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  ولا  ،ولا يطيب النيار إلى بطاعتؾ بذكرؾ،إليي لا يطيب الميؿ إلا
 .لله اولا تطيب الجنة إلا برؤيتؾ  .....  ،تطيب الآخرة إلا بعفوؾ

 إلى نبي  ؛ونصح الأمة ،ى مف بمغ الرسالة وأدى الأمانةإل
 .سيدنا محمد ...الرحمة

  سامي فادي الشييد وروح ،سميمان سعد بركة الميندسروح الشييد إلى 
 .فادي أـ العزيزة أختي بف بركة

  عممني العطاء بدوف انتظار إلى مف  ر،مف كممو الله بالييبة والوقاإلى
 .أبي الغالي ...
 إلى بسمة الحياة وسر  ،إلى معنى الحب والحناف ،إلى ملاكي في الحياة

 أمي الحنون.. .الوجود .
 زوجتي العزيزة... عونا التي كانت لي خيرا رفيؽ و  ة أمميإلى إشراق. 
  حذيفة بف اليماف، مسؾ، مياس،  ؛حياتي أبنائي وبسمةإلى قرة عيني

 .رسوا
  ،أحمدإلى مف أشدد بيـ أزري أشقائي؛ أبو عباده. 
  زواجيف الكراـ.أالى شقيقاتي العزيزات و 
  الكراـ. تيمعمو إلى عزوتي أبناء 
 وأحبابي مبي معاني الحب والصفاء أصدقائي مف أحمؿ لو في ق كؿ إلى

 جميعا كلَا باسمو ولقبو.

 بركة مد عبد ربو أبوح/ مالباحث
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 ِّ زِعْىِِّٓٓرَب َْ َِِّّّٓأوَْعَمْجَِِّّانَّخِِّٓوعِْمَخلََِِّّأشَْكُرَِِّّأنَِِّّْأَ ّ ِِّّعَهَ عَهَ َََِِّّّْ انذَِ أنَََِِّّْ ِّأعَْمَمَََِِّّ

أدَْخِهْىِِّٓحرَْضَايُِِّّصَانحًِا انحِِٕهَِِّّعِباَدِكَِِّّفِِّٓبرَِحْمَخلَََِِِّّ  انصَّ

ِّ(51)انىمم:الأٔت:

الذي بفضمة تتـ الصالحات، والصلاة والسلاـ عمى رافع لواء الحمد سيدنا  لله الحمد
 .مه لا يشكر الناس لا يشكر اللهمحمد، القائؿ في حديثة الشريؼ

فضػمو وتوفيقػو لػي فػي إنجػػاز وأشػكره جزيػؿ الشػكر عمػػى  بدايػة أحمػد الله
حممػػػوا أقػػػدس رسػػػالة فػػػي  والتقػػػدير إلػػػى الػػػذيف أسػػػمى تيػػػات الشػػػكربتقػػػدـ أو  ىػػػذا العمػػػؿ الطيػػػب،

إلػػػى أتقػػػدـ  شػػكر والامتنػػػافات الوبػػػأرؽ عبػػػار  ،إلػػػى الػػػذيف ميػػدوا لنػػػا طريػػػؽ العمػػػـ والمعرفػػة؛ ةالحيػػا
مسػاعدتي  ، الػذي لػـ يػدخر جيػداً فػيسامي نصر أبو شمالةالفاضؿ الدكتور/ مشرفي 

 جزاه الله عني خير الجزاء. ،خلاؿ مسيرة إعداد الرسالة الإرشادو  وتقديـ التوجيو والنصح

 لأعضاء لجنة المناقشة كلا مف:وأتقدـ بالشكر والتقدير  كما
 مناقشاً داخمياً،،،   .محمد إبراىيم المدىونالدكتور / 
 مناقشاً خارجياً،،، .    صبري ماىر مشتيىالدكتور / 

عمػػػى تفضػػػميما بقبػػػوؿ مناقشػػػة ىػػػذه الرسػػػالة، وتقػػػديـ ملاحظاتيمػػػا وتوجيياتيمػػػا 
 .التي زادت رسالتي قوة عممية وبحثية قيمةال

لجميع العامميف في ىذا الصرح العممي الشامخ، ولكػؿ مػف سػاىـ فػي  والشكر موصوؿ
 انجاز ىذا الجيد المتواضع.

