػػوئه تقػػػػػارف %60أي بنسػػػػػبة ) 5(/5+4+3+2+1( درجػػػػػات )3فرضػػػػػي وهػػػػػو )

الَوسػاط ابغسػػابية لكػل متغنً)متغػػنًات حوكمػة الشػػركات( مػػع الوسػ  الفرضػػي  وتكػوف الفقػػرة إبهابيػػة 
المحسوبة أكبر من القيمة ابؼطلقػة  tطلقة لػ بدعنى أف أفراد العينة يوافقوف على بؿتواها إذا كانت القيمة ابؼ

" )أو مسػػتوى 0.05" ومسػػتوى دلالػػة "38عنػػد درجػػة حريػػة " 1.684ابعدوليػػة والػػ  تسػػاوي  tلػػػ 
(  في حنٌ تكػوف الفقػرة سػلبية بدعػنى أف أفػراد % 60والوزف النسق أكبر من  0.05الدلالة أقل من 

 tالمحسػػػوبة أتػػػغر مػػػن القيمػػػة ابؼطلقػػػة لػػػػ  tمػػػة ابؼطلقػػػة لػػػػ العينػػػة لا يوافقػػػوف علػػػى بؿتواهػػػا إذا كانػػػت القي
" )أو مسػتوى الدلالػة 0.05" ومستوى دلالة "38عند درجة حرية " 1.684ابعدولية وال  تساوي 

(  بينمػػا تكػػوف آراء العينػػة في الفقػػرة بؿايػػدة إذا كػػاف % 60والػػوزف النسػػق أقػػل مػػن  0.05أقػػل مػػن 
 .0.05مستوى الدلالة أكبر من 

 ع المحاور: جمي

تمتلــك الشــركات المدرجــة فــي ســوق فلســطين لــلأوراق الماليــة المقومــات الأساســية لتطبيــق 
 مبادئ نظام الحوكمة.

( بؾتمعػػػة وهػػػي عبػػػارة عػػػن اسػػػتبانه 6-1تُ اختبػػػار هػػػذم الاسػػػتبانة مػػػن خػػػلاؿ بؿاورهػػػا مػػػن )
بؼاليػػػة للمقومػػػات الدراسػػػة  والػػػ  تبػػػنٌ مػػػدى امػػػتلاؾ الشػػػركات ابؼدرجػػػة في سػػػوؽ فلسػػػطنٌ لػػػاوراؽ ا

 .Tالَساسية لتطبيق النظاـ  وقد استخدـ اختبار 

( تبػػػنٌ أنػػػه يوجػػػد امكانيػػػة لتطبيػػػق نظػػػاـ 21وبنػػػاءً علػػػى البيانػػػات ابؼوجػػػودة في ابعػػػدوؿ رقػػػم ) 
حوكمػػة الشػػركات علػػى الشػػركات ابؼدرجػػة في سػػوؽ فلسػػطنٌ لػػاوراؽ ابؼاليػػة  ولكػػن بنسػػب متفاوتػػػة  

( ابؼرتبػػػػػػػة الَولى بنسػػػػػػػبة مســـــــ وليات مجلـــــــس الإدارةعلػػػػػػػق ب )حيػػػػػػػث احتػػػػػػػل المحػػػػػػػور السػػػػػػػادس وابؼت
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( ابؼرتبػػػػة الثانيػػػػة بنسػػػػبة الإفصــــاح والشــــفافية(  واحتػػػػل المحػػػػور ابػػػػػامس وابؼتعلػػػػق ب )87.850%)
( ابؼرتبػػة الثالثػػة بنسػػبة دور أصــحاب المصــالج(  فيمػػا احتػػل المحػػور الرابػػع وابؼتعلػػق ب )85.57%)
( ابؼرتبة الرابعة وكانت النسبة اقوق المساىمينوابؼتعلق ب ) (  بينما احتل المحور الثال83.55%ٍ)

ـــانوني وتنظيمـــي(  بينمػػػا احتػػػل المحػػػور الَوؿ وابؼتعلػػػق ب )%83.11لػػػه ) ( ابؼرتبػػػة وجـــود أســـاس ق
المعاملــة المتســاوية (  كمػػا واحتػػل المحػػور الثالػػث والَخػػنً وابؼتعلػػق ب )%82.12ابػامسػػة بنسػػبة )
 (.%79.18( بنسبة )لكافة المساىمين

ـــع المجـــالات ) ـــ  المتوســـط الحســـابي لجمي ـــوزن النســـبي 4.178وبصـــفة عامـــة بل ( وال
ــــر مــــن الوســــط الفرضــــي)83.56) ــــة 3%( وبمــــا أن الوســــط الحســــابي أكب ( ومســــتوة الدلال
(  ممــا يــدل علــى أن الشــركات المدرجــة فــي ســوق فلســطين 0.05( وىــو أقــل مــن )0.030)

 تطبيق مبادئ نظام الحوكمة.للأوراق المالية تمتلك المقومات الأساسية ل

 (21جدول رقم )

 تحليل محاور الاستبانو
 المتوسط المحاور م.

 الحسابي

 الانحراف

 المعيار 

 الوزن

 النسبي

 قيمة ارتبار

 T 

 مستوة

 الدلالة

 0.000 16.40 87.850 0.533 4.393 المحور السادس 1.

 0.000 13.98 85.57 0.584 4.278 المحور ابػامس 2.

 0.000 13.59 83.55 0.553 4.178 الرابع المحور 3.

 0.001 11.96 83.11 0.638 4.156 المحور الثالٍ 4.

 0.028 11.26 82.12 0.653 4.106 المحور الَوؿ 5.

 0.002 10.18 79.18 0.667 3.959 المحور الثالث 6.

 0.030 12.90 83.56 0.605 4.178 جميع المحاور

 حاور الفرعية:وفيما يلي التحليل التفصيلي للم
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 المحور الأول: وجود أساس قانوني وتنظيمي لحوكمة الشركات

( وهػي عبػارة عػن المحػور الَوؿ مػن اسػتبانه 23-1تُ اختبار هذا المحور من خػلاؿ فقراتػه مػن )
الدراسة  والذي بواوؿ التعرؼ على مدى وجود أساس قانولٍ وتنظيمي بغوكمة الشركات في الشركات 

 . Tطنٌ لاوراؽ ابؼالية  وقد استخدـ اختبار ابؼدرجة في سوؽ فلس

( والػ  تػنب علػى أنػه يوجػد أسػاس قػانولٍ 4( أف الفقػرة رقػم )22ويلاحع من ابعدوؿ رقػم )
( أي مػا نسػبة 4.436وتنظيمي مسسسي فعاؿ في الشركة  قد حصلت علػى أعلػى متوسػ  حسػابي )

ل الَسػػاس في الشػػركة  بينمػػا الفقػػرة ( مػػن المجيبػػنٌ يوافقػػوف علػػى الفقػػرة الرابعػػة بوجػػود ذلػػ88.72%)
( وابؼتعلقػػة بوجػػود تعػػارض في ابؼصػػافٌ في الوظػػائف ابؼوكلػػة للسػػلطات التنظيميػػة قػػد حصػػلت 13رقػػم )

( على %61.54( هذا يدؿ على أف أفراد العينة موافقوف بنسبة )3.077على أقل وس  حسابي )
 وجود التعارض في ابؼصافٌ.

وهػذا يعػػني أنػػه  4.106 بعميػػع فقػرات المحػػور الَوؿ بؾتمعػػةابؼتوسػ  ابغسػػابي بصػفة عامػػة بلػػغ 
يوجػػػػػػد لػػػػػػدى الشػػػػػػركات ابؼسػػػػػػابنة ابؼدرجػػػػػػة الَسػػػػػػاس القػػػػػػانولٍ والتنظيمػػػػػػي بغوكمػػػػػػة الشػػػػػػركات بنسػػػػػػبة 

المحسػوبة والػ  تسػاوي  T  وقيمػة 3  وبدا أف الوس  ابغسابي أكػبر مػن الوسػ  الفرضػي %82.12
وهػو أقػػل  0.028  ومسػػتوى الدلالػة يسػػاوي 1.684ابعدوليػة والػػ  تسػاوي  Tأكػبر مػػن 11.26

   بفا يدؿ على وجود الَساس.0.05من 

نستنت  بفا سبق بهف بصيع فقرات المحور الَوؿ تسكد بوجود الَساس القانولٍ والتنظيمي بغوكمة 
الشػػػركات بنسػػػب عاليػػػة  إلا أف الفقػػػرة الػػػ  تػػػنب علػػػى ابؼتطلبػػػات القانونيػػػة والتنظيميػػػة الػػػ  تػػػسثر في 

ة وتوافقها مع قػواننٌ الشػركات ابؼعمػوؿ بهػا كانػت نسػبتها قليلػة بدقارنتهػا مػع بػاقي فقػرات المحػور ابغوكم
 .77.95%بنسبة 
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 (22جدول رقم )

 تحليل فقرات المحور الأول

 المتوسط الفقـــــرات م.

 الحسابي

 الانحراف

 المعيار 

 الوزن

 النسبي

 قيمة

 Tارتبار 

 مستوة

 الدلالة

ة سياسػػػػات إداريػػػػة يوجػػػػد لػػػػدى الشػػػػرك 1.
 واضحة تبنٌ مفهوـ حوكمة الشركات

4.179 0.790 83.59 9.32 0.000 

يوجػػػػػػػػػد لػػػػػػػػػدى الشػػػػػػػػػركة وعػػػػػػػػػي وإدراؾ  2.
 بدفهوـ حوكمة الشركات

4.179 0.790 83.59 9.32 0.000 

تتػػػوفر لػػػدى الشػػػركة سياسػػػات مكتوبػػػة  3.
 لتطبيق نظاـ ابغوكمة

4.026 0.903 80.51 7.09 0.000 

انولٍ وتنظيمي مسسسػي يوجد أساس ق 4.
 0.000 16.24 88.72 0.552 4.436 فعاؿ في الشركة

إف كػػاف يوجػػد أسػػاس بيكػػن ابؼشػػاركنٌ  5.
 0.000 14.41 84.10 0.522 4.205 من الاعتماد عليه في إنشاء العلاقات

هػدؼ حوكمػػة الشػػركات لػػه تػػهثنً علػػى  6.
 0.000 14.35 86.15 0.569 4.308 أداء السوؽ الاقتصادي ونزاهته

يتػوفر إطػػار تنظيمػي فعػػاؿ يضػب  كافػػة  7.
 0.000 9.10 81.54 0.739 4.077 جوانب ابغوكمة لَداء الشركات

ابؼتطلبػػػػػػات القانونيػػػػػػة والتنظيميػػػػػػة الػػػػػػ   8.
تػػػػسثر في حوكمػػػػة الشػػػػركات في السػػػػوؽ 
ابؼػػػػػػالي متوافقػػػػػػة مػػػػػػع قػػػػػػواننٌ الشػػػػػػركات 

 ابؼعموؿ بها

3.897 0.788 77.95 7.11 0.000 

القانونيػػػػػػة والتنظيميػػػػػػة فيهػػػػػػا  ابؼتطلبػػػػػػات 9.
 نوع من الشفافية وقابلة للتنفيذ

4.179 0.556 83.59 13.25 0.000 
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يوجػػػػػػد توزيػػػػػػع للمسػػػػػػئوليات في نطػػػػػػاؽ  10.
اختصاتػػي تشػػريعي بؿػػدد بػػنٌ بـتلػػف 
ابعهػػػػػػػػػات وبشػػػػػػػػػكل واضػػػػػػػػػح وتػػػػػػػػػريح 

 لضماف خدمة ابؼصلحة العامة

4.077 0.532 81.54 12.63 0.000 

لإشرافية )الرقابية( يتوفر لدى ابعهات ا 11.
والتنظيميػػػة والتنفيذيػػػة السػػػلطة والنزاهػػػة 

 للقياـ بواجبانا بطريقة موضوعية
4.128 0.570 82.56 12.35 0.000 

القػػػرارات الصػػػادرة مػػػن ابعهػػػات ابؼعنيػػػة  12.
السػػػػػػػػػػػابقة الػػػػػػػػػػػذكر تكػػػػػػػػػػػوف في وقتهػػػػػػػػػػػا 

 ابؼناسب وشفافة 
4.000 0.607 80.00 10.29 0.000 

صػػافٌ في الوظػػائف يوجػػد تعػػارض في ابؼ 13.
 0.653 0.45 61.54 1.061 3.077 ابؼوكلة للسلطات التنظيمية

ابؼػػػػػػػػػػوظفنٌ مػػػػػػػػػػسهلنٌ تػػػػػػػػػػههيلاً مناسػػػػػػػػػػباً  14.
 0.000 10.96 80.51 0.584 4.026 ليمكنهم من عملية الإشراؼ الفعاؿ

اجتػػػػػذاب ابؼػػػػػوظفنٌ يػػػػػتم علػػػػػى أمسػػػػػس  15.
 0.000 14.40 81.03 0.456 4.051 تنافسية

ة السػػػػػوؽ الفلسػػػػػطيني علػػػػػى تعمػػػػػل إدار  16.
رفػػػػػػع مسػػػػػػتوى الشػػػػػػفافية والكفػػػػػػاءة في 

 تقاريرها ابؼالية
4.231 0.667 84.62 11.52 0.000 

ابؽيكػػل تنظيمػػي ابؼعمػػوؿ بػػه في الشػػركة  17.
بوػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدد ويصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػف ابؼسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػئوليات 
والصػػػػػلاحيات بدػػػػػا يتوافػػػػػق مػػػػػع تطػػػػػوير 

 ابغوكمة

4.231 0.627 84.62 12.27 0.000 

ع في الشػػركة بينػػع ابؽيكػػل التنظيمػػي ابؼتبػػ 18.
تػػداخل الصػػلاحيات وابؼسػػئوليات بػػنٌ 

 الوحدات بدا بىدـ ابؼصلحة العامة
4.103 0.641 82.05 10.75 0.000 
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السػػػػػػػػػػػوؽ ابؼػػػػػػػػػػػالي الفلسػػػػػػػػػػػطيني يتمتػػػػػػػػػػػع  19.
بشخصية اعتباريػة ذات اسػتقلاؿ مػالي 

 وإداري
4.179 0.721 83.59 10.22 0.000 

يسػػػػتخدـ السػػػػوؽ الفلسػػػػطيني أحػػػػدث  20.
لتػػػػػػػػػػداوؿ ابؼعمػػػػػػػػػػوؿ بهػػػػػػػػػػا في تقنيػػػػػػػػػػات ا

 الَسواؽ الدولية
4.333 0.530 86.67 15.72 0.000 

يشػػػػػػػػنً القػػػػػػػػانوف الفلسػػػػػػػػطيني بضػػػػػػػػرورة  21.
 تطبيق قواعد حوكمة الشركات

4.128 0.732 82.56 9.63 0.000 

يػػػػوفر قػػػػانوف الَوراؽ ابؼاليػػػػة الفلسػػػػطيني  22.
أساساً متكاملًا ل شراؼ والرقابة على 

جػػػػػػة وشػػػػػػركات نشػػػػػػاطات الشػػػػػػركة ابؼدر 
 الوساطة

4.205 0.522 84.10 14.41 0.000 

قػػػانوف الَوراؽ ابؼاليػػػػة ابؼػػػنظم لعمليػػػػات  23.
التعامػػل بػػالَوراؽ ابؼاليػػة بومػػي مالكيهػػا 
وابؼستثمرين ابعمهور من بفارسات غػنً 

 عادلة

4.179 0.556 83.59 13.25 0.000 

 0.653 11.26 82.12 0.653 4.106 المتوسط العام

 (1.684( تساوي )0.05( ومستوى معنوية )38ولية عند درجة حرية )ابعد Tقيمة 

 .100%((* 5*الوزف النسق = ) ابؼتوس  ابغسابي/ عدد خيارات الاستةابة)

ــة الكافيــة لحقــوق المســاىمين والوظــائ  الرئيســة لأصــحاب  ــاني: تتــوفر الحماي المحــور الث
 اقوق الملكية

( وهػي عبػارة عػن المحػور الثػالٍ مػن اسػتبانه 14-1تُ اختبار هذا المحور من خػلاؿ فقراتػه مػن )
الدراسػػػة  والػػػذي بوػػػاوؿ التعػػػرؼ علػػػى مػػػدى تػػػوفر ابغمايػػػة بغقػػػوؽ ابؼسػػػابننٌ في الشػػػركات ابؼدرجػػػة في 

 .Tسوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  وقد استخدـ اختبار 
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وف في ( وال  تنب على أنه يشارؾ ابؼسػابن3( أف الفقرة رقم )23ويلاحع من ابعدوؿ رقم ) 
( أي مػػا 4.462اجتماعػػات ابعمعيػػة العامػػة للمسػػابننٌ  قػػد حصػػلت علػػى أعلػػى متوسػػ  حسػػابي )

( من المجيبنٌ يوافقوف علػى الفقػرة الثالثػة بدشػاركة ابؼسػابنوف في اجتماعػات ابعمعيػة %89.23نسبة )
ارة وبؾلسػها مػن ( وابؼتعلقة باستخداـ وسائل مضادة للاستيلاء بغمايػة الإد7العامة  بينما الفقرة رقم )

( هذا يدؿ على أف أفراد العينة موافقوف بنسػبة 3.436ابؼساءلة قد حصلت على أقل وس  حسابي )
 ( على استخداـ تلل الوسائل للحماية.68.72%)

وهػػذا يعػػني أنػػه  4.156 ابؼتوسػػ  ابغسػػابي بعميػػع فقػػرات المحػػور الثػػالٍ بؾتمعػػة بصػػفة عامػػة بلػػغ
  وبدػا أف الوسػ  ابغسػابي أكػبر مػن الوسػ  83.11%سػابننٌ بنسػبة تتوفر ابغماية الكافية بغقوؽ ابؼ

  1.684ابعدوليػة والػ  تسػاوي  Tأكػبر مػن 11.96المحسوبة والػ  تسػاوي  T  وقيمة 3الفرضي 
   بفا يدؿ على توفر ابغماية.0.05 وهو أقل من 0.001 ومستوى الدلالة يساوي

د بتػػوفر ابغمايػػة الكافيػػة بغقػػوؽ ابؼسػػابننٌ نسػػتنت  بفػػا سػػبق بػػهف بصيػػع فقػػرات المحػػور الثػػالٍ تسكػػ
بنسػػب عاليػػة  إلا أف الفقػػرة الػػ  تػػنب علػػى أف ابؼسػػتثمرين يتمتعػػوف في الَسػػهم بحقػػوؽ ملكيػػة معينػػة  

 .77.95% كانت نسبتها قليلة بدقارنتها مع باقي فقرات المحور بنسبة

 (23جدول رقم )

 تحليل فقرات المحور الثاني

 المتوسط الفقــــرات م.

 لحسابيا

 الانحراف

 المعيار 

 الوزن

 النسبي

 قيمة

 Tارتبار 

 مستوة

 الدلالة

يػػػػتم تزويػػػػد ابؼسػػػػابننٌ بابؼعلومػػػػات الكافيػػػػة  1.
وابؼتعلقة بالشركة في الوقت ابؼناسػب وعلػى 

 أساس منتظم 
4.308 0.614 86.15 13.31 0.000 

يوجػػػػػد سػػػػػهولة في إرسػػػػػاؿ وبرويػػػػػل ملكيػػػػػة  2.
 الَسهم بنٌ ابؼسابننٌ

4.359 0.537 87.18 15.79 0.000 

 0.000 18.07 89.23 0.505 4.462يشػػػارؾ ابؼسػػػابنوف في اجتماعػػػات ابعمعيػػػة  3.
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 العامة للمسابننٌ

بوصػػػػػل ابؼسػػػػػابننٌ علػػػػػى معلومػػػػػات كافيػػػػػة  4.
بشػػػػػػػهف التعػػػػػػػديلات في النظػػػػػػػاـ الَساسػػػػػػػي 

 للشركة
4.231 0.667 84.62 11.52 0.000 

قػػػػػػانوف الشػػػػػػػركات في السػػػػػػػوؽ الفلسػػػػػػػطيني  5.
فػػل للمسػػابننٌ ابغػػق في انتخػػاب وعػػزؿ يك

 أعضاء بؾلس الإدارة
4.205 0.732 84.10 10.28 0.000 

بوػق للمسػابننٌ مسػاءلة بؾلػس الإدارة عػن  6.
 0.000 10.97 85.13 0.715 4.256 تصرفانا واقلاح ابغلوؿ ابؼناسبة

يمستخدـ وسائل مضػادة للاسػتيلاء بغمايػة  7.
 الإدارة وبؾلسها من ابؼساءلة

3.436 1.046 68.72 2.60 0.013 

يمتػػػاح للمسػػػػابننٌ فرتػػػػة للمشػػػػاركة الفعالػػػػة  8.
والتصػػػػػػػػػػػػػػويت في الاجتماعػػػػػػػػػػػػػػات العامػػػػػػػػػػػػػػة 

 للمسابننٌ وبشكل عادؿ
4.333 0.577 86.67 14.42 0.000 

بوػػػػػػػق للمسػػػػػػػابننٌ مػػػػػػػن التصػػػػػػػويت بصػػػػػػػفة  9.
شخصػػية أو غيابيػػاً مػػع إعطائػػه نفػػس الَثػػر 

 فيما لو تُ الإدلاء بها حضورياً 
4.205 0.615 84.10 12.24 0.000 

يطلػػػػػػػع ابؼسػػػػػػػابننٌ علػػػػػػػى بصيػػػػػػػع عمليػػػػػػػات  10.
الشػػػػركة الػػػػ  نػػػػم الشػػػػركة أو أي عمليػػػػات 

 تسدي إلى التهثنً على الشركة
4.154 0.587 83.08 12.28 0.000 

تتػػػػػػػػػوفر ابغمايػػػػػػػػػة الكافيػػػػػػػػػة للمسػػػػػػػػػابننٌ في  11.
 بفارسة أعمابؽم

4.154 0.489 83.08 14.74 0.000 

سػػػػػػػػتثمرين في الَسػػػػػػػػهم بحقػػػػػػػػػوؽ يتمتػػػػػػػػع ابؼ 12.
 ملكية معينة

3.897 0.641 77.95 8.75 0.000 

 0.000 10.96 80.51 0.584 4.026توجػػػػد طػػػػرؽ لضػػػػماف ملكيػػػػة ابؼسػػػػتثمر في  13.
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 السوؽ

يتػػػػوفر لػػػػدى السػػػػوؽ عنػػػػد قيامػػػػه بوظائفػػػػه  14.
الرقابػػػػة علػػػػى الشػػػػػركات عنصػػػػري الكفػػػػػاءة 

 والشفافية
4.154 0.630 83.08 11.44 0.000 

 0.001 11.96 83.11 0.638 4.156 متوسط العامال

 (1.684( تساوي )0.05( ومستوى معنوية )38ابعدولية عند درجة حرية ) Tقيمة 

 %.100((*5*الوزف النسق = )ابؼتوس  ابغسابي/عدد خيارات الاستةابة)

 المحور الثالث: وجود معاملة متساوية لكافة المساىمين بما فيهم الأقلية والأجانب.

( وهي عبارة عن المحػور الثالػث مػن اسػتبانه 15-1 اختبار هذا المحور من خلاؿ فقراته من )تُ
الدراسػػػة  والػػػذي بوػػػاوؿ التعػػػرؼ علػػػى مػػػدى وجػػػود ابؼعاملػػػة ابؼتسػػػاوية لكافػػػة ابؼسػػػابننٌ في الشػػػركات 

 .Tابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  وقد استخدـ اختبار

( والػػ  تػػػنب علػػػى أنػػػه يسػػػمح لكافػػػة 12أف الفقػػػرة رقػػػم )( 24ويلاحػػع مػػػن ابعػػػدوؿ رقػػػم ) 
ابؼسابننٌ بهف بوصلوا على معلومات متساوية وابػاتة باجتماعػات ابعمعيػة العامػة  قػد حصػلت علػى 

( مػن المجيبػنٌ يوافقػوف علػى الفقػرة الثانيػة %88.21( أي ما نسبة )4.410أعلى متوس  حسابي )
( 6لومػػػات ابػاتػػػة بالاجتماعػػػات  بينمػػػا الفقػػػرة رقػػػم )عشػػػر بالسػػػماح للمسػػػابننٌ حصػػػوبؽم علػػػى ابؼع

وابؼتعلقة باستغلاؿ ابؼسابننٌ ابؼسيطرين في السػوؽ العلاقػات لصػابغهم في الإسػاءة للشػركة وابؼسػتثمرين 
( هػػذا يػػدؿ علػػى أف أفػػراد العينػػة غػػنً مػػوافقنٌ بنسػػبة 2.564قػػد حصػػلت علػػى أقػػل وسػػ  حسػػابي )

تثمرين من قبل ابؼسابننٌ ابؼسيطرين في السػوؽ باسػتخداـ ( على الإساءة للشركات وابؼس51.28%)
 علاقانم.

وهػذا يعػني أنػه  3.959 ابؼتوس  ابغسابي بعميػع فقػرات المحػور الثالػث بؾتمعػةبصفة عامة بلغ 
  وبدا أف الوس  ابغسابي أكػبر مػن الوسػ  79.18%وجود ابؼعاملة ابؼتساوية لكافة ابؼسابننٌ بنسبة 

  1.684ابعدوليػة والػ  تسػاوي  Tأكػبر مػن 10.18سوبة والػ  تسػاوي المح T  وقيمة 3الفرضي 
   بفا يدؿ على وجود ابؼعاملة ابؼتساوية.0.05 وهو أقل من 0.002 ومستوى الدلالة يساوي
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نسػػػتنت  بفػػػا سػػػبق بػػػهف بصيػػػع فقػػػرات المحػػػور الثالػػػث تبػػػنٌ لنػػػا بوجػػػود ابؼعاملػػػة ابؼتسػػػاوية لكافػػػة 
عند مقارنتهػا بالمحػاور السػابقة  كمػا أنػه توجػد بعػض الفقػرات كانػت  ابؼسابننٌ ولكن بنسب أقل قليلاً 

نسبها ضعيفة بدقارنتها مع باقي الفقرات مثلاً الفقرة القائلة بهنه يوجػد تعػويض فعػاؿ بغقػوؽ ابؼسػابننٌ 
  كمػػا أف الفقػػرة القائلػػة بتػػوفر الوسػػائل التعويضػػية ل تػػلاح 76.41%في حالػة ابػطػػر كانػػت بنسػػبة 

  وأيضػاً الفقػرة الػ  تقػوؿ ب عطػاء معلومػات 76.92%ابؼسابننٌ أيضػاً كانػت نسػبتها  بغماية حقوؽ
  والفقػػرة الػػ  بوػػق للمسػػابننٌ 77.44%بزػػب الشػػركة داخليػػاً لكػػل ابؼسػػابننٌ حصػػلت علػػى نسػػبة 
 .75.90%بحصوبؽم على معلومات الَسهم قبل شرائها كانت نسبتها 

 (24جدول رقم )

 تحليل فقرات المحور الثالث

 المتوسط الفقـــرات م.

 الحسابي

الانحراف 
 المعيار 

 الوزن

 النسبي

 قيمة

 Tارتبار 

 مستوة

 الدلالة

يػػػػػػػػػػتم معاملػػػػػػػػػػة كافػػػػػػػػػػة ابؼسػػػػػػػػػػابننٌ  1.
ابؼنتمػػػوف إلى نفػػػس الفئػػػة بدػػػا فػػػيهم 
 الَقلية والَجانب معاملة متكافئة

4.179 0.556 83.59 13.25 0.000 

يوجػػػػػػػػػد تعػػػػػػػػػويض فعػػػػػػػػػاؿ بغقػػػػػػػػػوؽ  2.
تعرضػػػػػػػػػػػػها ابؼسػػػػػػػػػػػػابننٌ في حػػػػػػػػػػػػاؿ 

للخطػػػػػػر أو الانتهػػػػػػاؾ مػػػػػػن جهػػػػػػػة 
 أخرى

3.821 0.790 76.41 6.48 0.000 

تتػػوفر وسػػػائل تعويضػػػية ل تػػػلاح  3.
بشػػػػػػكل فعػػػػػػاؿ ومناسػػػػػػب بغمايػػػػػػة 

 حقوؽ ابؼسابننٌ
3.846 0.709 76.92 7.46 0.000 

يتم العمل علػى إلغػاء العوائػق الػ   4.
 تعيق عملية التصويت

4.077 0.480 81.54 14.00 0.000 

يػػػػػػتم العمػػػػػػل علػػػػػػى منػػػػػػع التػػػػػػداوؿ  5.
الشخصػػي الصػػوري مػػن أشػػخاص 

4.051 0.724 81.03 9.07 0.000 
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 ذوي تلات وثيقة بالشركة

ابؼسػػػػػػابننٌ ابؼسػػػػػػيطرين في السػػػػػػوؽ  6.
يسػػػػتغلوف العلاقػػػػات لصػػػػابغهم في 

 الإساءة للشركة وابؼستثمرين
2.564 1.188 51.28 -2.29 0.028 

ابؼسػػػػابننٌ بؽػػػػم حقػػػػوؽ التصػػػػويت  7.
وية لكل فئة من فئػات بضلػة ابؼتسا
 الَسهم

4.103 0.552 82.05 12.47 0.000 

يتم بضاية حقوؽ ابؼسابننٌ الَقلية  8.
مػػػػن إسػػػػاءة الاسػػػػتغلاؿ الػػػػ  يػػػػتم 
إجراؤهػػػػػػػػػػػػػا بؼصػػػػػػػػػػػػػلحة أتػػػػػػػػػػػػػحاب 

 النسب ابغاكمة 

4.051 0.686 81.03 9.57 0.000 

تسػػػػػػػػػػػػػمح الإجػػػػػػػػػػػػػراءات ب عطػػػػػػػػػػػػػاء  9.
معلومات بدا بزب الشػركة داخليػاً 

 سابننٌلكل ابؼ
3.872 0.767 77.44 7.10 0.000 

بوػػػػػػق للمسػػػػػػابننٌ ابغصػػػػػػوؿ علػػػػػػى  10.
معلومػػػػػػػػػػػات ابؼتعلقػػػػػػػػػػػػة بسلاسػػػػػػػػػػػػل 
الَسػػهم قبػػل شػػرائها لكافػػة فئػػات 

 الَسهم

3.795 0.732 75.90 6.78 0.000 

ابؼعاملػػػػة العادلػػػػة بعميػػػػع ابؼسػػػػابننٌ  11.
تػػػػػػسدي إلى زيػػػػػػادة ثقػػػػػػة الشػػػػػػركات 

 ابؼدرجة في السوؽ
4.308 0.521 86.15 15.68 0.000 

يسػػػػػػػػمح لكافػػػػػػػػة ابؼسػػػػػػػػابننٌ بػػػػػػػػهف  12.
بوصػػػلوا علػػػػى معلومػػػػات متسػػػػاوية 
وابػاتػػػػػػػػة باجتماعػػػػػػػػات ابعمعيػػػػػػػػة 

 العامة

4.410 0.498 88.21 17.67 0.000 

 0.000 11.44 83.08 0.630 4.154يػػػػػػػػتم التصػػػػػػػػويت بواسػػػػػػػػطة أمنػػػػػػػػاء  13.
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 بطريقة متفق عليها مع ابؼسابننٌ

يوجػػػد ثقػػػػة لػػػػدى ابؼسػػػػتثمرين بػػػػهف  14.
بؼػػاؿ الػػذي يقدمونػػه سػػيتم بضايتػػه ا

مػػػػػػػػػػػػػػػن إسػػػػػػػػػػػػػػػاءة الاسػػػػػػػػػػػػػػػتخداـ أو 
 التخصيب

4.026 0.707 80.51 9.06 0.000 

يػػػػػػػػػتم بضايػػػػػػػػػة حقػػػػػػػػػوؽ ابؼسػػػػػػػػػابننٌ  15.
بالإفصػػاح المحاسػػق عػػن تعػػاملانم 

 ابػاتة
4.128 0.469 82.56 15.02 0.000 

 0.002 10.18 79.18 0.667 3.959 المتوسط العام

 (1.684( تساوي )0.05( ومستوى معنوية )38ة حرية )ابعدولية عند درج Tقيمة 

 %.100((*5*الوزف النسق = )ابؼتوس  ابغسابي/عدد خيارات الاستةابة)

 المحور الرابع: الاعتراف بحقوق أصحاب المصالج التي ينش ها القانون

نه ( وهػي عبػارة عػن المحػور الرابػع مػن اسػتبا13-1تُ اختبار هذا المحور من خػلاؿ فقراتػه مػن )
الدراسػػة  والػػذي بوػػاوؿ التعػػرؼ علػػى مػػدى إمكانيػػة الاعػػلاؼ بحقػػوؽ أتػػحاب ابؼصػػافٌ في الشػػركات 

 .Tابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  وقد استخدـ اختبار 

( وال  تنب على أنػه يػتم احػلاـ حقػوؽ 13( أف الفقرة رقم )25ويلاحع من ابعدوؿ رقم ) 
وف تسدي إلى زيػادة ثقػة ابؼسػتثمرين بهػذم الشػركة  قػد حصػلت علػى أتحاب ابؼصافٌ كما حددها القان

( مػن المجيبػنٌ يوافقػوف علػى الفقػرة الثالثػة %90.26( أي ما نسبة )4.513أعلى متوس  حسابي )
( وابؼتعلقػػػة بوجػػػود تػػػهمنٌ لػػػرأس ابؼػػػاؿ 9عشػػػر بػػػاحلاـ حقػػػوؽ أتػػػحاب ابؼصػػػافٌ  بينمػػػا الفقػػػرة رقػػػم )

( هػػذا يػػدؿ علػػى أف أفػػراد العينػػة 3.897أقػػل وسػػ  حسػػابي ) ابػػػارجي  للشػػركات قػػد حصػػلت علػػى
 ( بوجود التهمنٌ لرأس ابؼاؿ ابػارجي للشركات ابؼدرجة.%77.95موافقوف بنسبة )

وهػػذا يعػػني أنػػه  4.178 ابؼتوسػػ  ابغسػػابي بعميػػع فقػػرات المحػػور الرابػػع بؾتمعػػة بصػػفة عامػػة بلػػغ
ا أف الوسػ  ابغسػابي أكػبر مػن الوسػ    وبد83.55%يوجد اعلاؼ بحقوؽ أتحاب ابؼصافٌ بنسبة 
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  1.684ابعدوليػة والػ  تسػاوي  Tأكػبر مػن 13.59المحسوبة والػ  تسػاوي  T  وقيمة 3الفرضي 
   بفا يدؿ على وجود الاعلاؼ بابغقوؽ.0.05 وهو أقل من 0.000 ومستوى الدلالة يساوي

ؼ بحقػوؽ أتػحاب ابؼصػافٌ نستنت  بفا سبق بهف بصيع فقرات المحور الرابع تسكد بوجػود الاعػلا
بنسػػب عاليػػة  إلا أف الفقػػرة الػػ  تػػنب علػػى أف إطػػار ابغوكمػػة ابؼتبػػع بالشػػركة يكػػوف فعػػاؿ في مواقػػف 

 .79.49% الإعسار كانت نسبتها قليلة بدقارنتها مع باقي فقرات المحور بنسبة

 (25جدول رقم )

 تحليل فقرات المحور الرابع

 المتوسط الفقـــرات م.

 الحسابي

 حرافالان

 المعيار 

 الوزن

 النسبي

 قيمة

 Tارتبار 

 مستوة

 الدلالة

يوجػػد اعػػلاؼ واضػػح بحقػػوؽ أتػػحاب  1.
 ابؼصلحة ال  ينشئها القانوف

4.154 0.489 83.08 14.74 0.000 

يكفػػل القػػانوف بضايػػة أتػػحاب ابؼصػػافٌ  2.
وحصػػوبؽم علػػى فرتػػة تعػػويض في حالػػة 

 انتهاؾ حقوقهم
4.077 0.532 81.54 12.63 0.000 

يشػػتمل إطػػار ابغوكمػػػة ابؼتبػػع في الشػػػركة  3.
علػػػػػػػى إطػػػػػػػار فعػػػػػػػاؿ وكفػػػػػػػس في مواقػػػػػػػف 

 الإعسار وتنفيذ حقوؽ الدائننٌ
3.974 0.584 79.49 10.41 0.000 

يػػػػتم العمػػػػل علػػػػى تطػػػػوير آليػػػػات لتعزيػػػػز  4.
 الَداء بؼشاركة بصيع العاملنٌ

4.179 0.506 83.59 14.55 0.000 

 عنػػػػػػػػد مشػػػػػػػػاركة أتػػػػػػػػحاب ابؼصػػػػػػػػافٌ في 5.
عمليػػػة حوكمػػػة الشػػػركات يػػػتم حصػػػوبؽم 
علػػػػى معلومػػػػات كافيػػػػة حػػػػوؿ ابؼوضػػػػوع 
وبالقػػدر الكػػافي ليمكػػنهم مػػن الاعتمػػاد 

 عليها

4.051 0.560 81.03 11.73 0.000 
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يتمكن أتحاب ابؼصلحة من الاتصػاؿ  6.
بدةلػػػس الإدارة ل عػػػراب عػػػن بـػػػاوفهم 
بشػػػػهف ابؼمارسػػػػات غػػػػنً القانونيػػػػة وغػػػػنً 

 الَخلاقية

4.231 0.583 84.62 13.18 0.000 

 0.000 17.54 87.69 0.493 4.385 يوجد احلاـ لكافة أتحاب ابؼصافٌ 7.

يػػػتم العمػػػل علػػػى تشػػػةيع التعػػػاوف بػػػنٌ  8.
أتحاب ابؼصافٌ والشركات بػلق الثروة 

 وفرص العمل
4.282 0.456 85.64 17.56 0.000 

يوجػػػػد تػػػػهمنٌ لػػػػرأس ابؼػػػػاؿ ابػػػػػارجي إلى  9.
 الشركات

3.897 0.754 77.95 7.44 0.000 

يتوفر لدى الشركة طرؽ بـتلفة لتشػةيع  10.
أتػػػحاب ابؼصػػػافٌ للاسػػػتثمار في رؤوس 

 أموابؽم
4.205 0.570 84.10 13.20 0.000 

يوجػػػػد الآليػػػػات الكافيػػػػة والقػػػػادرة علػػػػى  11.
تعزيػػػػػػػػػػػػػز الَداء بؼشػػػػػػػػػػػػػاركة العػػػػػػػػػػػػػاملنٌ في 

 مهارانم ابػاتة
4.154 0.587 83.08 12.28 0.000 

جػػػراءات الػػػ  بسكػػػن أتػػػحاب توجػػػد الإ 12.
ابؼصػػػػػػلحة مػػػػػػن اللةػػػػػػوء إليهػػػػػػا في حالػػػػػػة 

 الشكوى
4.205 0.522 84.10 14.41 0.000 

احػػػػلاـ حقػػػػوؽ أتػػػػحاب ابؼصػػػػافٌ كمػػػػا  13.
حػػػػددها القػػػػانوف تػػػػسدي إلى زيػػػػادة ثقػػػػة 

 ابؼستثمرين بهذم الشركة
4.513 0.556 90.26 17.00 0.000 

 0.000 13.59 83.55 0.553 4.178 المتوسط العام

 (1.684( تساوي )0.05( ومستوى معنوية )38ابعدولية عند درجة حرية ) Tقيمة 

 %.100((*5*الوزف النسق = )ابؼتوس  ابغسابي/عدد خيارات الاستةابة)
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المحـــــور الخـــــامس: القيـــــام بالإفصـــــاح الســـــليم والصـــــحيج فـــــي الوقـــــت المناســـــب لكافـــــة 
 الموضوعات

( وهػػػي عبػػػارة عػػػن المحػػػور ابػػػػامس مػػػن 21-1)تُ اختبػػػار هػػػذا المحػػػور مػػػن خػػػلاؿ فقراتػػػه مػػػن 
اسػػتبانه الدراسػػػة  والػػػذي بوػػػاوؿ التعػػػرؼ علػػػى مػػدى قيػػػاـ الشػػػركات بالإفصػػػاح السػػػليم والصػػػحيح وفي 

 .Tالوقت ابؼناسب في الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  وقد استخدـ اختبار 

  تػنب علػى أنػه يتضػمن الإفصػاح ( والػ10( أف الفقرة رقػم )26ويلاحع من ابعدوؿ رقم ) 
للمعلومات ذات الَبنية بدا فيها النتائ  ابؼالية ونتائ  عمليات الشركة قد حصػلت علػى أعلػى متوسػ  

( مػػػن المجيبػػػنٌ يوافقػػػوف علػػػى الفقػػػرة العاشػػػرة بضػػػماف %92.82( أي مػػػا نسػػػبة )4.641حسػػػابي )
( وابؼتعلقتػػػاف بتػػػوفر قنػػػوات لبػػػث 18 16الإفصػػػاح للمعلومػػػات ابؼهمػػػة للشػػػركة  بينمػػػا الفقرتػػػاف رقػػػم )

ابؼعلومات مع إعطاء الفرتة ابؼتساوية والتوقيت ابؼناسب بؼستخدمي ابؼعلومات  والإفصاح عن عناتر 
ابؼخػػاطر ابعوهريػػة ابؼتوقعػػة تسػػاعد في ترشػػيد قػػرار الاسػػتثمار لػػدى ابؼسػػتثمرين علػػى التػػوالي قػػد حصػػلتا 

( %81.03أفػػراد العينػػة موافقػػوف بنسػػبة )(  هػػذا يػػدؿ علػػى أف 4.051علػػى أقػػل وسػػ  حسػػابي )
 بتوفر قنوات لبث ابؼعلومات والإفصاح عن عناتر ابؼخاطر ابعوهرية.

وهذا يعػني أنػه  4.278 ابؼتوس  ابغسابي بعميع فقرات المحور ابػامس بؾتمعة بصفة عامة بلغ
الوسػػ     وبدػػا أف85.57%تقػػوـ الشػػركات بالإفصػػاح السػػليم والصػػحيح في الوقػػت ابؼناسػػب بنسػػبة 

ابعدوليػة  Tأكػبر مػن 13.98المحسوبة وال  تساوي  T  وقيمة 3ابغسابي أكبر من الوس  الفرضي 
  بفا يدؿ على وجػود 0.05 وهو أقل من 0.000   ومستوى الدلالة يساوي1.684وال  تساوي 
 الإفصاح.

وؽ نسػػػتنت  بفػػػا سػػػبق بػػػهف بصيػػػع فقػػػرات المحػػػور ابػػػػامس تسكػػػد بقيػػػاـ الشػػػركات ابؼدرجػػػة في سػػػ
 فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية بالإفصاح السليم وفي وقته ابؼناسب لكافة ابؼوضوعات بنسب عالية.
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 (26جدول رقم )

 تحليل فقرات المحور الخامس

 المتوسط الفقـــرات م.