 والله ولي التوفيق,,,
 

 بركة أبو ربو عبد محمد/ الباحث
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 الدراسة ممخص  
السيولة النقدية في  عمى الشركات حوكمةتطبيؽ تليات  أثر اختبار إلى الدراسة ىدفت

مف قطاعي  ( شركة22والبالغ عددىا ) فمسطيف بورصة في المدرجة غير المالية الشركات
%( مف مجموع الشركات المدرجة في بورصة فمسطيف والبالغ 34الخدمات والصناعة وتمثؿ)

تحميؿ محتوى القوائـ أداة باستخداـ  التحميمي الوصفي المنيج الباحث عتمدأو  ،( شركة38عددىا)
 تحميؿموب أس الباحث واستخدــ( 2184-2188)الزمنية  الفترة خلاؿ المالية وأسموب القياس

 نموذج ت الدراسةاستخدمو  ،(Panel dataالزمنية المقطعية ) ؿبيانات السلاسل المتعدد الانحدار
 لذلؾ اللازمة الاختبارات إجراء بعد المتعدد الانحدار مف( (Fixed Effects التأثيرات الثابتة

 .الدراسة لنتائج لموصوؿ ((EVIEWS 8 برنامج مستخدما

تحتفظ غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف أف الشركات  الدراسةنتائج  وتظير
 مما يجعميا اقؿ عرضة لمخاطر نقص السيولة.بالحجـ المناسب مف السيولة النقدية 

وتظير النتائج مستوى مرتفع لتطبيؽ اليات حوكمة الشركات لكؿ مف استقلالية مجمس،  
واستقلالية لجنة المراجعة، بينما يوجد ضعؼ في استقطاب الاستثمار الأجنبي، ووجود ضعؼ 
في التزاـ الشركات بتشكيؿ لجاف المراجعة ولجاف المكافآت، وكذلؾ ضعؼ في استقلالية المدير 

 صغار عمى سمبية أثار مف ذلؾ عمى يترتب مماود تركيز لممكية كبار المساىميف التنفيذي، ووج
 .الشركة في المستثمريف

 مجمس حجـ)أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لممتغيرات المستقمة  وجود كما تشير النتائج
 ىناؾ أف نتائجال وتظير كما ،السيولة النقدية عمى، وكبار المساىميف، الممكية الإدارية( الإدارة

 السيولة النقدية. عمى( المراجعة لجنة استقلاليةمتغير المستقؿ )لم إحصائية دلالة ذو سمبياً  اً أثر 
 التنفيذية الإدارة ؾسمو  وجيولت ةيالخارجو  الداخمية الرقابة يؿضرورة تفعب الدراسة وتوصي

 بتوضيح بالبورصة المدرجةوتوصي الشركات  ،النقدية السيولة مف الأمثؿ بالحد الاحتفاظ نحو
 .بيا المحتفظ السيولة حجـ عف اللازمة التبريرات

وتوصي الدراسة بضرورة الالتزاـ بالعدد المناسب لعدد أعضاء مجمس الإدارة وبضرورة 
 مجمس وعضوية لمشركة التنفيذي المدير منصب بيف الفصؿ ضرورةوكذلؾ  ،وجود لجنة مراجعة

 لجنة تشكيؿعمى  الشركات ـبإلزا فمسطيف وبورصة الماؿ سوؽ ىيئةوتوصي الدراسة  الإدارة،
 الذي توازفال وضرورة وجود رقابة فعالة تضمف تحقيؽ المحاسبة،المختصيف ب مف مستقمة مراجعة
 لجذب وطنية استراتيجية تبنى. وكذلؾ العمؿ عمى المساىميف صغار حقوؽ عمى يحافظ

 والمجتمع الخاص والقطاع الحكومية الرئيسية القطاعات صياغتيا في يشارؾ الخارجي الاستثمار
 .لمشركاتبالإداء المالي  والحوافز المكافآت ربطل سياسة تبنى ، مع ضرورةالمدني
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ABSTRACT 
 

The impact of applying corporate governance mechanisms on 
monetary liquidity 

An Empirical Study on non-financial companies listed on the Palestine 
Exchange (2011 -2015) 



The study aimed to examine the impact of applying corporate 

governance mechanisms on the liquidity in the non-financial companies 

listed on the Palestine Exchange (PEX) which amount to (22) companies. 

The researcher adopted descriptive analytical method and the method 

of measurement during the period (2011-2015) and the researcher used 

multiple regression analysis method of Panel data. The study used a 

fixed-effects model of the multiple regression after carrying-out the 

necessary tests using (EVIEWS 8 program) to gain access to the results of 

the study. 

The study results shows that non-financial companies listed on the 

Palestine Exchange reserve the fair level of liquidity, which protects it 

from exposure to the risk of a lack of liquidity. 