 الحسابي

 الانحراف

 المعيار 

 الوزن

 النسبي

 قيمة

 Tارتبار 

 مستوة

 الدلالة

نظػػػػػػػػػاـ الإفصػػػػػػػػػاح في السػػػػػػػػػوؽ يضػػػػػػػػػمن  1.
مرين ابغصػػػػػوؿ علػػػػػى معلومػػػػػات للمسػػػػػتث

متعلقة بالشركة ابؼدرجة بالشػكل السػليم 
وفي الوقػػػػػػت ابؼناسػػػػػػب وبصػػػػػػفة منتظمػػػػػػة 

 ودورية

4.487 0.556 89.74 16.71 0.000 

يػػػػػػػػػػػتم الإفصػػػػػػػػػػػاح كػػػػػػػػػػػاملاً عػػػػػػػػػػػن كافػػػػػػػػػػػة  2.
ابؼوضػػػوعات ابؽامػػػة وبصيػػػع عناتػػػر بنػػػود 

 الشركة
4.410 0.677 88.21 13.00 0.000 

يشػػةع علػػى يوجػػد نظػػاـ إفصػػاح قػػوي و  3.
 0.000 14.99 88.72 0.598 4.436 الشفافية ابغقيقية

نظػػػػػاـ الإفصػػػػػاح ابؼوجػػػػػود يسػػػػػاعد علػػػػػى  4.
اجتػػػػػػػػػػػذاب رؤوس الَمػػػػػػػػػػػواؿ للاقتصػػػػػػػػػػػاد 

 الوطني والمحافظة عليها
4.308 0.655 86.15 12.47 0.000 

يعمػػػػػػػػػل الإفصػػػػػػػػػاح علػػػػػػػػػى تنميػػػػػػػػػة هػػػػػػػػػذم  5.
 الاستثمارات وزيادنا

4.282 0.605 85.64 13.24 0.000 

نػػب الإفصػػاح الاقتصػػاد الػػوطني بـػػاطر  6. بهم
 مفاجئة

4.385 0.544 87.69 15.91 0.000 

بوقػػػػػػػق الإفصػػػػػػػاح بضايػػػػػػػة الاسػػػػػػػتثمارات  7.
 ابػاتة والعامة 

4.333 0.478 86.67 17.44 0.000 

 0.000 13.20 84.10 0.570 4.205يعمػػػػػػػػل نظػػػػػػػػاـ الإفصػػػػػػػػاح علػػػػػػػػى بضايػػػػػػػػة  8.
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 العاملنٌ وخلق ابؼزيد من فرص العمل 

يسػػػػػػػػاعد الإفصػػػػػػػػاح في فهػػػػػػػػم ابعمهػػػػػػػػور  9.
بؽيكػػل نػػواحي نشػػاط الشػػركة وسياسػػانا 

 وأدائها
4.308 0.521 86.15 15.68 0.000 

يتضػػػػػػػػػػػمن الإفصػػػػػػػػػػػاح ابؼعلومػػػػػػػػػػػات ذات  10.
الَبنيػػػػة بدػػػػا فيهػػػػا النتػػػػائ  ابؼاليػػػػة ونتػػػػائ  

 عمليات الشركة
4.641 0.486 92.82 21.09 0.000 

 بهػػػػػري تشػػػػػةيع الشػػػػػركات إلى الإفصػػػػػاح 11.
عػػػػػػػن السياسػػػػػػػات ابؼتعلقػػػػػػػة بهخلاقيػػػػػػػات 
العمل والبيئة وسياسات بذام الالتزامػات 

 الَخرى

4.256 0.549 85.13 14.30 0.000 

يهػػػػػػػتم السػػػػػػػوؽ بدعرفػػػػػػػة إذا كانػػػػػػػت إدارة  12.
الشػػػػركة تقػػػػوـ باهتمػػػػاـ لتحقيػػػػق مصػػػػافٌ 

 بصيع ابؼستثمرين 
4.256 0.595 85.13 13.20 0.000 

لَ بهػػػػػػػػػري إلػػػػػػػػػزاـ الشػػػػػػػػػركات علػػػػػػػػػى تقػػػػػػػػػد 13.
معلومػػػػػات رئيسػػػػػة للعػػػػػاملنٌ وأتػػػػػػحاب 
ابؼصػػػػلحة والػػػػ  تػػػػسثر بشػػػػكل مػػػػادي في 

 أداء الشركة

4.256 0.677 85.13 11.58 0.000 

يقوـ السوؽ بدراجعة خارجيػة سػنوية مػن  14.
قبػػػل مراجػػػع مسػػػتقل ذات كفػػػس ومسهػػػل 

 لإعطاء قوائم مالية تادقة
4.103 0.680 82.05 10.12 0.000 

اسػػػػػبة للمراجعػػػػػة يػػػػػتم قبػػػػػوؿ مسػػػػػاءلة وبؿ 15.
 0.000 10.74 82.56 0.656 4.128 ابػارجية أماـ ابؼسابننٌ 

تتػوفر قنػوات لبػث ابؼعلومػات مػع إعطػػاء  16.
الفرتػػػػػػة ابؼتسػػػػػػاوية والتوقيػػػػػػت ابؼناسػػػػػػب 

 بؼستخدمي ابؼعلومات
4.051 0.605 81.03 10.86 0.000 
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يػػػػػػػتم الإفصػػػػػػػاح عػػػػػػػن مكافػػػػػػػ ت بؾلػػػػػػػس  17.
 مالإدارة وابؼديرين وكيفية اختياره

4.128 0.656 82.56 10.74 0.000 

الإفصػػاح عػػن عناتػػر ابؼخػػاطر ابعوهريػػة  18.
ابؼتوقعػػػػػػػػػػػػػة تسػػػػػػػػػػػػػاعد في ترشػػػػػػػػػػػػػيد قػػػػػػػػػػػػػرار 

 الاستثمار لدى ابؼستثمرين
4.051 0.647 81.03 10.15 0.000 

يػػػػػػػػػػػػػتم إعػػػػػػػػػػػػػداد ومراجعػػػػػػػػػػػػػة ابؼعلومػػػػػػػػػػػػػات  19.
والإفصاح عنهػا بدػا يتفػق ومعػاينً ابعػودة 

 المحاسبية وابؼالية
4.333 0.478 86.67 17.44 0.000 

تكفػػل قنػػوات توزيػػػع ابؼعلومػػات إمكانيػػػة  20.
حصػػػوؿ مسػػػتخدميها في الوقػػػت ابؼلائػػػم 

 والتكلفة ابؼناسبة
4.308 0.468 86.15 17.47 0.000 

يوجػػد إفصػػاح كػػافي عػػن الإجػػراءات الػػ   21.
بركػم حيػػازة السػيطرة علػػى الشػػركات في 

 الَسواؽ ابؼالية
4.179 0.556 83.59 13.25 0.000 

 0.000 13.98 85.57 0.584 4.278 المتوسط العام

 (1.684( تساوي )0.05( ومستوى معنوية )38ابعدولية عند درجة حرية ) Tقيمة 

 %.100((*5*الوزف النسق = )ابؼتوس  ابغسابي/عدد خيارات الاستةابة)

 المحور السادس: مس وليات مجلس الإدارة

( وهػػػي عبػػػارة عػػػن المحػػػور السػػػادس مػػػن 13-1ن )تُ اختبػػػار هػػػذا المحػػػور مػػػن خػػػلاؿ فقراتػػػه مػػػ
اسػػتبانه الدراسػػة  والػػذي بوػػاوؿ التعػػرؼ علػػى مسػػئوليات بؾلػػس الإدارة في الشػػركات ابؼدرجػػة في سػػوؽ 

 .Tفلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  وقد استخدـ اختبار 

( وال  تنصاف علػى أنػه تعمػل الإدارة 9 7( أف الفقرتاف رقم )27ويلاحع من ابعدوؿ رقم ) 
ى إتباع معاينً أخلاقية عالية بذعلها أملًا للثقة وابؼصداقية  ويوجد نظاـ سليم للرقابػة وضػماف نزاهػة عل

( أي 4.487حسػابات الشػػركة وقوائمهػا ابؼاليػػة علػى التػػوالي قػد حصػػلتا علػى أعلػػى متوسػ  حسػػابي )
ع الإدارة معػاينً الفقرتػاف السػابعة والتاسػعة ب تبػا تلل ( من المجيبنٌ يوافقوف على %89.74ما نسبة )
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( وابؼتعلقة بضماف إطػار 5أخلاقية عالية  ووجود نظاـ سليم للرقابة وضماف النزاهة  بينما الفقرة رقم )
حوكمػػػػػة الشػػػػػركات التوجيػػػػػه والإرشػػػػػاد الاسػػػػػلاتيةي للشػػػػػركة قػػػػػد حصػػػػػلت علػػػػػى أقػػػػػل وسػػػػػ  حسػػػػػابي 

ار ابغوكمػػػػة ( بضػػػػماف إطػػػػ%86.15( هػػػػذا يػػػػدؿ علػػػػى أف أفػػػػراد العينػػػػة موافقػػػػوف بنسػػػػبة )4.308)
 للتوجيه والإرشاد.

وهذا يعني أنه  4.393 ابؼتوس  ابغسابي بعميع فقرات المحور السادس بؾتمعة بصفة عامة بلغ
  وبدػا أف الوسػ  ابغسػابي أكػبر مػن الوسػ  87.850%بلغت نسبة مسئوليات بؾلس الإدارة بنسبة 

  1.684ة والػ  تسػاوي ابعدوليػ Tأكػبر مػن 16.40المحسوبة والػ  تسػاوي  T  وقيمة 3الفرضي 
   بفا يدؿ على وجود تلل ابؼسئوليات.0.05 وهو أقل من 0.000 ومستوى الدلالة يساوي

نسػػػتنت  بفػػػا سػػػبق بػػػهف بصيػػػع فقػػػرات المحػػػور السػػػادس تسكػػػد بقيػػػاـ الشػػػركات ابؼدرجػػػة في سػػػوؽ 
 فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية بدسئوليانا بنسب عالية.

 (27جدول رقم )

 السادستحليل فقرات المحور 

 المتوسط راتـــالفق م.

 الحسابي

 الانحراف

 المعيار 

 الوزن

 النسبي

 قيمة

 Tارتبار 

 مستوة

 الدلالة

يعمػػػػػػػػل أعضػػػػػػػػاء بؾلػػػػػػػػس الإدارة  1.
علػػػػػػى تػػػػػػوفنً كامػػػػػػل ابؼعلومػػػػػػات 
وسػػػػػػػلامتها بدػػػػػػػا بوقػػػػػػػق مصػػػػػػػافٌ 

 الشركة وابؼسابننٌ

4.410 0.498 88.21 17.67 0.000 

يػػتم العمػػل علػػى برقيػػق ابؼعاملػػة  2.
 تكافئة بعميع ابؼسابننٌابؼ

4.333 0.478 86.67 17.44 0.000 

يوجػػد شػػفافية في عمليػػة ترشػػيح  3.
 وانتخاب أعضاء بؾلس الإدارة

4.359 0.486 87.18 17.46 0.000 

يػػتم العمػػػل علػػى بؿاسػػػبة بؾلػػػس  4.
الإدارة عػػػػػػػػػن مسػػػػػػػػػئوليتها أمػػػػػػػػػاـ 

4.436 0.502 88.72 17.85 0.000 
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 الشركة وابؼسابننٌ

طػػػار حوكمػػة الشػػػركات يضػػمن إ 5.
التوجيػػػػه والإرشػػػػاد الاسػػػػلاتيةي 

 للشركة
4.308 0.521 86.15 15.68 0.000 

يقػػػػػػػػػوـ أعضػػػػػػػػػاء بؾلػػػػػػػػػػس الإدارة  6.
بالعمػػػل بحسػػػن النيػػػة مػػػع وجػػػود 
عنايػػػػػة كاملػػػػػة بدػػػػػا بوقػػػػػق أفضػػػػػل 

 مصلحة للشركة وابؼسابننٌ

4.410 0.595 88.21 14.81 0.000 

تعمػػل الإدارة علػػى إتبػػاع معػػاينً  7.
قية عالية بذعلها أملًا للثقػة أخلا

 وابؼصداقية
4.487 0.506 89.74 18.34 0.000 

يوجػػػػػػػد نػػػػػػػوع مػػػػػػػن الشػػػػػػػفافية في  8.
عمليػػػة ترشػػػيح وانتخػػػاب بؾلػػػس 
 إدارة جديد وتتم بشكل ربظي

4.333 0.577 86.67 14.42 0.000 

يوجػػػػػػػػػد نظػػػػػػػػػاـ سػػػػػػػػػليم للرقابػػػػػػػػػة  9.
وضماف نزاهة حسػابات الشػركة 

 وقوائمها ابؼالية
4.487 0.556 89.74 16.71 0.000 

يقػػػػػػػػوـ بؾلػػػػػػػػس الإدارة بدمارسػػػػػػػػة  10.
ابغكػػػػػم ابؼوضػػػػػوعي ابؼسػػػػػتقل في 

 شئوف الشركة
4.333 0.577 86.67 14.42 0.000 

يملػػػػػػػػػػػزـ أعضػػػػػػػػػػػاء بؾلػػػػػػػػػػػس الإدارة  11.
أنفسػػػهم علػػػى ابؼسػػػئولية بطريقػػػة 

 فعالة
4.359 0.537 87.18 15.79 0.000 

تتػػػػػػػػاح لَعضػػػػػػػػاء بؾلػػػػػػػػس الإدارة  12.
الصػػػػػػػػػػػػػحيحة ذات ابؼعلومػػػػػػػػػػػػػات 

الصػػػػػػػػػػػلة وفي وقتهػػػػػػػػػػػا ابؼناسػػػػػػػػػػػب 
4.410 0.595 88.21 14.81 0.000 
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 ليقوموا بدسسوليانم

يراعػػػػػػػي بؾلػػػػػػػس الإدارة ابؼعاملػػػػػػػة  13.
ابؼتسػػػػاوية لكػػػػل فئػػػػة مػػػػن فئػػػػات 

 ابؼسابننٌ بطريقة عادلة
4.436 0.502 88.72 17.85 0.000 

 0.000 16.40 87.850 0.533 4.393 المتوسط العام

 (1.684( تساوي )0.05( ومستوى معنوية )38ولية عند درجة حرية )ابعد Tقيمة 

 %.100((*5*الوزف النسق = )ابؼتوس  ابغسابي/عدد خيارات الاستةابة)
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 الارتبار الثانـــي

 ارتبـار فرضيات الدراسة

------------------ 

 الفرضية الأولى:

قانولٍ وتنظيمي ومسسسي فعلاً ودوربنا في توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ وجود أساس 
 إمكانية تطبيق نظاـ ابغوكمة على الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية.

وللتحقق من تحة الفرضية تُ استخداـ معامل ارتباط بنًسوف بؼعرفة العلاقة بنٌ متغنًات 
نٌ وجود الَساس القانولٍ بوجود العلاقة الطردية ب (28الدراسة  ويلاحع من ابعدوؿ رقم )

أكبر  0.740المحسوبة وال  تساوي  rوالتنظيمي ودوربنا في إمكانية تطبيق ابغوكمة  حيث إف قيمة 
  بفا يعني 37  ودرجة حرية 0.05  عند مستوى دلالة 0.304ابعدولية وال  تساوي  rمن قيمة 

 قبوؿ الفرضية.

 (28جدول رقم )

 بين وجود أساس قانوني وتنظيمي  معامل ارتباط بيرسون للعلاقة ما

 ودورىما في إمكانية تطبيق نظام الحوكمة

 ودورىما في إمكانية تطبيق الحوكمة المحـــور

 

 وجود أساس قانوني وتنظيمي

 0.740 معامل الارتباط

 0.000 مستوى الدلالة

 39 العينة

 0.304تساوي  37ودرجة حرية  0.05ابعدولية عند مستوى دلالة  rقيمة 
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 الفرضية الثانية:

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ توفر ابغماية الكافية للمسابننٌ ودورها في إمكانية 
 تطبيق نظاـ ابغوكمة على الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية.

وللتحقق من تحة الفرضية استخدمنا اختبار معامل الارتباط بنًسوف بؼعرفة العلاقة بنٌ 
توفر ابغماية الكافية بوجود العلاقة الطردية بنٌ  (29نًات الدراسة  ويلاحع من ابعدوؿ رقم )متغ

أكبر  0.723المحسوبة وال  تساوي  rودوربنا في إمكانية تطبيق ابغوكمة  حيث إف قيمة  للمسابننٌ
يعني   بفا 37  ودرجة حرية 0.05  عند مستوى دلالة 0.304ابعدولية وال  تساوي  rمن قيمة 

 قبوؿ الفرضية.

 (29جدول رقم )

 توفر الحماية الكافية للمساىمين معامل ارتباط بيرسون للعلاقة ما بين 

 ودورىا في إمكانية تطبيق نظام الحوكمة

 ودورىا في إمكانية تطبيق الحوكمة المحــور

 

 توفر الحماية الكافية للمساىمين

 0.723 معامل الارتباط

 0.000 مستوى الدلالة

 39 العينة

 0.304تساوي  37ودرجة حرية  0.05ابعدولية عند مستوى دلالة  rقيمة 
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 الفرضية الثالثة:

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ وجود ابؼعاملة ابؼتساوية لكافة ابؼسابننٌ ودورها في 
  إمكانية تطبيق نظاـ ابغوكمة على الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية.

وللتحقق من تحة الفرضية استخدمنا اختبار معامل الارتباط بنًسوف بؼعرفة العلاقة بنٌ 
وجود ابؼعاملة ابؼتساوية بوجود العلاقة الطردية بنٌ  (30متغنًات الدراسة  ويلاحع من ابعدوؿ رقم )

 0.732اوي المحسوبة وال  تس rودوربنا في إمكانية تطبيق ابغوكمة  حيث إف قيمة  لكافة ابؼسابننٌ
  بفا 37  ودرجة حرية 0.05  عند مستوى دلالة 0.304ابعدولية وال  تساوي  rأكبر من قيمة 

 يعني قبوؿ الفرضية.

 (30جدول رقم )

 معامل ارتباط بيرسون للعلاقة ما بين وجود المعاملة المتساوية لكافة المساىمين 

 ودورىا في إمكانية تطبيق نظام الحوكمة

في إمكانية تطبيق ودورىا  المحــور
 الحوكمة

 

وجــــــود معاملــــــة متســــــاوية لكافــــــة 
 المساىمين

 0.732 معامل الارتباط

 0.000 مستوى الدلالة

 39 العينة

 0.304تساوي  37ودرجة حرية  0.05ابعدولية عند مستوى دلالة  rقيمة 
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 الفرضية الرابعة:

ابؼصافٌ ودورم في إمكانية  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ الاعلاؼ بحقوؽ أتحاب
 تطبيق نظاـ ابغوكمة على الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية. 

وللتحقق من تحة الفرضية استخدمنا اختبار معامل الارتباط بنًسوف بؼعرفة العلاقة بنٌ 
لاعلاؼ ابنٌ  (31من خلاؿ ابعدوؿ رقم ) بوجود العلاقة الطردية متغنًات الدراسة  ويتبنٌ لنا
المحسوبة وال  تساوي  rفي إمكانية تطبيق ابغوكمة  حيث إف قيمة  بحقوؽ أتحاب ابؼصافٌ ودورم

  ودرجة حرية 0.05  عند مستوى دلالة 0.304ابعدولية وال  تساوي  rأكبر من قيمة  0.692
   بفا يعني قبوؿ الفرضية.37

 (31جدول رقم )

 عتراف بحقوق أصحاب المصالج معامل ارتباط بيرسون للعلاقة ما بين الا

 ودوره في إمكانية تطبيق نظام الحوكمة

ودوره في إمكانية تطبيق  المحــور
 الحوكمة

 

الاعتـــــــــراف بحقـــــــــوق أصـــــــــحاب 
 المصالج

 0.692 معامل الارتباط

 0.000 مستوى الدلالة

 39 العينة

 0.304تساوي  37ودرجة حرية  0.05ابعدولية عند مستوى دلالة  rقيمة 
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 الفرضية الخامسة:

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ القياـ بالإفصاح السليم والصحيح في الوقت ابؼناسب 
 ودورم في إمكانية تطبيق نظاـ ابغوكمة على الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية. 

لعلاقة بنٌ وللتحقق من تحة الفرضية استخدمنا اختبار معامل الارتباط بنًسوف بؼعرفة ا
القياـ بنٌ  (32من خلاؿ ابعدوؿ رقم ) بوجود العلاقة الطردية متغنًات الدراسة  كما يتبنٌ لنا

 rفي إمكانية تطبيق ابغوكمة  حيث إف قيمة  بالإفصاح السليم والصحيح في الوقت ابؼناسب ودورم
عند مستوى دلالة   0.304ابعدولية وال  تساوي  rأكبر من قيمة  0.819المحسوبة وال  تساوي 

   بفا يعني قبوؿ الفرضية.37  ودرجة حرية 0.05

 (32جدول رقم )

 معامل ارتباط بيرسون للعلاقة ما بين القيام بالإفصاح السليم والصحيج 

 ودوره في إمكانية تطبيق نظام الحوكمة

ودوره في إمكانية تطبيق  المحــور
 الحوكمة

 

ـــــــــــــام بالإفصـــــــــــــاح الســـــــــــــليم  القي
 والصحيج

 0.819 الارتباطمعامل 

 0.000 مستوى الدلالة

 39 العينة

 0.304تساوي  37ودرجة حرية  0.05ابعدولية عند مستوى دلالة  rقيمة 
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 الفرضية السادسة:

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بنٌ وجود التوجيه والإرشاد الاسلاتيةي للشركة وبؿاسبة 
 الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية. مسئوليها وبنٌ إمكانية تطبيق ابغوكمة على 

وللتحقق من تحة الفرضية استخدمنا اختبار معامل الارتباط بنًسوف بؼعرفة العلاقة بنٌ 
وجود بنٌ  (33من خلاؿ ابعدوؿ رقم ) بوجود العلاقة الطردية متغنًات الدراسة  أظهرت الدراسة

وبنٌ إمكانية تطبيق ابغوكمة  حيث إف قيمة  ة مسئوليهاالتوجيه والإرشاد الاسلاتيةي للشركة وبؿاسب
r  أكبر من قيمة  0.758المحسوبة وال  تساويr  عند مستوى 0.304ابعدولية وال  تساوي  

   بفا يعني قبوؿ الفرضية.37  ودرجة حرية 0.05دلالة 

 (33جدول رقم )

 شركة معامل ارتباط بيرسون للعلاقة ما بين وجود الإرشاد والتوجيو لل

 ودوره في إمكانية تطبيق نظام الحوكمة

ودوره في إمكانية تطبيق  المحــور
 الحوكمة

 

 وجود الإرشاد والتوجيو للشركة

 0.758 معامل الارتباط

 0.000 مستوى الدلالة

 39 العينة

 0.304تساوي  37ودرجة حرية  0.05ابعدولية عند مستوى دلالة  rقيمة 

 الفرضية السابعة: 

الشركات ابؼدرجػة في سػوؽ  بنٌ (0.05إحصائية عند مستوى دلالة ) دلالة ذات روؽف توجد
  :التالية ابؼتغنًات إلى تمعزى فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية حوؿ إمكانية تطبيقها لنظاـ ابغوكمة
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 ابؼدرجة. الشكل القانولٍ للشركة 
  .طبيعة نشاط الشركة  القطاع ال  تنتمي إليه 
 عاملها في سوؽ فلسطنٌ.لت الشركة مزاولة مدة 
  .الغرض من التعامل  

 المتغير الأول: 

( بػػػنٌ الشػػػركات ابؼدرجػػػة في 0.05توجػػػد فػػػروؽ ذات دلالػػػة إحصػػػائية عنػػػد مسػػػتوى دلالػػػة ) 
سػػوؽ فلسػػطنٌ لػػاوراؽ ابؼاليػػة حػػوؿ إمكانيػػة تطبيقهػػا لنظػػاـ ابغوكمػػة تمعػػزى إلى الشػػكل القػػانولٍ 

 للشركة ابؼدرجة.

تُ استخداـ اختبار برليل التباين الَحادي بؼعرفة الفروقات  حيث يبنٌ لاختبار هذم الفرضية  
( أنػػػه لا يوجػػػد فػػػروؽ ذات دلالػػػة إحصػػػائية تمعػػػزى إلى الشػػػكل القػػػانولٍ للشػػػركة 34ابعػػػدوؿ رقػػػم )

  (36  2ابعدوليػػػة عنػػػد درجػػػ  حريػػػة ) Fالمحسػػػوبة أقػػػل مػػػن قيمػػػة  Fابؼدرجػػػة  حيػػػث إف قيمػػػة 
 ( في المحاور الستة  بناءً عليه يتم رفض الفرضية العدمية.0.05ومستوى الدلالة أكبر من )

 (34جدول رقم )

  (One Way ANOVA) نتائج تحليل التباين الأااد  

 لإمكانية تطبيق نظام الحوكمة توعزة إلى الشكل القانوني للشركة المدرجة

 الشكل المحاور
 القانوني

 مجموع
 المربعات

 درجة
 الحرية

 متوسط
 المربعات

 قيمة 
  Fرتبارا

 مستوة
 الدلالة

 

المحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػور 
 الَوؿ

  24.007 2 48.015 بنٌ المجموعات

0.444 

 

 54.044 36 1945.575 داخل المجموعات 0.645

  38 1993.590 المجموع

 

 المحور الثالٍ

  49.701 2 99.402 بنٌ المجموعات

2.821 

 

 17.621 36 634.342 داخل المجموعات 0.073
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  38 733.744 المجموع

 

المحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػور 
 الثالث

  62.845 2 125.689 بنٌ المجموعات

2.795 

 

 22.487 36 809.542 داخل المجموعات 0.074

  38 935.231 المجموع

 

المحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػور 
 الرابع

  34.283 2 68.566 بنٌ المجموعات

1.972 

 

 17.382 36 625.742 داخل المجموعات 0.154

  38 694.308 المجموع

 

ور المحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ
 ابػامس

  78.101 2 156.202 بنٌ المجموعات

2.004 

 

 38.969 36 1402.875 داخل المجموعات 0.150

  38 1559.077 المجموع

 

المحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػور 
 السادس

  29.957 2 59.915 بنٌ المجموعات

1.031 

 

 29.047 36 1045.675 داخل المجموعات 0.367

  38 1105.590 المجموع

 

إبصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالي 
 اورالمح

  1330.285 2 2660.569 بنٌ المجموعات

2.384 

 

 557.969 36 20086.867 داخل المجموعات 0.107

  38 22747.436 المجموع

 (3.320( تساوي )0.05( ومستوى دلالة )36 2ابعدولية عند درج  حرية ) Fقيمة اختبار 
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 المتغير الثاني: 

( بػػنٌ الشػػركات ابؼدرجػػة في سػػوؽ 0.05دلالػػة )توجػػد فػػروؽ ذات دلالػػة إحصػػائية عنػػد مسػػتوى 
فلسػػطنٌ لػػاوراؽ ابؼاليػػة حػػوؿ إمكانيػػة تطبيقهػػا لنظػػاـ ابغوكمػػة تمعػػزى إلى القطػػاع الػػ  تنتمػػي إليػػه 

 الشركة ابؼدرجة.