The results of the study show strong levels of corporate governance 

mechanisms for the board independence, and the audit committee 

independence. While there is a weakness in attracting foreign 

investment to PEX companies, in addition to weakness in the 

commitment of audit committees and commissions of bonuses in PEX 

companies. Also, the weakness in the independence of the Executive 

Director, as well as the concentration of ownership in the hands of 

senior shareholders, which incurs negative effects on small investors in 

the company. 

The results indicates to a significant positive impact of independent 

variables (board size, major shareholders, managerial ownership) on 

liquidity. In addition, the results shows that there is a significant negative 



 
 ح

 

impact of the independent variable (the independence of the audit 

committee) on liquidity. 

 

The study recommends the necessity of activating the internal and 

external control to direct the executive management behavior towards 

reserving the optimal amount of liquidity, and recommended the listed 

companies to clarify the necessary justification for the size of liquidity 

held by them. Moreover, the results recommends maintaining the 

suitable number of the board size and the existence of audit committee. 

Furthermore, the separation of the posts of CEO and board membership. 

The study also recommends the Capital Market Authority and the PEX to 

induce companies forming an independent audit committee from 

accounting specialists, and to ensure more control to save the small 

shareholders rights, and to adopt national strategy to attract foreign 

investment that the major state-owned sectors, private sector and civil 

society must take part in its formulation. Finally, the study recommends 

adopting a national policy that linking compensations and motivations 

with their effect on the financialperformance of the company. 
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 :تمييد     1.0
 التي الرسالة مقدمة عرض خلاؿ مف لمدراسة العاـ الإطار الحالي الفصؿ يستعرض

 حوكمة العالمية، المالية الأزمة ومخاطرىا، النقدية السيولة أىيمو :التالية الرئيسة العناصر شممت
 وأىميتيا وأىدافيا الدراسة مشكمة تناوؿكذلؾ و  النقدية؛ بالسيولة وعلاقتيا مةوكالح الشركات،
 .الدراسة مصطمحاتو  الدراسة، حدودو  الدراسة، فرضياتو  الدراسة، متغيرات إلى بالإضافة

 :الدراسة مقدمة 1.1
 كأىمية أىميتيا وتعتبر الشركات داخؿ الأىمية مف عالية بدرجة النقدية السيولة تحظى

 فمـ نفديو تدفقات الشركات لدى يكف لـ فإف ؛ الحياة قيد عمى يبقى لكي للإنساف بالنسبة الدـ
 معطؿ الاستثمار ىذا ويعتبر الثابتة؛ الموجودات في أمواليا جؿ تستثمر كونيا الحياة، ليا يكتب
ف ،التشغيؿ متطمبات توفير خلاليا مف المنشأة تستطيع كافية سيولة توفرت لـ إف  التي الشركات وا 
 يافإن المحددة مواعيدىا في المستحقة التزاماتيا لتغطية الكافية النقدية السيولة لدييا يتوفر لـ

ف القريب؛ الوقت في مالياً  عسراً  تواجو سوؼ  نياية في المنشأة يقود سوؼ العسر ىذا أستمر وا 
 (.24 :2006،اليباش)  والتصفية الإفلاس مرحمة إلى المطاؼ

 الأمثؿ بالحد الاحتفاظ عند تتحقؽ النقدية السيولة مف حدية منفعة الشركات لحاجة وأف
 نقص مخاطر لتجنب الأمثؿ الحد عف النقدية بالسيولة الاحتفاظ نسبة تقؿ لا بحيث منيا،

 يتمثؿ مالي فسادحدوث  احتماؿ عميو يترتب الأمثؿ الحد عف زيادة أي فإف المقابؿ وفي السيولة،
 أو الأمواؿ، ىذه استثمار في وتقاعسيا التنفيذية الإدارة أداء سوء التالية، الأشكاؿ مف شكؿ في

 ،الشركة أرباح عمى سمباً  ينعكس مما الضرورية غير المصاريؼ في الإسراؼ أو الاختلاس،
 لأنيا الشركات بحوكمة الاىتماـ زاد المستثمريف نظر وجية ومفمف الأرباح؛  فيالمساىموحرماف 
 مف العلاقة أصحاب حقوؽ حماية في تساعد وكما والمالي، الإداري الفساد محاربة إلى تيدؼ
 .النقدية الأصوؿ فييا بما الشركات أصوؿ عمى الحفاظ خلاؿ

 لمقابمة واللازمة الكافية الأمواؿ تتوفر لدييا لا عندما السيولة لمخاطر الشركات تتعرض
كما تتحقؽ مخاطر ( 57: 2013حلاسة،إ)  مواعيدىا عمييا في المستحقة المالية الالتزامات

 المالية ىاموارد استنزاؼ إلى تؤدي العمميات التشغيمية مف خسائر الشركة حقؽتالسيولة عندما 
 (.62: 2010 عبيدات، )طنيب؛