لاختبار هذم الفرضية تُ استخداـ اختبار برليل التباين الَحادي بؼعرفة الفروقات  حيث يبنٌ  
يوجػػػد فػػػروؽ ذات دلالػػػة إحصػػػائية تمعػػػزى إلى القطػػػاع الػػػ  تنتمػػػي إليػػػه ( أنػػػه لا 35ابعػػػدوؿ رقػػػم )

       ابعدوليػػػػػة عنػػػػػد درجػػػػػ  حريػػػػػة Fالمحسػػػػػوبة أقػػػػػل مػػػػػن قيمػػػػػة  Fالشػػػػػركة ابؼدرجػػػػػة  حيػػػػػث إف قيمػػػػػة 
( في المحػػاور السػػتة  بنػػاء عليػػه يػػتم رفػػض الفرضػػية 0.05  ومسػػتوى الدلالػػة أكػػبر مػػن )(34  4)

 العدمية.

 (35جدول رقم )

  (One Way ANOVA) تحليل التباين الأااد  نتائج 

 توعزة إلى القطاع التي تنتمي إليو الشركة لإمكانية تطبيق نظام الحوكمة

 

 مجموع القطاعات المحاور
 المربعات

 درجة
 الحرية

 متوسط
 المربعات

 قيمة 
  Fارتبار

 مستوة
 الدلالة

 

المحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػور 
 الَوؿ

  60.794 4 243.178 بنٌ المجموعات

1.181 

 

 51.483 34 1750.412 داخل المجموعات 0.337

  38 1993.590 المجموع

 

 المحور الثالٍ

  15.689 4 62.754 بنٌ المجموعات

0.795 

 

 19.735 34 670.989 داخل المجموعات 0.537

  38 733.744 المجموع
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المحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػور 
 الثالث

  23.812 4 95.247 بنٌ المجموعات

0.964 

 

 24.705 34 839.983 موعاتداخل المج 0.440

  38 935.231 المجموع

 

المحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػور 
 الرابع

  4.821 4 19.285 بنٌ المجموعات

0.243 

 

 19.854 34 675.023 داخل المجموعات 0.912

  38 694.308 المجموع

 

المحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػور 
 ابػامس

  51.825 4 207.298 بنٌ المجموعات

1.303 

 

 39.758 34 1351.779 داخل المجموعات 0.288

  38 1559.077 المجموع

 

المحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػور 
 السادس

  15.792 4 63.167 بنٌ المجموعات

0.515 

 

 30.659 34 1042.423 داخل المجموعات 0.725

  38 1105.590 المجموع

 

إبصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالي 
 المحاور

  391.082 4 1564.328 بنٌ المجموعات

0.628 

 

 623.033 34 21183.108 داخل المجموعات 0.646

  38 22747.436 المجموع

 (2.690( تساوي )0.05( ومستوى دلالة )34 4ابعدولية عند درج  حرية ) Fقيمة اختبار 

 المتغير الثالث: 

( بػػػنٌ الشػػػركات ابؼدرجػػػة في 0.05توجػػػد فػػػروؽ ذات دلالػػػة إحصػػػائية عنػػػد مسػػػتوى دلالػػػة ) 
 الشػركة مزاولػة ظػاـ ابغوكمػة تمعػزى إلى مػدةسوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية حوؿ إمكانيػة تطبيقهػا لن

 لتعاملها في سوؽ فلسطنٌ.
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لاختبار هذم الفرضية تُ استخداـ اختبار برليل التباين الَحادي بؼعرفة الفروقات  حيث يبنٌ  
( أنه لا يوجد فروؽ ذات دلالػة إحصػائية تمعػزى إلى مػدة مزاولػة الشػركة لتعاملهػا 36ابعدوؿ رقم )

ابعدوليػػػة عنػػػد درجػػػ  حريػػػػة  Fالمحسػػػوبة أقػػػػل مػػػن قيمػػػة  Fث إف قيمػػػة في سػػػوؽ فلسػػػطنٌ  حيػػػ
ء عليػػه يػػتم رفػػض الفرضػػية ( في المحػػاور السػػتة  بنػػا0.05  ومسػػتوى الدلالػػة أكػػبر مػػن )(35 3)

 .العدمية

 (36جدول رقم )

 (One Way ANOVA) نتائج تحليل التباين الأااد  

 لتعاملها في سوق فلسطين الشركة لةمزاو  لإمكانية تطبيق نظام الحوكمة توعزة إلى مدة 

 

 مدة  المحاور
 المزاولة

 مجموع
 المربعات

 درجة
 الحرية

 متوسط
 المربعات

 قيمة 
  Fارتبار

 مستوة
 الدلالة

 

المحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػور 
 الَوؿ

  10.908 3 32.724 بنٌ المجموعات

0.195 

 

 56.025 35 1960.865 داخل المجموعات 0.899

  38 1993.590 المجموع

 

 ر الثالٍالمحو 

  9.182 3 27.545 بنٌ المجموعات

0.455 

 

 20.177 35 706.199 داخل المجموعات 0.715

  38 733.744 المجموع

 

المحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػور 
 الثالث

  40.336 3 121.009 بنٌ المجموعات

1.734 

 

 23.263 35 814.222 داخل المجموعات 0.178

  38 935.231 المجموع
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المحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػور 
 الرابع

  10.139 3 30.416 لمجموعاتبنٌ ا

0.535 

 

 18.968 35 663.892 داخل المجموعات 0.662

  38 694.308 المجموع

 

المحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػور 
 ابػامس

  3.026 3 9.077 بنٌ المجموعات

0.068 

 

 44.286 35 1550.000 داخل المجموعات 0.976

  38 1559.077 المجموع

 

المحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػور 
 السادس

  12.838 3 38.514 بنٌ المجموعات

0.421 

 

 30.488 35 1067.076 داخل المجموعات 0.739

  38 1105.590 المجموع

 

إبصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالي 
 المحاور

  93.474 3 280.421 بنٌ المجموعات

0.146 

 

 641.915 35 22467.015 داخل المجموعات 0.932

  38 22747.436 المجموع

 (2.920( تساوي )0.05( ومستوى دلالة )35 3ابعدولية عند درج  حرية ) Fقيمة اختبار 

 المتغير الرابع:

( بػػػنٌ الشػػػركات ابؼدرجػػػة في 0.05توجػػػد فػػػروؽ ذات دلالػػػة إحصػػػائية عنػػػد مسػػػتوى دلالػػػة ) 
سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية حوؿ إمكانيػة تطبيقهػا لنظػاـ ابغوكمػة تمعػزى إلى الغػرض مػن التعامػل 

 في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية.

 T" Independent samples"ار هػػذم الفرضػػية تُ اسػػتخداـ اختبػػار  لاختبػػ 
test( أنه لا يوجد فػروؽ ذات دلالػة إحصػائية تمعػزى إلى الغػرض 37  حيث يبنٌ ابعدوؿ رقم )

 Tالمحسػػػوبة أقػػػل مػػػن قيمػػػة  Tمػػػن التعامػػػل في سػػػوؽ فلسػػػطنٌ لػػػاوراؽ ابؼاليػػػة  حيػػػث إف قيمػػػة 
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( في المحاور الستة  بنػاء عليػه 0.05لدلالة أكبر من )  ومستوى ا(37ابعدولية عند درجة حرية )
 يتم رفض الفرضية العدمية.

 (37جدول رقم )
 (Independent samples test) نتائج التحليل 

 توعزة إلى الغرض من التعامل في سوق فلسطين مكانية تطبيق نظام الحوكمةلإ
 

 المحاور
 الغرض من

 التعامل
 العدد

 المتوسط

 الحسابي 

 فالانحرا

 المعيار  

 قيمة

 Tارتبار  
مستوة 
 الدلالة

 المحور الَوؿ
 7.347 94.459 37 استثمار

0.086 0.932 
 7.071 94.000 2 غنً ذلل

 المحور الثالٍ
 4.490 58.189 37 استثمار

0.059 0.954 
 2.828 58.000 2 غنً ذلل

 المحور الثالث
 5.088 59.324 37 استثمار

0.323 0.749 
 0.707 60.500 2 غنً ذلل

 المحور الرابع
 4.304 54.243 37 استثمار

0.400 0.691 
 4.950 55.500 2 غنً ذلل

 المحور ابػامس
 6.283 89.730 37 استثمار

0.483 0.632 
 11.314 92.00 2 غنً ذلل

 المحور السادس
 5.315 57.027 37 استثمار

0.372 0.712 
 9.192 58.500 2 غنً ذلل

 الي المحاورإجم
 24.375 412.973 37 استثمار

0.307 0.760 
 36.062 418.500 2 غير ذلك

 (1.684( تساوي )0.05( ومستوى دلالة )37ابعدولية عند درجة حرية ) Tقيمة 
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 راتمة الفصل الثالث:

تناولنػػا في هػػذا الفصػػل مبحثػػنٌ  تكلػػم ابؼبحػػث الَوؿ عػػن الإطػػار العملػػي لتصػػميم ومنهةيػػػة 
حيث استخدمنا منهةنٌ لتحقيق أهدافها ابؼنه  الاستقرائي وابؼنه  الوتفي التحليلي  كما  الدراسة 

اعتمدنا على مصدرين في بصع ابؼعلومات مصادر ثانوية متمثلػة بػابؼراجع العلميػة ومصػادر أوليػة متمثلػة 
سػػوؽ ابؼػػالي ( مفػػردة وهػػي الشػػركات ابؼدرجػػة في ال46بالاسػػتبانة  وبالتػػالي يتكػػوف بؾتمػػع الدراسػػة مػػن )

 SPSSالفلسطيني  وقد استخدمنا بؾموعة من ابؼعابعات الإحصائية من خلاؿ البرنام  الإحصػائي 
من خلاله قمنا بقياس اتساؽ الاستبانة من خلاؿ عينة استطلاعية وتُ حساب معامل ارتبػاط بنًسػوف 

ن خلاؿ التحليػل تبػنٌ بنٌ درجات كل فقرة من فقرات الاستبانة والدرجة الكلية للمحور التابع له  وم
أف بصيػػػػع فقػػػػرات بؿػػػػاور الاسػػػػتبانة تػػػػادقة بؼػػػػا وضػػػػعت لػػػػه  كمػػػػا تُ قيػػػػاس ثبانػػػػا علػػػػى نفػػػػس العينػػػػة 
الاسػػتطلاعية رأينػػا الاسػػتقرار في نتائةهػػا وعػػدـ تغنًهػػا بشػػكل كبػػنً وكانػػت معػػادلات الثبػػات مرتفعػػة 

هػداؼ الدراسػة وذلػل بطػريق  وتتمتع الاستبانة بدرجػة جيػدة وإمكانيػة اعتمػاد نتائةهػا في برقيقهػا لَ
 التةزئة النصفية ومعامل ألفا كرونباخ  كما في النهاية تُ برليل بيانات أفراد العينة.

أمػػػا في ابؼبحػػػث الثػػػالٍ تطرقنػػػا لتحليػػػل البيانػػػات واختبػػػار الفرضػػػيات مػػػن خػػػلاؿ اسػػػتخداـ اختبػػػار 
ي وبهػػػب اسػػػتخداـ الاختبػػػارات التوزيػػػع الطبيعػػػي حيػػػث دلػػػت النتػػػائ  أف البيانػػػات تتبػػػع التوزيػػػع الطبيعػػػ

ابؼعلمية  كما تُ في هذا ابؼبحث اختبار بؿاور الدراسػة وابؼتمثلػة في الاسػتبانة ومػن خػلاؿ التحليػل عنػد 
وجػدنا أنػه يوجػد إمكانيػة لتطبيػق نظػاـ ابغوكمػة علػى One Sample T test اسػتخداـ اختبػار 

سػػب بؿاورهػػا والنتػػائ  مبينػػة في نهايػػة الشػػركات ابؼدرجػػة في السػػوؽ الفلسػػطيني ولكػػن بنسػػب متفاوتػػة ح
 الدراسة  حيث أف الشركات ابؼدرجة بستلل ابؼقومات الَساسية لتطبيق مبادئ نظاـ ابغوكمة.

وقمنػػا باختبػػار فرضػػيات الدراسػػة باسػػتخداـ معامػػل ارتبػػاط بنًسػػوف للتحقػػق مػػن تػػحتها ومعرفػػة 
 اسة بالتفصيل.العلاقة بنٌ متغنًانا ونتائ  الفرضيات مبينة في خابسة الدر 
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 راتمة الدراسة

 نتائج الدراسة وتوصياتها

----------------------------- 

 النظرية أولا : نتــائج الدراسة

تبػػنٌ لنػػا مػػن خػػلاؿ دراسػػتنا في الفصػػل الَوؿ بضػػرورة تطبيػػق حوكمػػة الشػػركات وأبنيتهػػا بؼػػا بؽػػا 
وة وابؼخطػ  بؽػا  كمػا تبػنٌ أيضػاً عنػد دور في تطور أداء الشركات وبموها وتضػمن برقيػق أهػدافها ابؼرجػ
يليػػة لكثػػنً مػػن البلػػداف مػػع تعتػػبر أداة بسو  دراسػة الفصػػل الثػػالٍ بؼفهػػوـ الَسػػواؽ ابؼاليػػة بهبنيػػة وجودهػا إذ

  كمػػػػا أف وجػػػػود والَجهػػػػزة ابؼصػػػػرفية تػػػػوفر عػػػػدد مػػػػن الشػػػػروط لقيامهػػػػا منهػػػػا عػػػػدد ابؼسسسػػػػات ابؼاليػػػػة 
سػػػػوؽ فلسػػػػطنٌ بوكمػػػػه بؾموعػػػػة مػػػػن القواعػػػػد   كمػػػػا أف للبلػػػػد يسػػػػاعد في بموهػػػػاالسياسػػػػي  رالاسػػػػتقرا

 رفػػع كفػاءة الَسػػواؽ لَنهػػا ها ابؼراقػػب  كمػا أف للحوكمػػة أثػر فيوالإرشػادات والػػ  تصػدرها ابؽيئػػة بصػفت
ة والَساسػػية للةميػػع علػػى حػػد سػػواء  وهػػي جػػزء مػػن الإطػػار يػػعلػػى البيانػػات ابغقيق بدثابػػة أداة رقابيػػة

ة ومنهةيػػة البحػػث ف في الفصػػل الثالػػث ناقشػنا الإطػػار العملػػي للدراسػػوالرقػػابي للسػػوؽ  كمػػا أ القػانولٍ
حزمة من البرام  الإحصائية للقياس وتبنٌ لنا من خلاؿ النتائ  أف الاستبانة تتمتػع  ابؼتبعة  استخدمنا

بدرجة جيدة وإمكانية اعتماد نتائةها لتحقيق الَهداؼ ابػاتة بالدراسة  كما قمنا في نهايػة البحػث 
الفرضػػيات الػػ  وضػعت في مقدمػػة الدراسػػة والتسػاؤؿ الػػذي جػػرى حػوؿ إمكانيػػة تطبيػػق نظػػاـ باختبػار 

   وجػػػدنا أف تلػػػل الشػػػركات بستلػػػل ابؼقومػػػات الَساسػػػيةابؼدرجػػػة ابغوكمػػػة علػػػى الشػػػركات الفلسػػػطينية
يتبػػنٌ لنػػا مػػن خػػلاؿ نتػػائ  الدراسػػة ل طػػار العملػػي مػػن تطبيقهػػا  كمػػا  لتطبيػػق نظػػاـ ابغوكمػػة وإمكانيػػة

 ؿ التحليل التالي:خلا
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   الميدانية ئج الدراسةاا : نتـــــىاني

ـــق اوكمـــة  ـــار فرضـــيات دراســـة واقـــع تطبي ـــة التـــي أجريناىـــا وارتب ـــى الدراســـة الميداني ـــاء  عل بن
الشركات علـى الشـركات المدرجـة فـي سـوق فلسـطين لـلأوراق الماليـة  فقـد استخلصـنا النتـائج 

 التالية:

اسػػة أنػػه يوجػػد إمكانيػػة لتطبيػػق نظػػاـ حوكمػػة الشػػركات علػػى الشػػركات أكػػد معظػػم أفػػراد عينػػة الدر  (1
ابؼدرجػػة في سػػوؽ فلسػػطنٌ لػػاوراؽ ابؼاليػػة  كمػػا أنهػػا بستلػػل ابؼقومػػات الَساسػػية لتطبيػػق مبػػادئ النظػػاـ  
وذلل من وجهة نظر أعضاء بؾلس الإدارة والإدارة التنفيذية  ولكن بنسب متفاوتة وبـتلفة وفيمػا يلػي 

 بؿاور الاستبانة الفرعية ابؼنبثقة عنها: تفصيل لنتائ 

  بلغت نسبة ابؼتوس  ابغسابي لوجود الَساس القػانولٍ والتنظيمػي لػدى الشػركات ابؼدرجػة في سػوؽ
(  وقد لوحع أف أفراد عينة الدراسة أدلوا بدعلومانم أنه عنػد %82.12فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية )

امة وابؼدرجة في السػوؽ ابؼػالي الفلسػطيني تكػوف فعالػة تطبيق نظاـ ابغوكمة في الشركات ابؼسابنة الع
ومتوافقػػػػة مػػػػع أحكػػػػاـ القػػػػواننٌ والتشػػػػريعات ابؼطبقػػػػة والػػػػ  برػػػػدد ابؼسػػػػئوليات والصػػػػلاحيات علػػػػى 

 مستوى هيكل الشركات.
  بلغػػت نسػػبة تػػوفر ابغمايػػة الكافيػػة بغقػػوؽ ابؼسػػابننٌ والوظػػائف الرئيسػػة لَتػػحاب حقػػوؽ ابؼلكيػػة

جيػػدة بدقارنتهػػا بالنسػػبة للمحػػور السػػابق بؽػػا  حيػػث تعمػػل الشػػركات (  وهػػي نسػػبة 83.11%)
ابؼدرجة بالسػوؽ الفلسػطيني علػى حفػع حقػوؽ مسػابنيها  وتزويػدهم بابؼعلومػات الكافيػة وابػاتػة 

 باستثمارانم وفي وقتها ابؼناسب. 
  الَجانػػػب أظهػػػرت الدراسػػػة أف نسػػػبة وجػػػود ابؼعاملػػػة ابؼتسػػػاوية لكافػػػة ابؼسػػػابننٌ بدػػػا فػػػيهم الَقليػػػة و

 (  بفا يدؿ على وجود سواسية بنٌ بضلة الَسهم دوف بسييز فئة على أخرى.79.18%)
  تبػػػػنٌ الدراسػػػػة أف معظػػػػم أفػػػػراد العينػػػػة في الشػػػػركات ابؼدرجػػػػة في السػػػػوؽ ابؼػػػػالي أكػػػػدوا علػػػػى وجػػػػود

(  وهػػي نسػػبة جيػػدة %83.55الاعػػلاؼ بحقػػوؽ أتػػحاب ابؼصػػافٌ الػػ  ينشػػئها القػػانوف بنسػػبة )
ـ بغقوؽ أتحاب ابؼصافٌ وتعويضهم في حالة انتهاؾ حقوقهم  وأعطتهم حق الػدفاع لوجود احلا

 عن حقوقهم وابؼطالبة بالتعويض.
  بلغت نسبة القياـ بالإفصاح السليم والصحيح وفي الوقت ابؼناسػب في الشػركات ابؼدرجػة بالبورتػة

لػػػػق ( وهػػػػي نسػػػػبة جيػػػػدة فيمػػػػا بىػػػػب الشػػػػركات وكيفيػػػػة إفصػػػػاحها عػػػػن كػػػػل مػػػػا يتع85.57%)
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بدعلومات عن الشركة لَتحاب ابؼصافٌ وابؼستثمرين بطريقة عادلة وموضوعية وإفصػاحها في وقتهػا 
 ابؼناسب والسرعة ابؼناسبة.

  كمػػػا لػػػوحع مػػػن خػػػلاؿ الدراسػػػة أف نسػػػبة الشػػػركات ابؼدرجػػػة والػػػ  يوجػػػد فيهػػػا التوجيػػػه والإرشػػػاد
ة أنػػه يقػػع علػػى عػػاتق (  حيػػث أدلػػت عينػػة الدراسػػ%87.85الاسػػلاتيةي وبؿاسػػبة مسػػئوليها )

بؾلس الإدارة مسئوليات وواجبات قانونية وكيفية اختيار أعضائه ودورم في عملية الإشراؼ والرقابػة 
علػػػى الإدارة التنفيذيػػػة  فػػػلا بػػػد مػػػن وجػػػود التوجيػػػه والإرشػػػاد للشػػػركة وبؿاسػػػبة بؾلػػػس الإدارة عػػػن 

 مسئوليتها.
 قة وثيقة بنٌ توفر ابؼقومات الَساسػية كما لوحع من خلاؿ برليل فرضيات الدراسة أنه توجد علا

بؼبػادئ حوكمػة الشػركات والػ  تسػاعد في تطبيػق نظػاـ ابغوكمػة ودورهػا في إمكانيػة تطبيػق ابغوكمػة 
 وتطويرها  وهي عبارة عن ابؼبادئ الَساسية للحوكمة.

شػركات وهػي ( أكد معظم أفراد عينة الدراسة بوجود العلاقة الطردية بنٌ ابؼبادئ الَساسية بغوكمة ال2
ابؼتغنًات ابؼستقلة ودورها في إمكانية تطبيق ابغوكمة على الشركات ابؼدرجة في سػوؽ فلسػطنٌ لػاوراؽ 

 ابؼالية وبناء عليه يتم قبوؿ بصيع الفرضيات. 

( بػنٌ الشػركات ابؼدرجػة في سػوؽ 0.05لا توجد فروؽ ذات دلالة إحصائية عنػد مسػتوى دلالػة )( 3
لتعاملهػا في  الشػركة مزاولػة ؿ إمكانية تطبيقهػا لنظػاـ ابغوكمػة تمعػزى إلى مػدةفلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية حو 

 سوؽ فلسطنٌ.