إلى حماية وتحقيؽ مصالح أصحاب العلاقة في الشركة وذلؾ  تسعى حوكمة الشركات
ف تطبيؽ  مف خلاؿ ضبط سموؾ الإدارة والحد مف الممارسات السمبية والمنافع الذاتية ليا، وا 
الحوكمة بفعالية يضمف سلامة أداء الشركات والأسواؽ والاقتصاد عمى المستوى المحمي 
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وحداثة موضوع السيولة النقدية مف الناحية  لأىمية نظراو  (.30-28: 2014والدولي)دياب،
ة عمى الازمة الأجنبيأجريت العديد مف الدراسات  حيثالمؤسسية وتعمقيا بالأزمة المالية العالمية، 

ـ( والتي توصمت إلى نتائج تؤكد عمى أف السيولة النقدية تعد مف العناصر 2008المالية العالمية)
تي سببت لمشركات أزمة سيولة؛ وأف الشركات والأسواؽ المالية التي الرئيسية ليذه الازمة وال

تعرضت للإفلاس كانت تعاني مف نقص حاد في السيولة النقدية؛ بينما في المقابؿ الشركات التي 
تتمتع بوفرة في السيولة النقدية استطاعت استثمار ما لدييا مف نقد في شراء صفقات مربحة مف 

  .ركات التي تعرضت للإفلاسخلاؿ الاستحواذ عمى الش

 في ديةقالنحوكمة الشركات عمى السيولة  ألياتفإف الباحث رأى ضرورة معرفة مدى تأثير  
 عمؿ تواجو التي الصعبة لمظروؼ نظراً  فمسطيف بورصةالمدرجة في الشركات غير المالية 

 وسياسات والمالية، الاقتصادية المواردفي ظؿ وضع اقتصادي يتصؼ بندرة  الفمسطينية الشركات
 .المتمثمة في محاربة الاقتصاد الفمسطيني الإسرائيمي الاحتلاؿ

 :الدراسة مشكمة 1.2
نظراً لأىمية موضوع السيولة حاوؿ الباحث القياـ بمسح أولي لمتعرؼ عمى واقع السيولة 

 الاحتفاظ عمى إدارتيا حرص ومدىفي الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف 
 كانت وؿ،انسبة التد مؤشر باستخداـو  النقدية؛ السيولة مخاطر لمواجو النقد مف المناسب بالحجـ
 .(1-1) رقـ والجدوؿ( 1-1) رقـ الشكؿ مف كلاً  في الموضح عمى النحو السمحنتائج 

 :(2-2) رقم الجدول

 في المدرجة المالية غير الشركات في  التداول بنسبة مقاسة نتائج مسح نسبة السيولة
 .(م3126-3122) فمسطين بورصة

 المتوسط 3126 3125 3124 3123 3122 القطاع الشركة أسم م

0.921.041.561.171.331.20الصناعةفلسطٌندواجن1

2.072.232.884.182.27-الصناعةالادوٌةلصناعةجالابٌت2

4.183.214.863.816.134.44الصناعةللادوٌةبٌرزٌت3

3.054.954.725.945.374.81الصناعةللالكترودالشرقمصنع4

10.613.273.704.831.964.87الصناعةمطاحنالقمحالذهب5ً

0.990.990.760.801.060.92الصناعةسجاٌرالقدس6

 1.821.591.561.210.621.36الصناعةفلسطٌنلصناعاتاللدائن7
1.010.990.981.111.011.02الصناعةلصناعةالألمنٌوم الوطنٌه"8

4.183.214.863.816.134.44الصناعةالشفاءلصناعةالادوٌة9
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 المتوسط 3126 3125 3124 3123 3122 القطاع الشركة أسم م

 5.666.836.455.044.645.73الصناعةمصنعالزٌوتالنباتٌة10
 8921 8944 8986 8945 8913 1982 الصناعةفلسطٌندواجن11