( بػنٌ الشػركات ابؼدرجػة في سػوؽ 0.05لا توجد فروؽ ذات دلالة إحصائية عنػد مسػتوى دلالػة )( 4
ه الشػركة فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية حوؿ إمكانية تطبيقهػا لنظػاـ ابغوكمػة تمعػزى إلى القطػاع الػ  تنتمػي إليػ

 ابؼدرجة.

( بػنٌ الشػركات ابؼدرجػة في سػوؽ 0.05لا توجد فروؽ ذات دلالة إحصائية عنػد مسػتوى دلالػة )( 5
فلسػػػػطنٌ لػػػػاوراؽ ابؼاليػػػػة حػػػػوؿ إمكانيػػػػة تطبيقهػػػػا لنظػػػػاـ ابغوكمػػػػة تمعػػػػزى إلى الشػػػػكل القػػػػانولٍ للشػػػػركة 

 ابؼدرجة.

بػنٌ الشػركات ابؼدرجػة في سػوؽ  (0.05لا توجد فروؽ ذات دلالة إحصائية عنػد مسػتوى دلالػة )( 6
فلسػػطنٌ لػػاوراؽ ابؼاليػػة حػػوؿ إمكانيػػة تطبيقهػػا لنظػػاـ ابغوكمػػة تمعػػزى إلى الغػػرض مػػن التعامػػل في سػػوؽ 

 فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية.



 

 235 

من خلاؿ برليل الدراسػة والدراسػات الػ  سػبقتها تبػنٌ لنػا بوجػود آثػار ابهابيػة بتحسػنٌ جػودة 
كما أف نسبة التطبيػق ارتفعػت خػلاؿ السػنوات ابؼاضػية الَخػنًة وأدلػوا ابغوكمة لدى الشركات ابؼدرجة و 

أفػػراد العينػػة باهتمػػامهم بدوضػػوع ابغوكمػػة والعوائػػد الػػ  تعػػود علػػيهم جػػراء تطبيقهػػا  كمػػا أف ابؼقومػػات 
 الَساسية لتطبيقها متوفرة بنسب عالية.

 ا : التوصياتلثــــــىا

 وصي بما يلي:بناء  على النتائج التي تم التوصل اليها ن

  أف تضػػع كػػل شػػركة مدونػػة بغوكمػػة الشػػركات ويطلػػع عليهػػا بصيػػع ابؼتعػػاملنٌ بالبورتػػة  والعمػػل
 على تسمية بعنة ابغوكمة في الشركة لتقدلَ ابؼشورة والبت في القضايا ابؼتعلقة.

  تطبيػق لا بد من إبهاد الآلية بؼراقبة تنفيذ القواعد في الشركات ابؼعنية  والتقييم الػدوري بؼسػتوى
النظػػاـ للشػػركة والتطػػوير ابؼسػػتمر للمدونػػة والعمػػل بدوجبهػػا  والعمػػل علػػى انتقػػاء ابؼػػديرين وفػػق 

 معاينً أخلاقية إلى جانب معاينً الكفاءة.
  اعتبػػػار ابؼعػػػاينً الَخلاقيػػػة ذات قيمػػػة موازيػػػة للمعػػػاينً ابؼاديػػػة  والالتػػػزاـ بتلػػػل ابؼعػػػاينً في بصيػػػع

 تعاملانم.
  الاجتماعية وتنمية الوعي بقضايا المجتمع.الانفتاح على  ابغياة 
  إحػػػداث تغيػػػنًات إداريػػػة وإتػػػلاحات داخليػػػة بالشػػػركات علػػػى النحػػػو الػػػذي بوػػػد مػػػن الفسػػػاد

والرشػػوة وتتمثػػل التغيػػنًات في: بزفيػػف الإجػػراءات البنًوقراطيػػة وجعلهػػا واضػػحة وسػػهلة وتعزيػػز 
اتػة في الَمػاكن والػ  بفكػن أف اللامركزية  إعػادة سياسػة التػدوير الػوظيفي كلمػا كػاف بفكنػاً خ

ينتشر بها فساد ورشػاوى  إنشػاء وحػدات رقابيػة في الشػركات لتفعيػل آليػات ابؼسػاءلة الداخليػة 
وال  أثبتت فعاليتها في كثػنً مػن الػدوؿ بػهف تقػوـ هػذم الوحػدات بالاتصػاؿ ابؼباشػر بالقيػادات 

قيػات ابؼهنػة والوظيفػة العامػة ابؼسئولة والإبلاغ عن أي تصرؼ للابكػراؼ  تػدعيم مواثيػق وأخلا
 وإعادة تقييم الإجراءات التهديبية ابؼعموؿ بها وتوقيع العقوبات على ابؼخالفنٌ.

 .العمل وفق أولويات ابؼصلحة العامة ومن ثم مصلحة الشركة ومن ثم ابؼصلحة الشخصية 
 .عدـ إطاعة الَوامر عند تعارضها مع القانوف أو ابؼدونة العامة بغوكمة الشركات 
   كما أف على ابؼسابننٌ وابؼعنينٌ بالَمر مطالبة الشركات بوضع مدونات ابغوكمػة والالتػزاـ بهػا

 ومطالبتهم بدبدأ الشفافية واطلاعهم على ابؼخاطر والَضرار النابصة عن خدمانا.
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  ابؼشاركة في عقد الندوات وابؼسبسرات حوؿ موضوع حوكمة الشركات ودراسة مفاهيمها ابعديدة
الػػػػ  تطػػػػرأ عليهػػػػا وتطبيقهػػػػا علػػػػى كافػػػػة الشػػػػركات الفلسػػػػطينية وابؼدرجػػػػة بالبورتػػػػة والتطػػػػورات 

 ومناقشتها مع الَطراؼ ابؼعنية بابؼوضوع.
  ينبغي تدعيم تطبيق آليات حوكمة الشركات لتفعيػل بفارسػتها ابعديػدة مػن قبػل إدارة الشػركات

لإلزاـ الشركات ابؼسابنة العامػة وبالاتساؽ مع ابؼعاينً والقواعد العابؼية و العمل على إبهاد آلية 
علػػػػػى الإدراج وفقػػػػػاً بؼتطلبػػػػػات القػػػػػواننٌ والَنظمػػػػػة والتعليمػػػػػات مػػػػػع الَخػػػػػذ بالاعتبػػػػػار أوضػػػػػاع 

 الشركات واستيفائها لشروط الإدراج بفا يعود بالنفع على شركانم من جراء التطبيق.
 .ضرورة الفصل بنٌ ابؼلكية والإدارة العامة 
 قة وبرقيق مزيد من الاسػتقرار ابؼػالي  وذلػل بتمكػنٌ الشػركات مػن ابؼساعدة على رفع درجة الث

ابغصوؿ على التمويل من جانب أكبر عدد من ابؼستثمرين المحلينٌ وإلزامهم الإدراج بالبورتة  
وذلػػل مػػن خػػلاؿ إقنػػاع الشػػركات العائليػػة وكبػػنًة ابغةػػم بػػالتحوؿ إلى شػػركات مسػػابنة عامػػػة 

 وؽ عن طريق طرح ابغوافز لإقناعهم بالتحوؿ.بغرض تفعيل وبرفيز الإدراج في الس
  الالتزاـ بالَخلاقيات وقواعد السلوؾ ابؼهني الرشػيد والعمػل علػى التػوازف في برقيػق مصػافٌ كافػة

 الَطراؼ ابؼعنية بالشركة والشفافية في عرض ابؼعلومات.
 ًكمػػػا نوتػػػي بػػػهف علػػػى ابؽيئػػػة العامػػػة توسػػػيع نطػػػاؽ تطبيقهػػػا للحوكمػػػة لتشػػػمل الشػػػركات غػػػن 

ابؼدرجة والعائلية وضرورة تفعيل مفهومها من خلاؿ تكثيف برام  التوعية حػوؿ أبنيػة ابغوكمػة 
 ودورها وكيفية إلزاـ دوؿ العالم بتطبيقها وخصوتاً بعد الانهيارات العابؼية.

  مػػن ابؼفيػػد جػػداً ف تكػػوف هنػػاؾ مػػدونات سػػلوؾ خاتػػة بكافػػة الشػػركات حيػػث تعػػود كمػػا أنػػه
ص والشػػػركات ابؼسػػػابنة ابػاتػػػة  ويشػػػكل حػػػافزاً مهمػػػاً للرقػػػي بػػػهداء بػػػالنفع علػػػى القطػػػاع ابػػػػا
 الشركات الفلسطينية.

 

آمل أن تكون المحاولة في ى ه الدراسة قد اققت الأىداف المرجوة منها وأن يستفيد منها 
البااثون والشركات المدرجة في السوق المالي الفلسطيني  مع الاطلاع على النتائج 

 ليها البااثة والمقتراات المقدمةت إوالتوصيات التي توصل

 



 

237 

 

 لائًة الجداول
 رقم الصفحة الموضـــــــــــوع

 157 ( أبظاء الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطن1ٌجدوؿ رقم )

 174 ( يبنٌ عدد فقرات الاستبانة حسب كل بؿور من بؿاورها2جدوؿ رقم )

ور الَوؿ )وجػود ( معػاملات الارتبػاط بػنٌ كػل فقػرة مػن فقػرات المحػ3جدوؿ رقػم )
 أساس قانولٍ وتنظيمي( والدرجة الكلية لفقراته 

176 

( معاملات الارتباط بنٌ كػل فقػرة مػن فقػرات المحػور الثػالٍ )حقػوؽ 4جدوؿ رقم )
 ابؼسابننٌ( والدرجة الكلية لفقراته 

178 

( معػػػػاملات الارتبػػػػاط بػػػػنٌ كػػػػل فقػػػػرة مػػػػن فقػػػػرات المحػػػػور الثالػػػػث 5جػػػػدوؿ رقػػػػم )
 ساوية لكافة ابؼسابننٌ( والدرجة الكلية لفقراته )ابؼعاملة ابؼت

179 

( معػػػػػاملات الارتبػػػػػاط بػػػػػنٌ كػػػػػل فقػػػػػرة مػػػػػن فقػػػػػرات المحػػػػػور الرابػػػػػع 6جػػػػػدوؿ رقػػػػػم )
 )الاعلاؼ بحقوؽ أتحاب ابؼصافٌ( والدرجة الكلية لفقراته 

181 

( معاملات الارتباط بنٌ كل فقرة من فقرات المحور ابػامس )القيػاـ 7جدوؿ رقم )
 اح السليم والصحيح( والدرجة الكلية لفقراته بالإفص

182 

( معػػػػاملات الارتبػػػػاط بػػػػنٌ كػػػػل فقػػػػرة مػػػػن فقػػػػرات المحػػػػور الثػػػػامن 8جػػػػدوؿ رقػػػػم )
 )مسئوليات بؾلس الإدارة( والدرجة الكلية لفقراته 

184 

 186 ( معامل ارتباط كل بؿور مع الدرجة الكلية للمحاور9جدوؿ رقم )

 187 )طريقة التةزئة النصفية( ( معامل الثبات10جدوؿ رقم )

( معامػل الثبػات )طريقػػة ألفػا كرونبػاخ( للمحػاور والدرجػة الكليػػة 11جػدوؿ رقػم )
 للاستبانة

188 



 

 238 

 189 ( توزيع عينة الدراسة حسب متغنً ابؼسهل العلمي12جدوؿ رقم )

 189 ( توزيع عينة الدراسة حسب متغنً ابؼستوى الوظيفي13جدوؿ رقم )

 190 توزيع عينة الدراسة حسب متغنً سنوات ابػبرة( 14جدوؿ رقم )

( توزيػػػع عينػػػة الدراسػػػة حسػػػب متغػػػنً الشػػػكل القػػػانولٍ للشػػػركة 15جػػػدوؿ رقػػػم )
 ابؼدرجة

191 

( توزيع عينة الدراسة حسب متغػنً الغػرض مػن التعامػل في سػوؽ 16جدوؿ رقم )
 فلسطنٌ

191 

  تنتمػػػي إليػػػػه ( توزيػػػع عينػػػة الدراسػػػة حسػػػب متغػػػنً القطػػػاع الػػػ17جػػػدوؿ رقػػػم )
 الشركة ابؼدرجة

192 

 193 ( توزيع عينة الدراسة حسب متغنً العمر الزمني للشركة ابؼدرجة18جدوؿ رقم )

 194 ( توزيع عينة الدراسة حسب متغنً مكاف عمل الشركة19جدوؿ رقم )

 196 ( اختبار التوزيع الطبيعي20جدوؿ رقم )

 198 ( برليل بؿاور الاستبانة21جدوؿ رقم )

 200 ( برليل فقرات المحور الَوؿ22جدوؿ رقم )

 203 ( برليل فقرات المحور الثال23ٍجدوؿ رقم )

 206 ( برليل فقرات المحور الثالث24جدوؿ رقم )

 209 ( برليل فقرات المحور الرابع25جدوؿ رقم )

 212 ( برليل فقرات المحور ابػامس26جدوؿ رقم )

 215 ر السادس( برليل فقرات المحو 27جدوؿ رقم )

 218( معامػػػل ارتبػػػاط بنًسػػػوف للعلاقػػػة مػػػا بػػػنٌ وجػػػود أسػػػاس قػػػانولٍ 28جػػػدوؿ رقػػػم )



 

 239 

 وتنظيمي ودوربنا في إمكانية تطبيق ابغوكمة

( معامػػػل ارتبػػػاط بنًسػػػوف للعلاقػػػة مػػػا بػػػنٌ تػػػوفر ابغمايػػػة الكافيػػػة 29جػػػدوؿ رقػػػم )
 ودوربنا في إمكانية تطبيق ابغوكمة

219 

تبػػاط بنًسػػوف للعلاقػػة مػػا بػػنٌ وجػػود ابؼعاملػػة ابؼتسػػاوية ( معامػػل ار 30جػػدوؿ رقػػم )
 ودوربنا في إمكانية تطبيق ابغوكمة

220 

( معامػػػػػل ارتبػػػػػاط بنًسػػػػػوف للعلاقػػػػػة مػػػػػا بػػػػػنٌ الاعػػػػػلاؼ بحقػػػػػوؽ 31جػػػػػدوؿ رقػػػػػم )
 أتحاب ابؼصافٌ ودوربنا في إمكانية تطبيق ابغوكمة

221 

ود الإفصاح والشػفافية ( معامل ارتباط بنًسوف للعلاقة ما بنٌ وج32جدوؿ رقم )
 ودوربنا في إمكانية تطبيق ابغوكمة

222 

( معامػػل ارتبػػاط بنًسػػوف للعلاقػة مػػا بػػنٌ وجػػود الإرشػػاد والتوجيػػه 33جػدوؿ رقػػم )
 للشركة ودوربنا في إمكانية تطبيق ابغوكمة

223 

( برليل التباين الَحادي لإمكانية تطبيق نظاـ ابغوكمة يعزى إلى 34جدوؿ رقم )
 قانولٍ للشركةالشكل ال

224 

( برليل التباين الَحادي لإمكانية تطبيق نظاـ ابغوكمة يعزى إلى 35جدوؿ رقم )
 القطاع ال  تنتمي إليه الشركة

226 

( برليل التباين الَحادي لإمكانية تطبيق نظاـ ابغوكمة يعزى إلى 36جدوؿ رقم )
 مدة مزاولة الشركة لتعاملها في سوؽ فلسطنٌ

228 

لإمكانيػػة  Independent Samples Test( برليػػل 37جػػدوؿ رقػػم )
 تطبيق ابغوكمة يعزى إلى الغرض من التعامل في سوؽ فلسطنٌ

230 

 
 



 

240 

 

 لائًة الأشكال
 الصفحة الموضــــــــــوع

 10 ( متغنًات الدراسة1شكل رقم )

 36 ( أبنية ابغوكمة في الشركات2شكل رقم )

 45 ( بؿددات ابغوكمة3شكل رقم )

 52 ( معاينً حوكمة الشركات4م )شكل رق

 57 ( مراحل ابغوكمة5شكل رقم )

 62 ( مبادئ حوكمة الشركات 6شكل رقم )

 121 ( الإطار العاـ للسياسات ابؼسثرة في الاستثمار7شكل رقم )

 155 ( هيكلية سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية8شكل رقم )
 

 

 



 

241 

 

 الدلاحكلائًة 
 242 ( استبانة الدراسة1ملحق رقم )

( رسػػػػػالة تػػػػػذكنً للشػػػػػركات ابؼدرجػػػػػة بالسػػػػػوؽ الفلسػػػػػطيني بتعبئػػػػػة 2ملحػػػػػق رقػػػػػم )
 الاستبانة

253 

 254 ( أبظاء الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية3ملحق رقم )

 257 ( رسالة موجهة من جامعة أبو بكر للمساعدة في تعبئة الاستبانة4ملحق رقم )

 258 لبورتة للمساعدة بابؼعلومات ابؼطلوبة ( رسالة موجهة ل5ملحق رقم )

( رسػػالة موجهػػة مػػن البورتػػة باسػػم السػػيد بؿمػػد حةػػاز للشػػركات 6ملحػػق رقػػم )
 ابؼدرجة
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 (1ملحق رقم )

 استبانة الدراسة

------------------------- 

 السادة/ .................................................... المحترمين

 لسلام عليكم ورامة ا  وبركاتو  ا

نتوجه إليكم بفائق التقدير والاحلاـ راجيػةً حسػن تعػاونكم لإبقػاح هػذم الدراسػة ابؼيدانيػة الػ  
نػػم الشػػركات ابؼدرجػػة في سػػوؽ فلسػػطنٌ لػػاوراؽ ابؼاليػػة  حيػػث تشػػكل هػػذم الاسػػتبانة جػػزء مػػن 

همػػة للبحػػث مػػن خػػلاؿ اسػػتطلاع آرائكػػم الدراسػػة ابؼيدانيػػة الػػ  نقػػوـ بهػػا كونهػػا أحػػد ابعوانػػب ابؼ
حػػػوؿ مػػػدى إمكانيػػػة تطبيػػػق ابغوكمػػػة وقيػػػاس مػػػدى حاجتهػػػا لانظمػػػة والقػػػواننٌ  والتعػػػرؼ علػػػى 

 ابؼعيقات ال  تعيق من تطبيقها.

"بؾموعػػة مػػن العلاقػػات التعاقديػػة الػػ   ويقصــد بحوكمــة الشــركات لأغــراض الدراســة بلنهــا:
نٌ وأتػػحاب ابؼصػػافٌ مػػن خػػلاؿ بؾموعػػة مػػن الآليػػات في تػػرب  بػػنٌ الإدارة في الشػػركات وابؼسػػابن

شػػػكل إجػػػراءات وأسػػػاليب لإدارة الشػػػركة  وتوجيػػػه نشػػػاطانا بدػػػا يػػػسدي إلى ضػػػماف تطػػػوير الَداء 
 والإفصاح والشفافية وابؼساءلة  ومن ثم تنظيم حقوؽ ابؼسابننٌ على ابؼدى البعيد".

موضوعية وذلل ليتسنى لنا من الوتوؿ لذا نرجو من سيادتكم التفضل بتعبئة الاستبانة بدقة و 
إلى تقيػػيم أفضػػل بؼوضػػوع الدراسػػة  والػػ  تتكػػوف مػػن بؾموعػػة مػػن الفقػػرات الػػ  تستقصػػي آرائكػػم  
مع العلػم بػهف ابؼعلومػات الػ  سنحصػل عليهػا لغػرض البحػث العلمػي فقػ   وسػوؼ برظػى بسػرية 

لاستبانة وإعداد الدراسػة النهائيػة إف تامة  وسيتم موافاتكم بنتائ  الدراسة بعد الانتهاء من برليل ا
 شاء الله.

 ولكم جزيل الشكر والتقدير على مساىمتكم في انجاز ى ا البحث

 البااثة    

 ديالا الرز 
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 فقراد الاسزجبًخ
 الفقرح الأولى: الجيبًبد العبهخ

 أولًا: الدعلىهبد الشخصيخ
 اه مناسباً بكل دقة وموضوعية( أمام الاختيار الذي ير ×أرجو من المستجيب أن يشير بعبارة )

 اختياري(:.................................................... .اسم الشركة( : 

 المؤىل العممي: 

 دراسات عميا    بكالوريوس    دبموم متوسط                   
                ثانوية عامة أقل من ثانوية 

 المستوى الوظيفي: 

  الإدارة مجمس   الإدارة التنفيذية   ........)غير ذلك )أُذكره 

 عدد سنوات الخبرة: 

  سنوات        5أقل من  سنوات    10-6من  سنة  15-11من             
  سنة 15أكثر من 

 ثبًيبً: هعلىهبد عي الشركخ
 الشكل القانوني لمشركة المدرجة: 

 مساىمة عامة         ةمساىمة خاص    مؤسسات حكومية       
  شركات تتعامل بأوراق الغير              مؤسسات أىمية  .....)غير ذلك )أُذكرىا 

 الغرض من التعامل: 

 استثمار           مضاربة             .....)غير ذلك )أُذكره 
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 )طبيعة نشاط الشركة )القطاع التي تنتمي إليو شركتكم: 

 ين قطاع التأم                     قطاع الصناعة  قطاع البنوك 

 قطاع الاستثمار                 قطاع الخدمات 

 )المدة الزمنية لمتعامل في سوق فمسطين للأوراق المالية بالسنوات )العمر الزمني ليا: 

  سنوات        5أقل من   سنوات 10-6من    سنة  15-11من 

  سنة 15أكثر من 

 مكان عمل الشركة: 

    المحافظات الشمالية    المحافظات الجنوبية 

 الفقرح الثبًيخ:محبور الاسزجيبى
( أمييام إجابيية واحييدة ×الآتييي قاةميية توضييد قواعييد حوكميية الشييركات المطمييوب ميينكم أن تضيي  ع ميية )

ة بيدون إجابية، تعبر عن وجية نظركم حول درجة الأىمية لكل قاعدة منيا م  رجاء عدم ترك أية عبار 
 ا.إذا كان الوارد بالعبارة التالية موجود في الشركة التي تعمل فيي( ×)أو ض  ع مة 

 لحىكوخ الشركبد  وجىد أسبس قبًىًي ورٌظيويالمحىر الأول: 
فعالية ومتوافقية مي  صيادية تكيون عنيد تطبييق نظيام الحوكمية فيي الشيركات الاقتأنيو إلي   حورييدف ىذا الم
  .ص حيات عم  مستوى ىيكل الشركاتالمسةوليات و الوالتشريعات المطبقة والتي تحدد أحكام القوانين 

 موافق  رةــــــــــــــــــالفق م.

 بشدة

 غير  محايد موافق

 موافق

 غير 

 موافق بشدة

يوجييد لييدى الشييركة سياسييات إدارييية واضييحة تبييين مفيييوم  1.
 حوكمة الشركات

     

دراك 2.       بمفيوم حوكمة الشركات يوجد لدى الشركة وعي وا 

تتييييييوفر لييييييدى الشييييييركة سياسييييييات مكتوبيييييية لتطبيييييييق نظييييييام  3.
 الحوكمة

     

      في الشركة يوجد أساس قانوني وتنظيمي مؤسسي فعال 4.
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إن كان يوجد أسياس يمكين المشياركين مين الاعتمياد عمييو  5.
 في إنشاء الع قات

     

ء السيييييوق ىيييييدف حوكمييييية الشيييييركات ليييييو تيييييأثير عمييييي  أدا 6.
 الاقتصادي ونزاىتو

     

يتييوفر إطييار تنظيمييي فعييال يضييبط كافيية جوانييب الحوكميية  7.
 لأداء الشركات

     

المتطمبيييات القانونييييية والتنظيمييييية التييييي تييييؤثر فييييي حوكميييية  8.
الشييركات فييي السييوق المييالي متوافقيية ميي  قييوانين الشييركات 

 المعمول بيا

     

فييييييا نييييوع ميييين الشييييفافية  المتطمبييييات القانونييييية والتنظيمييييية 9.
 وقابمة لمتنفيذ

     

يوجييد توزييي  لممسييةوليات فييي نطيياق اختصاصييي تشييريعي  10.
محيييييدد بيييييين مختميييييف الجييييييات وبشيييييكل واضيييييد وصيييييريد 

 لضمان خدمة المصمحة العامة

     

يتييييييوفر لييييييدى الجيييييييات الإشييييييرافية )الرقابييييييية( والتنظيمييييييية  11.
تيييييييا بطريقييييييية والتنفيذييييييية السييييييمطة والنزاىييييييية لمقيييييييام بواجبا

 موضوعية

     

القرارات الصادرة من الجيات المعنية السابقة الذكر تكيون  12.
 في وقتيا المناسب وشفافة 

     

يوجييييييد تعييييييار  فييييييي المصييييييالد فييييييي الوظيييييياةف الموكميييييية  13.
 لمسمطات التنظيمية

     

الميييييوظفين ميييييؤىمين تيييييأىيً  مناسيييييباً ليمكييييينيم مييييين عمميييييية  14.
 الإشراف الفعال

     

      اجتذاب الموظفين يتم عم  أُسس تنافسية 15.

تعمييل إدارة السييوق الفمسييطيني عميي  رفيي  مسييتوى الشييفافية  16.
 والكفاءة في تقاريرىا المالية

     

الييكيييل تنظيميييي المعميييول بيييو فيييي الشيييركة يحيييدد ويصيييف  17.
 المسةوليات والص حيات بما يتوافق م  تطوير الحوكمة

     

نظيمييييييي المتبيييييي  فييييييي الشييييييركة يمنيييييي  تييييييداخل الييكييييييل الت 18.
الصييييييي حيات والمسيييييييةوليات بيييييييين الوحيييييييدات بميييييييا يخيييييييدم 

 المصمحة العامة
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السييوق المييالي الفمسييطيني يتمتيي  بشخصييية اعتبارييية ذات  19.
داري  استق ل مالي وا 

     

يستخدم السوق الفمسطيني أحدث تقنيات التداول المعميول  20.
 بيا في الأسواق الدولية

     

يشييير القييانون الفمسييطيني بضييرورة تطبيييق قواعييد حوكميية  21.
 الشركات

     

يييييوفر قييييانون الأوراق المالييييية الفمسييييطيني أساسيييياً متكييييامً   22.
للإشراف والرقابة عم  نشاطات الشركة المدرجة وشركات 

 الوساطة

     

قيييانون الأوراق الماليييية المييينظم لعممييييات التعاميييل بيييالأوراق  23.
ة يحميييييييي مالكيييييييييا والمسيييييييتثمرين الجمييييييييور مييييييين الماليييييييي

 ممارسات غير عادلة

     

 

والىظابف  الرفيااخ لأاا بة ققاى   قى  الدابمونرزىفر الحوبيخ الكبفيخ لحالمحىر الثبًي: 
 الدلكيخ

 ، وتزويدىم بالمعمومات الكافية التي تخصيم.حفظ حقوق المساىمين ييدف ىذا المحور إل 

 موافق ـــرةالفقــــــــــــــــ م.

 بشدة

 غير محايد موافق

 موافق

 غير

 موافق بشدة

يييييييتم تزويييييييد المسيييييياىمين بالمعمومييييييات الكافييييييية والمتعمقيييييية  1.
 بالشركة في الوقت المناسب وعم  أساس منتظم 

     

يوجييييد سيييييولة فييييي إرسييييال وتحويييييل ممكييييية الأسيييييم بييييين  2.
 المساىمين

     

العاميييييية  يشييييييارك المسيييييياىمون فييييييي اجتماعييييييات الجمعييييييية 3.
 لممساىمين

     

يحصل المساىمين عم  معمومات كافيية بشيأن التعيدي ت  4.
 في النظام الأساسي لمشركة

     

قييانون الشييركات فييي السييوق الفمسييطيني يكفييل لممسيياىمين  5.
 الحق في انتخاب وعزل أعضاء مجمس الإدارة
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يحيييق لممسييياىمين مسييياءلة مجميييس الإدارة عييين تصيييرفاتيا  6.
 اح الحمول المناسبةواقتر 

     

يُستخدم وساةل مضادة ل ستي ء لحماية الإدارة ومجمسيا  7.
 من المساءلة

     

يُتيياح لممسيياىمين فرصيية لممشيياركة الفعاليية والتصييويت فييي  8.
 الاجتماعات العامة لممساىمين وبشكل عادل

     

يحق لممساىمين من التصيويت بصيفة شخصيية أو غيابيياً  9.
 نفس الأثر فيما لو تم الإدلاء بيا حضورياً  م  إعطاةو

     

يطميي  المسيياىمين عميي  جمييي  عمميييات الشييركة التييي تيييم  10.
 الشركة أو أي عمميات تؤدي إل  التأثير عم  الشركة

     

      تتوفر الحماية الكافية لممساىمين في ممارسة أعماليم 11.

      معينة يتمت  المستثمرين في الأسيم بحقوق ممكية 12.

      توجد طرق لضمان ممكية المستثمر في السوق 13.

يتييييوفر لييييدى السييييوق عنيييييد قيامييييو بوظاةفييييو الرقابيييية عمييييي   14.
 الشركات عنصري الكفاءة والشفافية

     

 المحىر الثبلث: وجىد هعبهلخ هزابويخ لكبفخ الدابمون بمب فيهن الأقليخ والأجبًت
ية بيين حممية الأسييم عمي  حيد سيواء دون تميييز فةية عمي  أخيرى ولييم سواسي وجيود إلي ييدف ىيذا المحيور 

  كافة معمومات الإدارة دون تمييز. الاط ع عم 

 موافق  الفقــــــــــــــــــرة م.

 بشدة

 غير  محايد موافق

 موافق

غير موافق 
 بشدة

يتم معاممة كافة المساىمين المنتمون إل  نفس الفةة بميا  1.
 جانب معاممة متكافةةفييم الأقمية والأ

     

يوجيييييد تعيييييوي  فعيييييال لحقيييييوق المسييييياىمين فيييييي حيييييال  2.
 تعرضيا لمخطر أو الانتياك من جية أخرى

     

تتوفر وسياةل تعويضيية للإصي ح بشيكل فعيال ومناسيب  3.
 لحماية حقوق المساىمين

     

ييييييتم العميييييل عمييييي  إلغييييياء العواةيييييق التيييييي تعييييييق عمميييييية  4.
 التصويت
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لعميييل عمييي  منييي  التيييداول الشخصيييي الصيييوري مييين ييييتم ا 5.
 أشخاص ذوي ص ت وثيقة بالشركة

     

المسييياىمين المسييييطرين فيييي السيييوق يسيييتغمون الع قيييات  6.
 لصالحيم في الإساءة لمشركة والمستثمرين

     

المساىمين ليم حقوق التصويت المتسياوية لكيل فةية مين  7.
 فةات حممة الأسيم

     

ق المسيييييياىمين الأقمييييييية ميييييين إسيييييياءة يييييييتم حماييييييية حقييييييو  8.
الاسييتغ ل التييي يييتم إجراؤىييا لمصييمحة أصييحاب النسييب 

 الحاكمة 

     

تسيمد الإجييراءات باعطياء معمومييات بميا تخييص الشييركة  9.
 داخمياً لكل المساىمين

     

يحييييق لممسييييياىمين الحصييييول عمييييي  معمومييييات المتعمقييييية  10.
 بس سل الأسيم قبل شراةيا لكافة فةات الأسيم

     

المعاممة العادلة لجميي  المسياىمين تيؤدي إلي  زييادة ثقية  11.
 الشركات المدرجة في السوق

     

يسيييمد لكافييية المسييياىمين بيييأن يحصيييموا عمييي  معموميييات  12.
 متساوية والخاصة باجتماعات الجمعية العامة

     

ييييتم التصيييويت بواسيييطة أمنييياء بطريقييية متفيييق عميييييا مييي   13.
 المساىمين

     

يوجد ثقة لدى المستثمرين بأن المال الذي يقدمونو سييتم  14.
 حمايتو من إساءة الاستخدام أو التخصيص

     

يييتم حماييية حقييوق المسيياىمين بالإفصيياح المحاسييبي عيين  15.
 تعام تيم الخاصة

     

 الزي يٌشئهب القبًىى أا بة الدصبلحالاعتراف بحقى  المحىر الراثع: 
د احترام حقوق أصحاب المصيالد وتعويضييم وحقييم فيي اليدفاع عين حقيوقيم وجو ييدف ىذا المحور عم  

  .ومشاركتيم في الرقابة عم  أداء الشركة ،في حالة انتياكيا والمطالبة بالتعوي 
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 موافق  الفقــــــــــــــــرة م.

 بشدة

 غير  محايد موافق

 موافق

 غير موافق 

 بشدة

حة التييي يوجييد اعتييراف واضييد بحقييوق أصييحاب المصييم 1.
 ينشةيا القانون

     

يكفل القانون حماية أصحاب المصالد وحصيوليم عمي   2.
 فرصة تعوي  في حالة انتياك حقوقيم

     

يشييتمل إطييار الحوكميية المتبيي  فييي الشييركة عميي  إطييار  3.
 فعال وكفؤ في مواقف الإعسار وتنفيذ حقوق الداةنين

     

داء لمشيياركة يييتم العمييل عميي  تطييوير آليييات لتعزيييز الأ 4.
 جمي  العاممين

     

عنييييد مشيييياركة أصييييحاب المصييييالد فييييي عممييييية حوكميييية  5.
الشييييركات يييييتم حصييييوليم عميييي  معمومييييات كافييييية حييييول 

 الموضوع وبالقدر الكافي ليمكنيم من الاعتماد عمييا

     

يتمكن أصحاب المصمحة من الاتصيال بمجميس الإدارة  6.
ر القانونيية للإعراب عن مخياوفيم بشيأن الممارسيات غيي

 وغير الأخ قية

     

      يوجد احترام لكافة أصحاب المصالد 7.

يتم العمل عم  تشيجي  التعياون بيين أصيحاب المصيالد  8.
 والشركات لخمق الثروة وفرص العمل

     

      يوجد تأمين لرأس المال الخارجي إل  الشركات 9.

 يتييييوفر لييييدى الشييييركة طييييرق مختمفيييية لتشييييجي  أصييييحاب 10.
 المصالد ل ستثمار في رؤوس أمواليم

     

يوجييييييد الآليييييييات الكافييييييية والقييييييادرة عميييييي  تعزيييييييز الأداء  11.
 لمشاركة العاممين في مياراتيم الخاصة

     

توجيييد الإجيييراءات التيييي تمكييين أصيييحاب المصيييمحة مييين  12.
 المجوء إلييا في حالة الشكوى

     

قيييانون احتيييرام حقيييوق أصيييحاب المصيييالد كميييا حيييددىا ال 13.
 تؤدي إل  زيادة ثقة المستثمرين بيذه الشركة
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 الالين والص يح في الىقذ الدٌبست لكبفخ الدىضىعبد  بلإفصبحالقيبم ثالمحىر الخبهس: 
صييحاب المصييالد مومييات عيين الشييركة لأأن يييتم الإفصيياح عيين كييل مييا يتعمييق بمع ييييدف ىييذا المحييور إليي 

فصاحيا في   ة.الوقت والسرعة المناسبوالمساىمين وبطريقة عادلة وا 

موافق  الفقـــــــــــــــــــــــرة م.
 بشدة

 غير  محايد موافق

 موافق

غير موافق 
 بشدة

نظييييييام الإفصييييييياح فيييييييي السيييييييوق يضيييييييمن لممسيييييييتثمرين  1.
الحصييييول عميييي  معمومييييات متعمقيييية بالشييييركة المدرجيييية 
بالشييكل السييميم وفييي الوقييت المناسييب وبصييفة منتظميية 

 ودورية

     

لإفصييياح كيييامً  عييين كافييية الموضيييوعات اليامييية ييييتم ا 2.
 وجمي  عناصر بنود الشركة

     

      يوجد نظام إفصاح قوي ويشج  عم  الشفافية الحقيقية 3.

نظييام الإفصيياح الموجييود يسيياعد عميي  اجتييذاب رؤوس  4.
 الأموال ل قتصاد الوطني والمحافظة عمييا

     

      رات وزيادتيايعمل الإفصاح عم  تنمية ىذه الاستثما 5.

      يُجنب الإفصاح الاقتصاد الوطني مخاطر مفاجةة 6.

      يحقق الإفصاح حماية الاستثمارات الخاصة والعامة  7.

يعمييييل نظييييام الإفصيييياح عميييي  حماييييية العيييياممين وخمييييق  8.
 المزيد من فرص العمل 

     

يساعد الإفصاح في فيم الجميور لييكل نواحي نشياط  9.
 سياساتيا وأداةياالشركة و 

     

يتضيييمن الإفصييياح المعموميييات ذات الأىميييية بميييا فيييييا  10.
 النتاةج المالية ونتاةج عمميات الشركة

     

يجييري تشييجي  الشييركات إليي  الإفصيياح عيين السياسييات  11.
المتعمقييييية بأخ قييييييات العميييييل والبيةييييية وسياسيييييات تجييييياه 

 الالتزامات الأخرى

     

ا كانييييييت إدارة الشيييييركة تقييييييوم يييييييتم السييييييوق بمعرفييييية إذ 12.
 باىتمام لتحقيق مصالد جمي  المستثمرين 
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يجييييري إلييييزام الشييييركات عميييي  تقييييديم معمومييييات رةيسيييية  13.
لمعاممين وأصحاب المصيمحة والتيي تيؤثر بشيكل ميادي 

 في أداء الشركة

     

يقييوم السييوق بمراجعيية خارجييية سيينوية ميين قبييل مراجيي   14.
 ء قواةم مالية صادقةمستقل ذات كفؤ ومؤىل لإعطا

     

ييييتم قبيييول مسييياءلة ومحاسيييبة لممراجعييية الخارجيييية أميييام  15.
 المساىمين 

     

تتييييوفر قنييييوات لبييييث المعمومييييات ميييي  إعطيييياء الفرصيييية  16.
 المتساوية والتوقيت المناسب لمستخدمي المعمومات

     

ييييتم الإفصييياح عييين مكافيييرت مجميييس الإدارة والميييديرين  17.
 وكيفية اختيارىم

     

الإفصييياح عييين عناصييير المخييياطر الجوىريييية المتوقعييية  18.
 تساعد في ترشيد قرار الاستثمار لدى المستثمرين

     

ييييتم إعيييداد ومراجعييية المعموميييات والإفصييياح عنييييا بميييا  19.
 يتفق ومعايير الجودة المحاسبية والمالية

     

تكفييييييل قنييييييوات توزييييييي  المعمومييييييات إمكانييييييية حصيييييييول  20.
 الوقت الم ةم والتكمفة المناسبة مستخدمييا في

     

يوجييد إفصيياح كييافي عيين الإجييراءات التييي تحكييم حيييازة  21.
 السيطرة عم  الشركات في الأسواق المالية

     

 المحىر الابدس: هائىليبد مجلس الإدارح
وجييييود التوجييييييو والإرشييييياد الاسيييييتراتيجي لمشييييركة ومحاسيييييبة مجميييييس الإدارة عييييين ييييييدف ىيييييذا المحيييييور إلييييي  

كمييا يقيي  عميي  عيياتق مجمييس الإدارة مسييةوليات وواجبييات قانونييية وكيفييية اختيييار أعضيياةو ودوره سييؤوليتيا، م
 قابة عم  الإدارة التنفيذية.في عممية الإشراف والر 

 موافق  الفقـــــــــــــرة م.

 بشدة

 غير  محايد موافق

 موافق

 غير موافق بشدة

 يعمييييييل أعضيييييياء مجمييييييس الإدارة عميييييي  تييييييوفير كامييييييل 1.
المعمومييييييات وسيييييي متيا بمييييييا يحقييييييق مصييييييالد الشييييييركة 

 والمساىمين

     

     يييييتم العمييييل عمييييي  تحقيييييق المعاممييييية المتكافةيييية لجميييييي   2.
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 المساىمين

يوجييييد شييييفافية فيييييي عممييييية ترشييييييد وانتخيييياب أعضييييياء  3.
 مجمس الإدارة

     

يتم العميل عمي  محاسيبة مجميس الإدارة عين مسيةوليتيا  4.
 ينأمام الشركة والمساىم

     

يضيييييمن إطيييييار حوكمييييية الشيييييركات التوجييييييو والإرشييييياد  5.
 الاستراتيجي لمشركة

     

يقيييوم أعضييياء مجميييس الإدارة بالعميييل بحسييين النيييية مييي   6.
وجييود عناييية كامميية بمييا يحقييق أفضييل مصييمحة لمشييركة 

 والمساىمين

     

تعمل الإدارة عم  إتبياع معيايير أخ قيية عاليية تجعمييا  7.
 مصداقيةأمً  لمثقة وال

     

يوجيييد نيييوع مييين الشيييفافية فيييي عمميييية ترشييييد وانتخييياب  8.
 مجمس إدارة جديد وتتم بشكل رسمي

     

يوجيييييد نظيييييام سيييييميم لمرقابييييية وضيييييمان نزاىييييية حسيييييابات  9.
 الشركة وقواةميا المالية

     

يقيييييييوم مجميييييييس الإدارة بممارسييييييية الحكيييييييم الموضيييييييوعي  10.
 المستقل في شةون الشركة

     

أعضيييياء مجمييييس الإدارة أنفسيييييم عميييي  المسييييةولية  يُمييييزم 11.
 بطريقة فعالة

     

تتيييياح لأعضيييياء مجمييييس الإدارة المعمومييييات الصييييحيحة  12.
 ذات الصمة وفي وقتيا المناسب ليقوموا بمسؤولياتيم

     

يراعييي مجمييس الإدارة المعامميية المتسيياوية لكييل فةيية ميين  13.
 فةات المساىمين بطريقة عادلة

     

 

 لديك أية معمومات تعتقد أنيا ضرورية وليا ع قة بحوكمة الشركات يرج  الإدلاء بيا: إذا كان

------------------------------------------------------------------------------
------------------------------------------------------------------------------

------------------------------------------------------------------------------   
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 (2ملحق رقم )

 رسالة ت كير للشركات

------------------------- 

 بسم الله الربضن الرحيم

 المحلمنٌ السادة/ الشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ 

 السلاـ عليكم وربضة الله وبركاته

 الموضوع: تعب ة استبانة

مـــدة إمكانيـــة تطبيـــق نظـــام ه قػػػد تُ إرسػػػاؿ اسػػػتبانة لسػػػيادتكم حػػػوؿ موضػػػوع )نعلمكػػػم أنػػػ
ـ  عػبر 9/3/2011( في تػاريخ اوكمة الشركات الاقتصادية والمالية وااجتها للأنظمـة والقـوانين

بريػػػػدكم الالكػػػػلولٍ  وأنػػػػه حػػػػتى تاربىػػػػه لم يػػػػتم اسػػػػتلاـ الاسػػػػتبانة مػػػػن سػػػػيادتكم ونعلػػػػم أف أعمػػػػالكم 
نرجو من سيادتكم التفضل بعمل اللازـ لتعبئة الاستبانة حسػب الَتػوؿ  وذلػل ومهامكم كثنًة  لذا 

اهتمامػػػػاً مػػػػنكم في دعػػػػم البحػػػػث العلمػػػػي في فلسػػػػطنٌ علػػػػى أف يػػػػتم إرسػػػػابؽا عػػػػبر البريػػػػد الالكػػػػلولٍ 
diala_jameel@hotmail.com رسػػالة والاسػػتبانة  حيػػث وهػػو نفػػس الابييػػل ابؼرسػػل منػػه ال

أنػػػني أمكػػػث بػػػابعزائر بؼناقشػػػة الرسػػػالة ولم يتسػػػع لي ابؼزيػػػد مػػػن الوقػػػت بؼناقشػػػتها فػػػهرجو مسػػػاعدتي في 
 استعةاؿ تعبئة الاستبانة لإنهائها وتسليمها للةامعة لَف الفصل الدراسي على وشل الانتهاء.