 2926 3987 2977 2924 2916 - الصناعةالادوٌةلصناعةجالابٌت12

 4327 :339 33:7 3372 4344 الصناعة قطاع في التداول نسبة متوسط

3399 

2.092.262.792.842.912.58الخدماتالوطنٌةأبراج13

1.951.51.371.131.511.49الخدماتالفلسطٌنٌةالاتصالات14

2.271.850.971.816.552.69الخدماتللكهرباءالفلسطٌنٌة15

1.321.261.081.091.471.24الخدماتالعربٌهالعقارٌهالمإسسه16

0.350.260.330.60.400.39الخدماتللفنادقالعربٌةالمإسسة17

1.321.861.571.561.931.65الخدماتللتوزٌعالفلسطٌنٌة18

21.280.940.70.761.14الخدماتالتسوقلمراكزالعربٌة19

3.750.750.260.150.81.14الخدماتللاتصالاتكومجلوبال20

1.982.051.731.661.921.87الخدماتالجراحًنابلسمركز21

0.991.131.161.040.961.06الخدماتشركةبالعقار22

0.530.490.540.481.310.67الخدماتاللهراممصاٌف24

1.131.291.050.810.60.98الخدماتموباٌلالوطنٌة25

  1.41   1.76   1.16   1.15   1.33   1.64  الخدمات قطاع في التداول نسبة متوسط

 (الباحثإعداد :) رالمصد
 .فمسطيف لبورصة الرسمي الموقع عبر المنشورة لمشركات المالية التقارير عمى بالاعتماد

 

 :(2-2) رقم الشكل

 .فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في التداوؿ نسبة يوضح بياني رسـ
 (نتائج المسح مف الباحث إعداد:) المصد
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 نسبة أف( 1-1( والجدوؿ رقـ)1-1نتائج المسح المذكورة في الشكؿ رقـ) مف يتضح
 وكانت الشركات، ىذه مستوى عمى مستقرة وغير متذبذبة المالية غير الشركات في السيولة
 في كانت (0.39) متوسط أقؿ بينما( النباتية الزيوت مصنع) شركة في( 5.73) ليا متوسط
وكذلؾ ىناؾ تذبذب واضح في نسب التداوؿ لنفس الشركة باختلاؼ ،(العربية لمفنادؽ)شركة 
 السنة.

متوسط نسبة التداوؿ في الشركات الصناعية كانت أكبر مف أف وكما تشير النتائج إلى 
الشركات  أف ( عمى التوالي، ويعود ىذا الاختلاؼ إلى1.41)،(2.88وىي )الشركات الخدماتية 

ودفع أجور العماؿ وتمبية الصناعية تحتاج إلى كميات أكبر مف السيولة النقدية لشراء مواد الخاـ 
 النفقات التشغيمية.

عدـ الاستقرار في حالة يرى أف مشكمة الدراسة تكمف في عمى النتائج السابقة  الباحث طلاعوبا
مما يعكس عف عدـ وجود رؤية (؛ 2بشكؿ كبير عف نسبة المعيار ) نحرافياوانسبة السيولة 

واضحة لإدارة الشركات لأىمية السيولة ودورىا الياـ في الحفاظ عمى وجود الشركات، والمخاطر 
التي قد تواجيو الشركات في حالة نقصانيا أو زيادتيا، ويعتقد الباحث بأف الاىتماـ بآليات 

 .قرار السيولة في الشركاتعمى الحوكمة قد يكوف عامؿ مؤثر 

 :أسئمة الدراسة 1.3
أثر حوكمة الشركات المحمية والعربية التي تناولت دراسة الدراسات  وندرة قصورنظراً لو 

السؤاؿ الرئيسي  الإجابة عف فيتكمف مشكمة الدراسة  ،عمى القرارات المتعمقة بالسيولة النقدية
 :التالي

 المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى الشركات حكومة آليات ما أثر تطبيق
 ؟فمسطين بورصة في

 :الفرعية التالية الأسئمة عف الإجابة إلى الدراسة خلاؿ مف الباحث يسعى

 ؟الحوكمة لياتلآ فمسطيف بورصة في المدرجةغير المالية  الشركات تطبيؽ واقعما  .1

 ؟فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة واقع ما .2

 الشركات في النقدية السيولة عمى الشركات حوكمة تلياتأي مستوى يؤثر تطبيؽ  إلى .3
 ؟فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير
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   ةأىداف الدراس 1.4
أثر تطبيؽ تليات حوكمة الشركات المفصح عنيا في  وتحميؿييدؼ الباحث إلى دراسة   

، السيولة النقدية عمى التقارير السنوية المنشورة لمشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف
تتمخص و لمشركات، السيولة النقديةو  لحوكمةا تلياتالعلاقة التي تربط وذلؾ مف خلاؿ اختبار 

  :أىداؼ الدراسة عف النحو التالي

الوقوؼ عمى واقع مدى التزاـ الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف بتطبيؽ تليات  .1
 .حوكمة الشركات

 .المدرجة في بورصة فمسطيف المالية غير الشركات في النقدية السيولة واقع عمى التعرؼ .2

 في المدرجة المالية غير لمشركات النقدية السيولة عمى الشركات حوكمة تليات تطبيؽ أثر قياس .3
 .فمسطيف بورصة

 .الدراسة واقعية مدى عف تعبر والتي ( يوضح مؤشرات قياس الأىداؼ،1-2الجدوؿ التالي )

 :(2-3) رقم الجدول

 يوضح علاقة أىداف الدراسة بأسئمتيا ومؤشرات قياسيا.