 ولكم جزيل الشكر

 الباحثة/ ديالا الرزي

 أبو بكر بلقايدجامعة  -طالبة دكتوراة

 ملاحظة: أرجو تزويدي برأس ابؼاؿ ابؼكتتب به لشركتكم -
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 (3ممحق رقم )

 أسماء الشركات المدرجة

------------------------- 
 الفاكس التميفون العنوان اسم الشركة الرقم

 022965242 022965240/1 البيرة -الشرفا -شارع القدس المؤسسة العربية لمفنادق .1

مجم  ابراج  -بمدية البيرة –البيرة  ج الوطنيةأبرا .2
 شارع بمدية البيرة 34 -الوطنية

022983800 022407460 

 -شارع نابمس -الادارة العامة البنك الإس مي العربي .3
 البيرة

022407060 022407065 

 022986636 022986634 رام الله المجموعة الاىمية لمتامين .4

لمشاري  بنك الرفاة لتمويل ا .5
 الصغيرة

 022978880 022978710 رام الله

 092311302 092311301/3 نابمس العربية لصناعة الدىانات .6

 022986916/7/8 022986916/7/8 رام الله العقارية التجارية ل ستثمار .7

 022799020 022799021 القدس –العيزرية  المستثمرون العرب .8

 092384034 092384030/2 نابمس -شارع مجير الدين المؤسسة العقارية العربية .9

 092683180 092683177/8 طولكرم -كفر حور دواجن فمسطين .10

 022964703 022965010 رام الله –عين مصباح  بنك فمسطين .11

فمسطين ل ستثمار  .12
 الصناعي

 092384354 092386180/3 شارع الجامعة نابمس

راكز العربية الفمسطينية لم .13
 التسوق

 022428582 022428581 البيرة -ب زامول

فمسطين لتمويل الرىن  .14
 العقاري

 022979192 022979191 رام الله

 022986506 022986505 رام الله فمسطين ل ستثمار العقاري .15

 022967205 022987572/4 رام الله -المنطقة الصناعية بيرزيت ل دوية .16
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رام  -شارع الارسال –عمارة ص   تصالاتجموبال كوم ل .17
 الله

022975108 022975109 

 022818014 022818013 رام الله -قرية برىام بيرزيت مطاحن القمد الذىبي .18

عمارة  -شارع عمان -نابمس العالمية المتحدة لمتأمين .19
 السرايا

092390919 092390920 

جراند بارك لمفنادق  .20
 والاستحمام

 022956950 022986194 رام الله -يونالماص

 092332420 092337334 نابمس -شارع الشوقيزة الاةتمان ل ستثمار والتنمية .21

رام  -شارع القدس -الادارة العامة البنك الاس مي الفمسطيني .22
 الله

022956330/1  

  022799777 القدس -العيزرية سجاير القدس .23

 022403246 022406550 البيرة -شارع نابمس طبيةالقدس لممستحضرات ال .24

 022965217 022965215 رام الله القدس ل ستثمارات العقارية .25

 092398715 092398716 نابمس -دير شرف فمسطين لصناعة المداةن .26

 022958089 022958090 رام الله المشرق لمتأمين .27

 092311294 092311290/1 نابمس -اعية حالمنطقة الصن الوطنية لصناعة الكرتون .28

 022407460 022983800 البيرة -مجم  أبراج الوطنية التأمين الوطنية .29

مركز نابمس الجراحي  .30
 التخصصي

 092341506 092341501 نابمس -شارع جامعة النجاح

 0096264630451 0096264647837 الأردن -عمان فمسطين لمتنمية والاستثمار .31

 092376227 092376225 نابمس-رفيديا -الادارة العامة الاتصالات الفمسطينية .32

092350451 

رام  -الماصيون -شارع النيضة البنك التجاري الفمسطيني .33
 الله

022979999 022979977 

 082888607 082888600 غزة الفمسطينية لمكيرباء .34

 022407887 022407880 بيرةال -شارع النيضة بنك الاستثمار الفمسطيني .35

 022985894 022987603 أم الشرايط -رام الله فمسطين لمتامين .36
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الفمسطينية ل ستثمار  .37
 والانماء

 022954027 022954028 رام الله -شارع يافا

 022979955 022979555 رام الله بنك القدس .38

 -الشارع الرةيسي -بناية الاريزونا مصايف رام الله .39
 رام الله

022956488 022985740 

 -شارع عثمان بن عفان -البيرة ترست العالمية لمتامين .40
 بناية ترست -طريق القدس

022978550 022425734 

/022974992/3/4 رام الله -الماصيون الاتحاد ل عمار والاستثمار .41
5 

022974978 

 092325036 092324161 سنابم –المنطقة الصناعية  مصان  الزيوت النباتية .42

الفمسطينية لمتوزي   .43
 والخدمات الموجستية

 022972020 022974444 رام الله –شارع القدس 

022415160 

موبايل الوطنية الفمسطينية  .44
 ل تصالات

 022423044 0224150006 رام الله

 022404213 022404211 البيرة التكافل الفمسطينية لمتأمين .45

 022229477 022228874 الخميل الشرق ل لكترود مصن  .46

 المصدر:  من اعداد الباحثة حسب ما ورد في بورصة فمسطين
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 (4ممحق رقم )

 رسالة موجية من الجامعة لمشركات لممساعدة بتعبئة الاستبانة
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 (5ممحق رقم )

 رسالة موجية لمبورصة لممساعدة بالمعمومات المطموبة

--------------------------------------- 

 بسم الله الربضن الرحيم

 حفظهم الله  السادة/ بورتة فلسطنٌ

 السلاـ عليكم وربضة الله وبركاته

 الموضوع: استبانة لرسالة دكتوراة

 أف أشكر الشركات ال  قامت بتعبئة الاستبانة حسب الَتوؿ وقدمت ما في في البداية أود
بتقدلَ ابؼساعدة لنا  بحثنا العلمي  لذا نطلب من بورتة فلسطنٌ وسعها من جهد بؼساعدتنا في إثراء

ابؼالية وال  لم تقوـ بتعبئة الاستبانة بالإشادة  في إرشادها للشركات ابؼدرجة في سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ
 تعبئة الاستبانة ابػاتة بهم وذلل لَغراض الَبحاث العلمية وبكن على ثقة إليهم بالرد على طلبنا في

أنني أمكث  ثوطلق هذا  حي دعموف البحث العلمي في فلسطنٌ  فهرجو منكم مساعدتيأنكم ت
 . بابعزائر ولم يبقى لي متسع من الوقت

 شاكرة جهودكم معنا ولكم جزيل الشكر

  أرجو الرد على الرسالة لَرسل لكم أبظاء الشركات ال  لم ترد على الاستبانة وال  قد رفضت تعبئتها.

 ديالا الرزي

 ابعزائػر/ جامعة ابو بكر بلقايد -بة دكتوراةطال
 ملاحظة: مرفق لكم

نسخة عن الاستبانة -   

نسخة عن الرسالة ال  قد أرسلتها للشركات بالتذكنً بتعبئة الاستبانة -  
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 (6ممحق رقم )

 رسالة موجية من البورصة إلى الشركات المدرجة 

------------------------------------ 

 ات ابؼسابنة العامة ابؼدرجة المحلمنٌالسادة الشرك

  برية طيبة وبعد 

كمػػا تعلمػػوف  فػػ ف الَبحػػاث الػػ  يقػػوـ بهػػا الَكػػادبييوف تفيػػد في التوتػػل إلى تصػػور أفضػػل عػػن 
واقع شػركاتنا الوطنيػة  وتثػنً العديػد مػن الَسػئلة الػ  قػد برتػاج الشػركة لإثارنػا مػن أجػل برديػد مػواطن 

حسنٌ. ونظراً لَبنية تكامل دور القطاع ابػاص الذي بيثػل ابعانػب العملػي القوة والضعف للتطوير والت
مع المجتمع الَكادبيي الذي بيثػل ابعانػب النظػري  حيػث يػدعم هػذا التعػاوف قضػية "البحػث والتطػوير" 
الػ  يفتقػػر إليهػػا الػػوطن العػربي  ونظػػراً لَبنيػػة تقػػدلَ يػػد العػوف وابؼسػػاعدة لطلبتنػػا وخصوتػػاً ابؼقيمػػنٌ في 

غربػػػة  ف ننػػػا نرجػػػو الإيعػػػاز بؼػػػن يلػػػزـ لتعبئػػػة الاسػػػتبياف ابؼرفػػػق حيػػػث توجهػػػت إلينػػػا تػػػاحبة الاسػػػتبياف ال
 بؼساعدنا في هذا ابعانب  وكلنا أمل في الاستةابة لطلبها.
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 القرآن الكريم.
 ( 113سورة النساء: آية.) 
 ( 7سورة إبراهيم: آية.) 
 .سنن أبي داوود  حديث شريف 

 المراجع العربية
 : الكتـــــبأولا  
 (  2007حسن  أمنٌ عبد العزيز)- .دار قباء ابغديثة للنشر. الأسواق المالية 
 (  1999ابغسني  عرفات)- دار بؾدلاوي للنشر  عماف.التمويل الدولي . 
 (  2007-2008بضػػػاد  طػػػارؽ عبػػػد العػػػاؿ)- شـــركات قطـــاع عـــام  -اوكمـــة الشـــركات

 .الدار ابعامعية للنشر وراص ومصارف.
 الػػدار أساســيات الاســتثمار فــي بورصــة الأوراق الماليــة -(2001د الغفػػار  )حنفػػي  عبػػ .

 ابعامعية للنشر.
 (  2005ابػضػػنًي  بؿسػػػن أبضػػد)-  اوكمـــة الشـــركات: كيــ  يـــتم تفعيـــل أدوات الرقابـــة

 مصر  بؾموعة النيل العربية للنشر. الضميرية.
 (  2005الػػػػداغر  بؿمػػػػود بؿمػػػػد)- بورصــــات -أوراق -مؤسســــات -الأســــواق الماليــــة .

 الطبعة الَولى  الإتدار الَوؿ  دار الشروؽ للنشر والتوزيع.
 (  2006سػػػػػػليماف  بؿمػػػػػػد مصػػػػػػطفى)-  اوكمــــــة الشــــــركات ومعالجــــــة الفســــــاد المــــــالي

   الإسكندرية  الدار ابعامعية للنشر.والإدار 
 (  2002الشعار  نضاؿ)- دار الضاد للطباعة والنشر  حلب.تساؤلات اقتصادية   
 الاسـتثمار فـي بورصـة الأوراق الماليـة بـين النظريـة والتطبيـق -(2002صػاـ  )العربيد  ع .

 دار الرضا.
 (  2007علي  عبد الوهاب  وشػحاتة  شػحاتة)-  مراجعـة الحسـابات واوكمـة الشـركات

 . الإسكندرية  الدار ابعامعية.في بي ة الأعمال العربية والدولية المعاصرة
 ــــاىج البحــــث العلمــــي القػػػػدس ابؼفتوحػػػػة. القػػػػدس  جامعػػػػة القػػػػدس  جامعػػػػة -(1998: )من

 ابؼفتوحة للنشر.
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 ىانيا : الدوريات والمجلات العلمية
 

 (  ٌ2003أبػػو العطػػا  نػػرمن)- ســبيل التقــدم  مــع إلقــاء الضــوء علــى  -اوكمــة الشــركات
 مركز ابؼشروعات الدولية ابػاتة  غرفة التةارة الَمريكية  واشنطن.التجربة المصرية. 

   بؾلػػة سػػوؽ للجنــة الوطنيــة للحوكمــة... والمهمــة الصــعبةا" -(2007)أبػػو بكػػر  بؿمػػد ."
 (.2ابؼاؿ الفلسطيني  ع)

 (10منتػػػديات الفضػػػوؿ  ع) -(2009: )أدواتهـــا -تعريفهـــا -الأســـواق الماليـــة أنواعهـــا  
http://www.alfothool.com. 

 ت شػػػبكة طلبػػػة ابعزائػػػر  منتػػػديات العلػػػوـ الاقتصػػػادية منتػػػديا -(2009: )الأســـواق الماليـــة
 .http://etudiantdz.netوالتةارية  منتدى علوـ التسينً والتةارة  

 ابؼوسػػػػػػػػوعة العربيػػػػػػػػة  العلػػػػػػػػوـ القانونيػػػػػػػػة والاقتصػػػػػػػػادية  المجلػػػػػػػػد الثػػػػػػػػالٍ  الأســــــــواق الماليــــــــة :
ency.com-http://www.arab. 

 برنػػام  التوعيػػة الاسػػتثمارية. سػػوؽ فلسػػطنٌ لػػاوراؽ  -(2008: )أســ لة متكــررة وإجاباتهــا
 ابؼالية.

 :دراسػػػات  الأطـــر التشـــريعية والتنظيميـــة المنظمـــة لعمـــل ســـوق فلســـطين لـــلأوراق الماليـــة
علومػػػػػػػات الػػػػػػوطني الفلسػػػػػػػطيني  اقتصػػػػػػادية  وكالػػػػػػة الَنبػػػػػػػاء وابؼعلومػػػػػػات الفلسػػػػػػػطينية  مركػػػػػػز ابؼ

http://www.wafainfo.ps. 
 (  2007بػن درويػر  عػدناف بػػن حيػدر)- ابرػػاد اوكمـة الشــركات ودور مجلـس الإدارة .

 ابؼصارؼ العربية.
 ( :2007جريػػدة الَيػػاـ)- النشــلة سػػنوات علػػى انطػػلاؽ سػػوؽ فلسػػطنٌ لػػاوراؽ ابؼاليػػة  10

http://www.al-  (2007: )لأىـــــــــــــــداف والإطـــــــــــــــار القـــــــــــــــانوني والرقـــــــــــــــابيوا
ayyam.com. 

 (  2009حساننٌ  أبضد سعيد)-  التكامل بين الآليات المحاسبية وغير المحاسبية لنظم
راسػػة د .الحوكمــة وأىــره علــى الأداء ورفــض فجــوة التوقعــات عــن القيمــة العادلــة للمنشــلة

ميدانيػػػػػػة علػػػػػػى سػػػػػػوؽ الَسػػػػػػهم السػػػػػػعودي  بؾلػػػػػػة كليػػػػػػة التةػػػػػػارة للبحػػػػػػوث العلميػػػػػػة  جامعػػػػػػة 
 (.1) (  ع46الإسكندرية  ـ )

http://www.alfothool.com/
http://www.alfothool.com/
http://etudiantdz.net/
http://www.arab-ency.com/
http://www.arab-ency.com/
http://www.wafainfo.ps/
http://www.wafainfo.ps/
http://www.al-ayyam.com/
http://www.al-ayyam.com/
http://www.al-ayyam.com/
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 نصػػائح إرشػػادية لتحقيػػق الإتػػلاح   -(2008: )اوكمــة الشــركات فــي الأســواق الناشــ ة
 .(CIPE)مركز ابؼشروعات الدولية ابػاتة 

 ــــة رصــــائص الأســــواق الماليــــة  اــــالات الأســــهم العامــــة  -(2010: )والأســــهم الأردني
 .http://stocksexperts.netمنتديات خبراء الَسهم الَردنية  

 (  2009خليػػػل  بؿمػػػد أبضػػػد)- " دور اوكمـــة الشـــركات فـــي تحقيـــق جـــودة المعلومـــات
ــــة تطبي -المحاســــبية وانعكاســــاتها علــــى ســــوق الأوراق الماليــــة ". دليػػػػل قيــــةدراســــة نظري

 .dir.com-www.jpsالمحاسبنٌ  
 (  2008دحبػػور  بؿمػػد سػػعيد)- "البورتػػة وأسػػواؽ ابؼػػاؿ ســوق المــال ماىيتــو وأىميتــو ." 

 .http://www.paaa.psمنتدى بصعية المحاسبنٌ وابؼراجعنٌ الفلسطينية  
 اوكمة الشركات في الأسواق المالية الناش ة  -(2011يم عبد العزيز  والتوبقي  رنا  )دغ

" حالة سوؽ دمشق لاوراؽ ابؼالية"  جامعة حلب  ابعمهورية  بين الإلزام والتطبيق الطوعي
العربية السورية  منشورات )الَزمة ابؼالية العابؼية والآفاؽ ابؼستقبلية(  ابعزء الثالٍ  مكتبة 

 تمع العربي للنشر والتوزيع  الطبعة الَولى.المج
 (  ٌ2006دواس  أمػػن)- سػػػوؽ فلسػػػطنٌ لػػػاوراؽ إضـــاءات علـــى قـــانون الأوراق الماليـــة  

 .ابؼالية  جننٌ
 (  2005زعرب  بضدي)- ابعامعػة ارتيار الكفاءة التشغيلية للسوق المالي الفلسـطيني .

 الإسلامية  غزة.
 (  ٍ2009السػػػعدلٍ  مصػػػطفى حسػػػن بسػػػيول)-  الشـــفافية والإفصــــاح فـــي إطـــار اوكمــــة

. مبادئ وبفارسات حوكمػة الشػركات  ورقػة عمػل مقدمػة في نػدوة حوكمػة الشػركات الشركات
العامػػة وابػاتػػة مػػن أجػػػل الاتػػلاح الاقتصػػادي وابؽيكلػػي  منشػػػورات ابؼنظمػػة العربيػػة للتنميػػػة 

 الإدارية  مصر.
 (  2008سنقرط  مػازف)-  والشـركات وتطـوير إنتاجهـا ضـرورة إعـادة ىيكلـة المؤسسـات

 (.5  بؾلة سوؽ ابؼاؿ الفلسطيني  ع)وتحسين قدرتها التنافسية
   حػػوار أجػػرام مكتػػب الصػػحافة دور القطــاع الخــاص والنهــوض بفلســطينسػػوليفاف  جػػوف  

 (  مركز ابؼشروعات الدولية ابػاتة.14الفلسطيني  خطوات عربية  العدد )

http://stocksexperts.net/
http://www.jps-dir.com/
http://www.paaa.ps/
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 (  2006سػػػػػوليفاف  جػػػػػوف  وشػػػػػكولينكوؼ  الكسػػػػػندر)-  ـــــات العمـــــل: المكـــــون أرلاقي
   مركز ابؼشروعات الدولية ابػاتة. الرئيسي لحوكمة الشركات

   غــــرس اوكمــــة الشــــركات فــــي الاقتصــــاديات الناميــــة سػػػػوليفاف  جػػػػوف  وهيلػػػػن   كػػػػاترين
. حوكمػة الشػركات في القػرف ابغػادي والعشػرين  مركػز ابؼشػروعات الدوليػة الصاعدة والانتقالية

 تةارة الَمريكية.ابػاتة  غرفة ال
 (  ٌ2005شبكشػػػػػػػػػي  حسػػػػػػػػػن)- ـــــــــة ـــــــــب الوســـــــــاطة المالي . تقريػػػػػػػػػر قنػػػػػػػػػاة العربيػػػػػػػػػة  مكات

net-http://www.alarabiya. 
 (  2008الشػعيق  عزمػػي)- " الحوكمــة فــي فلســطين مــا زالــت تحبــو بــالرغم مــن وجودىــا

 .(5الفلسطيني  ع)بؾلة سوؽ ابؼاؿ  ."من النااية الشكلية
   اوكمـــة الشـــركات كـــلداة تنمويـــة مـــن شـــركات شػػكولنيكوؼ  ألكسػػػندر  وولسػػػوف  أنػػػدرو

 . مركز ابؼشروعات الدولية ابػاتة.مستدامة إلى اقتصاديات مستدامة
   أسػػػػػواؽ ابؼػػػػػاؿ الإسػػػػلامية  منتػػػػػدى التمويػػػػػل الاســـــتثمار وأســــواق المـــــالالصػػػػباغ  هاشػػػػػم .

 .forum.net-http://islamfin.goالإسلامي  
   مدونػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة: تػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدريب واستشػػػػػػػػػػػػػػػػػػػارات  اوكمـــــــــــــــــــة الشـــــــــــــــــــركاتالعبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػد  جػػػػػػػػػػػػػػػػػػػلاؿ .

http://www.elaphblog.com. 
   قسم البحػوث والدراسػات  -؟  منتديات حق القانونيةما ىي اوكمة الشركاتعدلي  بؿقق

 .http://haqq.ba7r.orgنية  القانو 
 (  2009العشػماوي  بؿمػد عبػد الفتػاح)-  إطـار محاســبي مقتـرح لـدور اوكمـة الشــركات

  ورقػػة عمػػل مقدمػػة في ملتقػػى "ابغوكمػػة والإتػػلاح ابؼػػالي فــي تنشــيط ســوق الأوراق الماليــة
 نظمة العربية للتنمية الإدارية  مصر.والإداري في ابؼسسسات ابغكومية" منشورات ابؼ

 (  2009العشماوي  بؿمد عبد الفتاح)- ورقة عمػل مقدمػة آليات اوكمة الخزانة العامة  
في ملتقػػػى "ابغوكمػػػة والإتػػػلاح ابؼػػػالي والإداري في ابؼسسسػػػات ابغكوميػػػة"  منشػػػورات ابؼنظمػػػة 

 العربية للتنمية الإدارية  مصر.
 (  2007العصا  أبضد)- " الشركات في سـوق فلسـطين لـلأوراق الماليـة تـرف أم اوكمة

 (.2". بؾلة سوؽ ابؼاؿ الفلسطيني  ع)ااجة ملحة

http://www.alarabiya-net/
http://www.alarabiya-net/
http://islamfin.go-forum.net/
http://www.elaphblog.com/
http://www.elaphblog.com/
http://haqq.ba7r.org/
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 (  2005عقل  يونس حسن)- " تقييم دور الهي ة العامة لسوق المال في تحسين فعاليـة
". المجلػػة دراســة تحليليــة -التقريــر المــالي فــي ضــوء المبــادئ الدوليــة لحوكمــة الشــركات

 والدراسات التةارية.العلمية للبحوث 
 (  2008علاونة  عاطف)- "  بؾلػة الحوكمة مطلـب جمـاىير  وااجـة ملحـة فلسـطينيا ."

 (.5سوؽ ابؼاؿ الفلسطيني  ع)
 (  2008عورتالٍ  هشاـ)- " الشركات الفلسـطينية تواجـو قصـورا  فـي الضـوابط الدارليـة

بؼػػػاؿ الفلسػػػػطيني  ". ابغوكمػػػة في فلسػػػػطنٌ تػػػرؼ ..أـ ضػػػػرورة ملحػػػة  بؾلػػػة سػػػػوؽ اوالخارجيـــة
 (.5ع)

 (  ً2010فػػػػاتح  دبلػػػػة  وبػػػػن عيشػػػػي بشػػػػن)-  اوكمــــة الشــــركات كــــلداة لضــــمان صــــدق
. منتػػديات عػػالم المعلومـة الماليــة والأنظمــة المحاسـبية وأىرىــا علــى مســتوة أداء الأسـواق

 المحاسبة وتدقيق ابغسابات  جامعة بؿمد خيضر بسكرة  ابعزائر.
 ( 2008قباجة  عدناف)-  معهد أبحػاث السياسػات مة الشركات في فلسطينتعزيز اوك  

 الاقتصادية الفلسطيني )ماس(  راـ الله.
   بؾلة مركز التخطي  الفلسطيني.تطور سوق فلسطين للأوراق الماليةقديح  وائل . 
 (  2006القشي  ظاهر  ابػطيب  حػازـ)- " الحاكميـة المؤسسـية بـين المفهـوم وإمكانيـة

". بؾلة اربد للبحوث لشركات المدرجة في الأسواق الماليةتطبيقها على أرض الواقع في ا
 (. 1  ع )(10العلمية  ـ )

 (  2007قوشةي  إبراهيم نػافع)-  أدوار ىامـة للبورصـة –البورصة والتنميـة الاقتصـادية .
 بؾلة الفداء  مسسسة الوحدة للنشر.

 منظمػػػة   دليػػػل تهسػػػيس حوكمػػػة الشػػػركات في الَسػػػواؽ الصػػػاعدة: مبـــادئ اوكمـــة الشـــركات
 .(CIPE)التعاوف الاقتصادي والتنمية  مركز ابؼشروعات الدولية ابػاتة 

 (  2008ابؼصػري  مػاهر)- " المفهــوم العــام للحوكمـة فــي فلسـطين معــدوم .. والمطلــوب
". تطبيق ابغوكمة في ابؼسسسات الفلسطينية.. تػرؼ أـ ضػرورة ملحػة  بؾلػة سػوؽ تطبيق شامل

 .(5ابؼاؿ الفلسطيني  ع)
   ــاء مؤسســاتنا -(2009مػػاهر  )ابؼصػػري . مدونػػة قواعػػد حوكمػػة لنســتثمر الحوكمــة فــي بن

 الشركات في فلسطنٌ  اللةنة الوطنية للحوكمة  تشرين ثالٍ.
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 (  2009مطػػػػػاوع  مطػػػػػاوع السػػػػػعيد)- دراســـــة  -دور المراجعـــــة فـــــي اوكمـــــة الشـــــركات
. منتػػػػػػػػػػػػػػػدى مراجعػػػػػػػػػػػػػػػػة ابغسػػػػػػػػػػػػػػػابات ومعػػػػػػػػػػػػػػػاينً التػػػػػػػػػػػػػػػػدقيق  جامعػػػػػػػػػػػػػػػة الَزهػػػػػػػػػػػػػػػػر تحليليـــــــــــــــة
acc.net-http://www.world 

 :بؾلػة البحػوث الإداريػة   -(2006) المعلوماتية واوكمة الأعمال مدرل لمحاربـة الفسـاد
مركػػػػز الاستشػػػػارات والبحػػػػوث والتطػػػػوير  أكادبييػػػػة السػػػػادات للعلػػػػوـ الإداريػػػػة  السػػػػنة الرابعػػػػة 

 (.3والعشروف  ع)
 منتػػػدى موسػػػوعة الاقتصػػػاد والتمويػػػل  -(2010: )ق الماليـــةمفـــاىيم ومصـــطلحات الأســـوا

 .http://www.iefpedia.comالإسلامي  
 بؾلػػػػة سػػػػوؽ ابؼػػػػاؿ  -(2011  )ملتقــــى ســــوق رأس المــــال الفلســــطيني مــــا لــــو ومــــا عليــــو

 (  كانوف أوؿ.23الفلسطيني  العدد )
 (  2010ابؼيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدالٍ  بؿمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػد أبيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػن)-   منتػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػديات سػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوؽ عمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاف ابؼػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالي

stock.com-http://www.amman. 
   القواعد المنظمة لحوكمة الشـركات  مـن منظـور شـباب الأعمـال فـي مصـرنصار  تامر .