 مؤشرات القياس ف الدراسةاأىد أسئمة الدراسة #
ما واقع تطبيؽ حوكمة  1

الشركات غير المالية المدرجة 
ليات لآفي بورصة فمسطيف 
 الحوكمة؟

الوقوؼ عمى واقع مدى التزاـ 
الشركات غير المالية المدرجة في 
بورصة فمسطيف بتطبيؽ تليات 

 .حوكمة الشركات

عمى بيانات التقارير  الاعتمادسيتـ 
لقياس المتغيرات كمؤشرات  المالية

 عف تليات الحوكمة في الشركات.

ما واقع السيولة النقدية في  2
الشركات غير المالية المدرجة 

 في بورصة فمسطيف؟

التعرؼ عمى واقع السيولة النقدية 
المالية المدرجة في الشركات غير 

 في بورصة فمسطيف

قياس نسبة التداوؿ حسب المعادلة 
 المتداولة/ الأصوؿالإحصائية)

( ومقارنتيا مع ةالمتداول الالتزامات
 .النتيجة المعيارية

 تطبيؽ يؤثر مستوى أي إلى 3
 عمى الشركات حوكمة تليات

 الشركات في النقدية السيولة
 في المدرجة المالية غير

 فمسطيف بورصة

قياس أثر تطبيؽ تليات حوكمة 
الشركات عمى السيولة النقدية 

لمشركات غير المالية المدرجة في 
 بورصة فمسطيف

الحصوؿ عمى النتائج الإحصائية 
ومقارنتيا  مف البرنامج المستخدـ

 .الأجنبيبالنسب في الواقع العربي و 

 (الباحث إعداد:) المصدر
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 :أىمية الدراسة 1.5
في مدى تأثير السيولة النقدية عمى الأداء المالي في الشركات الحالية  الدراسة أىمية تكمف      

والمخاطر التي يترتب عمى نقصانيا أو زيادتيا، وكذلؾ الأمر في حداثة الموضوع الذي زاد 
المتعمقة  والعربية المحمية الدراسات ندرة فيـ(، و 2008بو عقب الأزمة المالية العالمية ) الاىتماـ

 النقدية السيولة موضوع تناولت التي القميمة الدراسات أف بالموضوع عمى حد عمـ الباحث؛ حيث
 ىميةأ الى أىمية الدراسة تمخيص يمكف وعميو فقط؛ المصرفي المالي بالقطاع ارتبطت ومخاطرىا

 :التالي النحو وذلؾ تطبيقية وأىمية عميمة
 (: لنظرية)العمميةا الأىمية 1.5.1

 التي العربيالباحث أف دراستو الحالية تعد الدراسة الأولى عمى المستوى المحمي و يعتقد  .1
 .المالية وغير المالية الشركات في النقدية السيولة عمى الشركات حوكمة أليات تأثير تناولت

 نتج التي( ـ2008) العالمية المالية الأزمة تداعيات مف وأنو بالحداثة، الدراسة موضوع يمتاز .2
 .النقدية السيولة نقص نتيجة الماؿ وأسواؽ العالمية الشركات مف العديد انييار عنيا

 في اليامة والتنظيمية الإدارية المفاىيـ مف وىو الشركات حوكمة موضوع تناولت الدراسة .3
 .عاـ بشكؿ المنظمات بقاء مصادر مف ميما مصدراً  تمثؿ كونيا الحديث الإداري الفكر

 أف يتوقع لما العممي ولمبحث الفمسطينية والمكتبة العربية لممكتبة نوعية إضافة الدراسة تعتبر .4
 .توصيات مف وتقدمة نتائج، مف إليو تصؿ

  العممية )تطبيقية(: الأىمية 1.5.2

زمة لكلًا مف مجمس الإدارة والإدارة التنفيذية في الشركات اللا التوصياتستقدـ الدراسة  .1
ة، بأىمية الالتزاـ بتطبيؽ الأجنبيالمدرجة في بورصة فمسطيف، وفي البورصات العربية و 

حوكمة الشركات ودورىا الفعاؿ في تحسيف الأداء المالي فييا، والحفاظ عمى موجودات 
 الشركات وحماية مصالح جميع الأطراؼ.

 عمى لمشركات التنفيذية والإدارة الإدارة، مجالس مف كلاً  الدراسة نتائج تساعد أف يتوقع .2
 قدر عمى والحفاظ النقدية الجاىزية مستوى ورفع النقدية السيولة لإدارة خطة تبني ضرورة
 مف الاستثمارية الفرصة غتناـوا الطارئة؛ والالتزامات المالية المخاطر لمواجية منيا كاؼ
 .الرابحة الصفقات شراء خلاؿ

 الاستثنائية الظروؼ مواجية طرؽ وفيـ معرفة عمى لمشركات التنفيذية الإدارة مساعدة .3
 .فورا يدىا متناوؿ في تكوف نقدية مبالغ منيا تتطمب التي الطارئة
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 وضرورة أىمية بخصوص فمسطيف بورصة لإدارة اللازمة التوصيات تقديـ إلى الدراسة تسعى .4
 .دورىا وتفعيؿ الحوكمة تليات تطبيؽ عمى الشركات إلزاـ

  المحمية والجامعات الحوكمة بتطوير الميتمة المدني المجتمع لمؤسسات التوصيات تقديـ .5
 الرسمية الجيات مع والتواصؿ المحمية؛ الحوكمة مدونة تطوير نحو العممي البحث ومراكز
 .المدونة تطبيؽ نحو الشركات تمزـ قوانيف لإصدار

 لياتت) المستقمة المتغيرات: مف الدراسة متغيرات تتكوف :الدراسة ومتغيرات نموذج 1.6
 :التالي النحو عمى موضحة وىي( النقدية السيولة) التابع والمتغير ،( الشركات حوكمة

 :(Y)/ السيولة النقدية  التابع لمتغيرا .1.6.1

تناولت مؤشرات قياس نسبة  التيدبيات السابقة وبعض الكتب الأالباحث بمراجعة  قاـ        
 لصغار والقياس الفيـ وسيمةلأكثر شيوعاً واستخداماً، السيولة، حيث أف نسبة التداوؿ ىي ا

 عنيا تفصح البورصة في المدرجة الفمسطينية الشركات معظـ أفو  الخبراء، غير مف المستثمريف
 .لممتغير التابع السيولة النقدية الباحث أف تكوف ىي المقياس أرتىلذلؾ  السنوية، تقاريرىا في

 :(Xالشركات  حوكمة آليات) المستقمة المتغيرات 1.6.2

 في الشركات حوكمة قواعد دونةوالاطلاع عمى مدبيات السابقة الأالباحث بمراجعة  قاـ        
ـ(، وقانوف 2004( لسنة )13ـ(، وقانوف ىيئة سوؽ رأس الماؿ رقـ)2009لسنة ) فمسطيف

ـ(، ودليؿ حكومة 2004( لسنة )12، وقانوف الأوراؽ المالية رقـ )ـ(1929الشركات لسنة )
 المتغير" الشركات حوكمة تليات متغيرات لاستخلاص، شركات في بورصة فمسطيف لسنة 

سيتـ دراسة تأثيرىا توصؿ الباحث إلى أىـ الأليات التي تناسب البيئة المحمية، والتي  ؛المستقؿ
 (.1-3الجدوؿ التالي ) عمى السيولة النقدية، وىي مبينة في
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 وصف المتغيرات. 1.6.3

 (:1-3جدول رقم )

 .ومصادرىاوصف متغيرات الدراسة وطرق قياسيا
 رمز

 المتغير
 أسم

 المتغير 
 طريقة

 القياس 
 وصف

  القياس 
 المصدر

X1 حجم 

الادارة مجمس   

رقـ يمثؿ مجموع عدد  الإدارة مجمس أعضاء عدد
 الأعضاء

 الشريؼ؛) ،(ـ 2013 مميجي، عرفة؛)،(2015أسعد،)
 ،(ـ2007عجميو،

 (Kusnadi, 2003) 
Harford et al, 2006)، (KHAN et al, 

Han Kuan & Ab., 2011)) 
(2009،Muhammad & Ab. Rahman )، 

X2 مجمس استقلالية  

 الإدارة

 الأعضاء عدد نسبة
 عدد إجمالي إلى المستقميف

 الأعضاء

نسبة مئوية تمثؿ 
 الأعضاء المستقميف

 ،(2009فمسطيف، في الشركات حوكمة قواعد مدونة)
 للأوراؽ فمسطيف سوؽ شركات حكومة ،دليؿ(2015أسعد،)

 ،(ـ 2013 مميجي، عرفة؛()ـ2016) لسنة المالية
Alabdullah, 2014)) Kusnadi, 2003) 

(Seo et al ,2006)( Harford et al ,2006) 
 ( (Waworuntu, 2014 

Han Kuan & Ab., 2011))) 
(2009، Muhammad & Ab. Rahman ) 