 منتدى ابغرية الاقتصادية  مركز ابؼشروعات الدولية ابػاتة  غرفة التةارة الَمريكية.
 دليػػل ابؼسػػتثمر  برنػػػام   -(2010: )وإرشــادات للاســتثمار فــي بورصـــة فلســطين نصــائج

 التوعية الاستثمارية  الطبعة الثالثة.
 (  2007نػػػور  عبػػػد الناتػػػر  ومطػػػر  بؿمػػػد)- " مـــدة التـــزام الشـــركات المســـاىمة العامـــة

 .(1  ع)(3". المجلة الَردنية في إدارة الَعماؿ  ـ)الأردنية بمبادئ الحاكمية المؤسسية
 بؾلػػػػة سػػػػوؽ ابؼػػػػاؿ  -(2011  )ىــــل اــــان الوقــــت لإدراج أدوات ماليــــة أرــــرة للتــــداول

 (  أيلوؿ.22الفلسطيني  العدد )
 دائػػرة الدراسػػات والَبحػػاث  سػػوؽ فلسػػطنٌ لػػاوراؽ ابؼاليػػة   -(2008: )الواقــع والتحــديات

 هيئة سوؽ رأس ابؼاؿ الفلسطيني.
   يعات اللازمة لسلامة التطبيـقاوكمة الشركات والتشر  -(2009)يوسف  بؿمد طػارؽ .

ورقػػة عمػػل مقدمػػة في نػػدوة حوكمػػة الشػػركات العامػػة وابػاتػػة مػػن أجػػل الإتػػلاح الاقتصػػادي 
 وابؽيكلي  منشورات ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية  مصر.

 

http://www.world-acc.net/
http://www.world-acc.net/
http://www.iefpedia.com/
http://www.amman-stock.com/
http://www.amman-stock.com/


 

 266 

 ىالثا : رسائل جامعية
   أىـــــر تطبيـــــق قواعـــــد الحوكمـــــة علـــــى الإفصـــــاح  -(2009)أبػػػػػو بضػػػػػاـ  ماجػػػػػد إبظاعيػػػػػل

. رسالة ماجستنً في المحاسبة والتمويل  ابعامعة الإسػلامية  حاسبي وجودة التقارير الماليةالم
 غزة.

 (  2008أبػػػػو موسػػػػى  أشػػػػرؼ درويػػػػر)-  اوكمــــة الشــــركات وأىرىــــا علــــى كفــــاءة ســــوق
   غزة.. رسالة ماجستنً في المحاسبة والتمويل  ابعامعة الإسلاميةفلسطين للأوراق المالية

 ــــق مبــــادئ الحوكمــــة المؤسســــية فــــي  -(2008غػػػػني  )جػػػػودة  فكػػػػري عبػػػػد ال مــــدة تطبي
المصــارف الفلســطينية وفقــا  لمبــادئ منظمــة التعــاون الاقتصــاد  والتنميــة ومبــادئ لجنــة 

 رسالة ماجستنً في إدارة الَعماؿ  ابعامعة الإسلامية  غزة. بازل للرقابة المصرفية.
 (  2007حبػػػوش  بؿمػػػد بصيػػػل)- ة العامـــة الفلســـطينية مـــدة التـــزام الشـــركات المســـاىم

   رسالة ماجستنً في المحاسبة والتمويل  ابعامعة الإسلامية  غزة.بقواعد اوكمة الشركات
 (  2007-2008حسػػنية  رحػػوي)-  دراســة النظــام المؤسســاتي فــي الجزائــر مــن رــلال

دراسػػػة حالػػػة ابؼسسسػػػات العموميػػػة في ابعزائػػػر  رسػػػالة  -الحكـــم الرشـــيد واوكمـــة الشـــركات
 تلمساف. -اقتصاد التنمية  جامعة أبي بكر بلقايد ماجستنً في

 (  2005درغػػػػػاـ  مػػػػػاهر)-  ـــــة تطبيـــــق نظـــــام التكـــــالي  المســـــتند للأنشـــــطة فـــــي إمكاني
  رسػػالة ماجسػػتنً  ابعامعػػة الإسػػلامية  المستشــفيات الحكوميــة الفلســطينية فــي قطــاع غــزة

 غزة.
 (  2004ابؼػػرنخ  مرفػػت)- الــوظيفي للعــاملين  تقيــيم مــدة تــلىير بي ــة العمــل علــى الرضــا

: دراسػػة تطبيقيػػة  رسػػالة وأدائهــم لأعمــالهم فــي شــركات القطــاع الصــناعي فــي قطــاع غــزة
 ماجستنً  ابعامعة الإسلامية  غزة.

 (  2009ابؼنػػزوع  زايػػد علػػي عبػػد ابػػػالق)-  اوكمــة الشــركات وأىرىــا علــى سياســة توزيــع
رسػالة  سوق عمان المالي.دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية المدرجة في  -الأرباح

 ماجستنً  جامعة آؿ البيت  الَردف.
 (  2008-2009وهيبػػػة  ناتػػػري)- دور اوكمـــة البنـــوك فـــي اســـتقرار الســـوق المـــالي  

رسػػػالة ماجسػػػتنً أسػػػواؽ ماليػػػة  كليػػػة العلػػػوـ الاقتصػػػادية وعلػػػوـ التسػػػينً  جامعػػػة بػػػاجي بـتػػػار 
 ابعزائر. -عنابة
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 وأاكام وتشريعات(رابعا : الوىائق الرسمية )قوانين 

 (2008: )الأطـر التشـريعية والتنظيميـة المنظمـة لعمــل سـوق فلسـطين لـلأوراق الماليــة- 
 دائرة الدراسات والَبحاث  هيئة سوؽ رأس ابؼاؿ الفلسطينية.

   ٌالشـركات المدرجـة فـي   2010  دليل الشركات ابؼسػابنة العامػة :2011بورتة فلسطن
 فلسطنٌ. -  نابلسبورصة فلسطين

 الشــركات : 2007  دليػػل الشػػركات ابؼسػػابنة العامػػة 2008فلسػػطنٌ لػػاوراؽ ابؼاليػػة   سػػوؽ
 فلسطنٌ. -نابلسالمدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية. 

 (  2004الطباع  ماهر)-  ( لسـنة 12قـانون الأوراق الماليـة الفلسـطيني رقـم )2004 .
 (.3الفصل الَوؿ  أحكاـ عامة  مادة رقم )

   2006( لســـنة 1تعليمـــات ىي ـــة ســـوق رأس المـــال رقـــم ) -(2006)ابؼصػػػري  مػػػاهر  
   هيئة سوؽ رأس ابؼاؿ الفلسطينية.بشلن ترريص شركات الأوراق المالية

 سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  حزيراف. -(2008: )ملخص القوانين والأنظمة 
 وراؽ قواعػػػد سػػػوؽ فلسػػػطنٌ لػػػاوراؽ ابؼاليػػػة  سػػػوؽ فلسػػػطنٌ لػػػا -(2007: )نظـــام الإدراج

 ابؼالية  كانوف الثالٍ.
 سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية  الفصل الثالٍ  كانوف الثالٍ -(2007: )نظام العضوية. 

 رامسا : الندوات والمؤتمرات والملتقيات
 (  2007أبػػو ديػػاب  نبيػػل)- مداخلػػة مقدمػػة آفــاق تطــوير لائحــة اوكمــة فــي فلســطين" .

 لسطيني".للملتقى السنوي الَوؿ لسوؽ رأس ابؼاؿ الف
 وقػػػػائع ابؼلتقػػػػى  -(2008: )الإطــــار التنظيمــــي والسياســــي للســــوق المــــالي الفلســــطيني"

السػػػنوي الثػػػالٍ لسػػػوؽ رأس ابؼػػػاؿ الفلسػػػطيني" دائػػػرة الدراسػػػات والَبحػػػاث في هيئػػػة سػػػوؽ رأس 
 فلسطنٌ. -ابؼاؿ الفلسطينية  راـ الله

   ســـون لبورصـــة المســـتثمرون المؤس -(2006بػػػن جػػػاب الله  بؿمػػػد  )و بػػػن ثابػػػت  عػػػلاؿ
. مداخلػػة في ابؼلتقػػى الػػدولي الأوراق الماليــة ودورىــم فــي التــلىير علــى اوكمــة المؤسســات
دراسػػة حالػػة ابعزائػػر والػػدوؿ  -حػػوؿ سياسػػات التمويػػل وأثرهػػا علػػى الاقتصػػاديات وابؼسسسػػات

 النامية  كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسينً  جامعة بؿمد خيضر بسكرة.



 

 268 

 (  2010التقرير السنوي)- شركة سوؽ فلسطنٌ لاوراؽ ابؼالية.الوضع التنافسي . 
 (  2005ابغػػرابي  تػػلاح)- ورقػػة بحثيػػة ". التــدقيق الــدارلي فــي إطــار اوكمــة الشــركات

مقدمػػػة للمػػػسبسر العػػػربي الَوؿ حػػػوؿ التػػػدقيق الػػػداخلي في إطػػػار حوكمػػػة الشػػػركات"  منتػػػديات 
 القاهرة.  ةابؼركز الَكادبيي لتةميع الدراسات والبحوث العلمي

 (  2005ابغفنػػػاوي  شػػػوقي عبػػػد العزيػػػز)-  اوكمـــة الشـــركات ودورىـــا فـــي عـــلاج أمـــراض
. ابؼػػػػسبسر العلمػػػػي السػػػػنوي ابػػػػػامس بعنػػػػواف "حوكمػػػػة الشػػػػركات الفكــــر والتطبيــــق المحاســــبي

وأبعادهػػػا المحاسػػػبية والَدوار الاقتصػػػادية" منتػػػديات عػػػالم المحاسػػػبة وتػػػدقيق ابغسػػػابات  جامعػػػة 
 الإسكندرية.

 دور الوعي الاستثمار  في كفـاءة واسـتقرار الأسـواق الماليـة -(2007اهنٌ  ياسر  )ش .
 .مداخلة مقدمة إلى ابؼلتقى السنوي الَوؿ لسوؽ رأس ابؼاؿ الفلسطيني

 (  2009عبػػػػػد القػػػػػادر  بػػػػػرير  وبؿمػػػػػد  بضػػػػػو)-  البعـــــد الســـــلوكي والأرلاقـــــي لحوكمـــــة
. مداخلػة في ابؼلتقػى العلمػي ة العالميـةالشركات ودورىـا فـي التقليـل مـن آىـار الأزمـة الماليـ

( حػػػػوؿ الَزمػػػػة ابؼاليػػػػة الاقتصػػػػادية الدوليػػػػة وابغوكمػػػػة العابؼيػػػػة  جامعػػػػة فرحػػػػات 112الػػػػدولي )
سػػطيف بالتعػػاوف مػػع بـػػبر الشػػراكة والاسػػتثمار في ابؼسسسػػات الصػػغنًة وابؼتوسػػطة في  -عبػػاس

 الفضاء الَورومغاربي.
 (  2007عبد الكرلَ  نصر)- الإدراج والإفصاح في سوق فلسطين للأوراق  تقييم تجربة

. مداخلػػة مقدمػػة إلى ابؼلتقػػى السػػنوي الَوؿ الماليــة بعــد مــرور عشــر ســنوات علــى تلسيســو
 لسوؽ رأس ابؼاؿ الفلسطيني.

 (  2008عويضة  أبضد)- وقػائع ابؼلتقػى السػنوي مدارلة سوق فلسطين لـلأوراق الماليـة .
 فلسطنٌ. -ـ اللهالثالٍ لسوؽ رأس ابؼاؿ الفلسطيني"  را

  سػػػػوؽ فلسػػػػطنٌ لػػػػاوراؽ ابؼاليػػػػة بػػػػنٌ الاســــتثمار فــــي أســــواق رأس المــــال فروانػػػػة  تػػػػادؽ .
الَسػػواؽ ابؼاليػػة الصػػاعدة  "دراسػػة حالػػة بورتػػة في ظػػل النػػزاع"  ابؼلتقػػى السػػنوي الثػػالٍ لسػػوؽ 

 رأس ابؼاؿ الفلسطيني.
 (  2004فػػػػوزي  بظيحػػػػة)- "طبيــــق علــــى اوكمــــة الشــــركات والنمــــو الاقتصــــاد  مــــع الت

 ". ندوة بصعية المحاسبنٌ وابؼراجعنٌ ابؼصرية.مصر
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 (  2007قصراوي  عبد ابغميد)-  دور تكنولوجيا المعلومات في سوق فلسطين لـلأوراق
. مداخلػػػة مقدمػػػة إلى ابؼلتقػػػى السػػػنوي الماليـــة  البي ـــة الالكترونيـــة المســـتخدمة فـــي الســـوق

 الَوؿ لسوؽ رأس ابؼاؿ الفلسطيني.
 (  2007مكحػػػػػػوؿ  باسػػػػػػم)-  محــــــددات البي ــــــة الاســـــــتثمارية المواتيــــــة فــــــي الســـــــوق

 . مداخلة مقدمة إلى ابؼلتقى السنوي الَوؿ لسوؽ رأس ابؼاؿ الفلسطيني.الفلسطيني
   دور الحكومـة فـي تمكـين المسـاىمين والمسـتثمرين واسـتقرار  -(2007)الوزير  جهػاد

ؿ لسوؽ رأس ابؼػاؿ الفلسػطيني"  . "ورقة عمل مقدمة إلى ابؼلتقى السنوي الَو الأسواق المالية
 مركز ابؼعلومات الوطني الفلسطيني  وكالة الَنباء وابؼعلومات الفلسطينية.

 سادسا : مواقع الانترنت
  http://www.moheet.com 
 :مػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػارس   24ابعلسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة الرابعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة   -(2008) الَسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػواؽ ابؼاليػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة

http://www.ecpulse.com. 
  :ٌبورتة فلسطنwww.pex.ps  
  :تداوؿ نتhttp://www.tadawul.net. 
   ٌدليل المحاسبنdir.com-www.jps. 
 اؿ: سيدات الَعمhttp://www.vipmiss.com 
  :مركز ابؼشروعات الدولية ابػاتةhttp://www.oecd.org. 
  بريطانيا  –معهد المحاسبية والَخلاقية ty.org.ukwww.accountabili 
   ابؼنتدى الالكلولٍ: البورتة من الَلف إلى الياءhttp://www.montada.com. 
   هيئة سوؽ رأس ابؼاؿ الفلسطينيhttp://www.pcma.ps 
  :الوطن الاقتصاديwatan.com-http://www.al 
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 الملخص
على أبنيػة تطبيػق نظػاـ ابغوكمػة في الشػركات ابؼدرجػة في سػوؽ فلسػطنٌ لػاوراؽ ابؼاليػة  والتعػرؼ علػى مبػادئ ابغوكمػة ومػدى توافرهػا في تلػل  الوقوؼ إلى الدراسة هدفت

 علػى الػ  تعػود الفوائػد وطػرؽ علاجهػا  ومعرفػة مػا هػي ابؼقومػات الػ  بستلكهػا الشػركات كهسػاس لتطبيػق نظػاـ ابغوكمػة وبيػاف الشػركات  والصػعوبات الػ  برػد مػن تطبيػق نظػاـ ابغوكمػة
زيػع الاسػتبانة علػيهم ( ستة وأربعوف مفردة  وهػي الشػركات ابؼدرجػة في سػوؽ فلسػطنٌ لػاوراؽ ابؼاليػة  تُ تو 46وقد اشتملت عينة الدراسة على ) تطبيقها لنظاـ ابغوكمة  نتيةة الشركات

 مػن بؾموعػة وتػياغة التحليلػي  الوتػفي ابؼػنه  اسػتخدمنا الدراسػة أهػداؼ ولتحقيػق باسػتخداـ أسػلوب ابغصػر الشػامل وذلػل لقلػة عػدد الشػركات ابؼسػابنة وابؼدرجػة في السػوؽ 
 خاتػة بؿػاور سػتة الاسػتبانة شلػت وقػد والَبحػاث العلميػة  ابؼراجػع علػى وتطويرها اعتمػادًا تصميمها تُ بؿكمة علمية استبانه بواسطة الَولية البيانات بصع كما تُ لاختبارها  الفرضيات

أكػد  :أىمهـا مـن النتـائج مـن مجموعة إلى الدراسة توصلت وقد(  %84.7)( استبانة  أي بنسػبة 39)وامسلد منها  الدراسة  عينة على توزيعها وتُ  نظاـ ابغوكمة بدقومات تطبيق
ا بستلػل ابؼقومػات الَساسػية لتطبيػق مبػادئ معظم أفػراد عينػة الدراسػة أنػه يوجػد إمكانيػة لتطبيػق نظػاـ حوكمػة الشػركات علػى الشػركات ابؼدرجػة في سػوؽ فلسػطنٌ لػاوراؽ ابؼاليػة  كمػا أنهػ

بهنػه علػى ابؽيئػة العامػة  :أىمهـا مـن التوصـيات مـن بعـدد الدراسـة ررجـت كمـا  ةالنظػاـ وذلػل مػن وجهػة نظػر أعضػاء بؾلػس الإدارة والإدارة التنفيذيػة  ولكػن بنسػب متفاوتػة وبـتلفػ
وكمػػة ودورهػػا وكيفيػػة إلػػزاـ دوؿ العػػالم توسػػيع نطػػاؽ تطبيقهػػا للحوكمػػة لتشػػمل الشػػركات غػػنً ابؼدرجػػة والعائليػػة وضػػرورة تفعيػػل مفهومهػػا مػػن خػػلاؿ تكثيػػف بػػرام  التوعيػػة حػػوؿ أبنيػػة ابغ

 يارات العابؼية.بتطبيقها وخصوتاً بعد الانه
: حوكمة الشركات  الَسواؽ ابؼالية  الوعي الاستثماري  ابؼستثمروف  أخلاقيات العمل  مبادئ حوكمة الشركات  مواجهة الفساد.كلمات مفتااية  

Abstract 

The study aimed at identifying the importance of applying the system of governance in companies listed on the 

Palestine Securities Exchange, and to identify the principles of corporate governance and availability of these companies, and 

the difficulties that limit the application of governance and ways to treat it, and find out what are the ingredients owned by 

the companies as the basis for the application of the system of governance and the statement of benefits to the companies as a 

result applied to a system of governance, have included a sample study (46) Forty-six individual, a company listed on the 

Palestine Securities Exchange, the distribution of questionnaire to them using the method of complete enumeration and that 

of the small number of joint stock companies listed on the market, and to achieve the objectives of The study used the 

descriptive method of analysis, and formulate a set of hypotheses to be tested, as primary data collection by questionnaire 

scientific Court has been designed and developed based on references and scientific research, have included the resolution of 

six axes especially the components of the application system of governance has been distributed to a sample of the study, was 

recovered (39) questionnaire, an increase (84.7%), The study found a set of results including: confirmed most of the study 

sample there is the possibility to apply the system of corporate governance for companies listed on the Palestine Securities 

Exchange, as it has the basic components for the application of the principles of the system and that from the standpoint of 

the members of the Board of Directors and executive management, but to varying degrees and different, as the study 

presents a number of recommendations including: that the Authority expand the scope of application of governance to 

include non-listed companies, family and the need to activate the concept through the intensification of awareness programs 

about the importance of governance and its role and how compel the world to apply, especially after the global collapse. 

 Keywords: corporate governance, financial markets, investment awareness investors, business ethics, corporate governance 

principles, tackle corruption. 

Résumé : 

Cette étude a pour objectif devaloriser l’application du système du gouvernement de l’entreprise (gouvernance de 

l’entreprise) dans les entreprises inscrites dans la bourse de Palestine;de découvrir les principes de la gouvernance et leur 

présence dans les entreprises, les obstacles qui limitent l’application du système de gouvernance et les moyens de les 

surmonter ;de connaitre les instruments que possèdent les entreprises comme base pour l’application du système de 

gouvernance ; et demontrerpour l’entreprise les avantages résultants de l’application de ce système. L’échantillon de l’étude 

contenait 46 unités, il s’agit des entreprises inscrites dans la bourse de Palestine. Le questionnaire a été distribué à chaque 

entreprise en utilisant l’approche par dénombrement complet à cause du nombre réduit des entreprises inscrites dans la 

bourse. Pour atteindre les objectifs de l’étude nous avons utilisé la méthode descriptive analytique et nous avons formuléet 

vérifié quelques hypothèses, La collecte des données préliminaires s’est déroulée grâce à un questionnaire scientifique 

rigoureux conçu et développé en se basant sur des références et des recherches scientifiques. Ce questionnaire comprenait six 

axes relatifs aux instruments de l’application du système de gouvernance, il a été distribué à l’échantillon de l’étude, nous en 

avons récupéré 39 exemplaires, ce qui équivaut à 84.7 %. L’étude a déduit certains résultats dont : La majorité des unités 

de l’échantillon ont confirmé la possibilité de l’application du système de gouvernance des entreprises dans les entreprises 

inscrites dans la bourse de Palestine. Les membres des conseils d’administration et de l’administration exécutive ont assuré 

de leur part, avec quelques différences, que ces entreprises détiennent les instruments fondamentaux nécessaires 

pourl’applicationdes principes dudit système. L’étude a fait certaines recommandations dont : La commission générale 

(de la bourse de Palestine) devrait élargir la zone d’application de la gouvernance des entreprise pour toucher les entreprises 

non inscrites dans la bourse et les entreprises familiales en insistant sur la nécessité de répandre ce concept par le biais des 

programmes de sensibilisation sur l’importance et le rôle de la gouvernance et sur la manière dont les pays du monde impose 

son application, en particulier après les effondrements internationaux.   

Mots clés :Gouvernement (gouvernance) des entreprises, Bourses, Prise de conscience de l’investissement, Investisseur, 

Déontologie du travail, Principes de gouvernance des entreprises, Lutte contre la corruption. 
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