X3 اجتماعات عدد 
 مجمس

الإدارة   

 في المجمس اجتماعات عدد
 السنة

 عدد يمثؿ رقـ
 الاجتماعات

 في الشركات حوكمة قواعد مدونة
( ـ2008محمد،) ،(2015أسعد،)،(2009فمسطيف،
 ،(Kofi,2011(. )2007درويش،)،

 HahaP& Lasfer,2007)) 
( (Johl,et al,2015 

X4 المدير استقلال 
 التنفيذي

 التنفيذي المدير جمع عدـ
 الإدارة مجمس عضويةل

يعطي المدير المستقؿ 
 (.0الرمز)

وغير المستقؿ 
 (.1الرمز)

الشركات في  حوكمة)مدونة قواعد 
 (،2015(،)أسعد،2009فمسطيف،
 ،(Alabdullah, 2014)(، 2013)عرفة؛مميجي،

(2009، Muhammad & Ab. Rahman )د 
Han Kuan & Ab., 2011)) 

  2016 المالية للأوراؽ فمسطيف سوؽ شركات حكومة دليؿ
X5 استقلالية 

المراجعة لجنة   
 الأعضاء عدد نسبة
( التنفيذيف غير) المستقميف

 أعضاء عدد إجمالي إلى
 المراجعة

 تمثؿ مئوية نسبة
 المجنة أعضاء

 المستقميف

 ،(2009فمسطيف، في الشركات حوكمة قواعد مدونة
) ،(2012 يوسؼ،)،(2012الصوص،)،(2015أسعد،)

 ،(Kusnadi, 2003) ،(2013المناصرة،
AL Abbott, et. Al, 2002)) 

((AL Mudhaki & Joshi, 201. 
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X6 المساىمين كبار  المساىميف كبار ممكية نسبة 
 5 ممكية تقؿ لا الشركة في
 .% 5 عف منيـ

ممكية  تمثؿ مئوية نسبة
 المساىميف كبار

 في الشركات حوكمة قواعد مدونة)
 ،(2015أسعد،)،(2009فمسطيف،

 لسنة المالية للأوراؽ فمسطيف سوؽ شركات حكومة دليؿ
 (Kusnadi,2003)،(2009 الكيلاني()ـ2016

 (KHAN et al, 2016) 
،Harford et al,2006)،(Muazeid,2015 

 (2014Waworuntu et al)، 
(Abo bakr & Elgiziry,2016.) 

X7 ممكية وجود 
 أجنبية

 مف)  الأجانب ممكية نسبة
(  الفمسطينية الجنسية غير
 %.5 عف ممكيتيـ تقؿ لا
 

( عند 1يعطي الرمز)
أجنبية،  ممكية وجود 
( عند عدـ 0والرمز)

 الوجود

 (،2009الشركات في فمسطيف، حوكمة)مدونة قواعد 

 (2009(،)الكيلاني، 2015)أسعد،

،(MIYAJIMA Hideaki,2015.) 

 (4Mian & Nagata, 201 ) X8 الممكية نسبة 
ةالأجنبي  

 تمثؿ مئوية نسبة
 الأجانب ممكية  أعضاء

X9 الممكية نسبة 
 الإدارية

 الإدارة أعضاء ممكية نسبة
 الدرجة مف وأقاربيـ التنفيذية
 .الأولى

ؿ ممكية تمث مئوية نسبة
 الإدارة التنفيذية.

 (2009فمسطيف، في)مدونة قواعد حوكمة الشركات 
 ((Kusnadi, 2003 (2015،)أسعد،

(2006, Harford et al)، 

 (2014Waworuntu et al,،) 
(.(Javeed  et al,2014 

X10 مجمس مكافأة 
 الإدارة

 أعضاء يتقاضيا مبالغ أي
 الجمسات بدؿ دوف المجمس

 .والمواصلات

يعطي وجود مكافأة 
( 1)مجمس الإدارة الرمز

( عندما لا 0والرمز)
 توجد مكافأة.

 (.2009فمسطيف، في الشركات حوكمة قواعد مدونة)
 لسنة المالية للأوراؽ فمسطيف سوؽ شركات حكومة دليؿ

 (ـ2016)

X11  لجنةوجود 
  المكافآت

 مف ةمكافا لجنة وجود
 .مجمسال أعضاء

 لجنة يعطي وجود
( 1)ت الرمزالمكافآ
( عندما لا 0والرمز)

 توجد مكافأة.

 ،(2009فمسطيف، في الشركات حوكمة قواعد مدونة)
 لسنة المالية للأوراؽ فمسطيف سوؽ شركات حكومة دليؿ
 (ـ2016)

Kusnadi ,2003)، (Zhang & Safari ,2016. 

Y التداول نسبة الأصوؿ المتداولة/  
 الالتزامات المتداولة

نسبة مئوية نقارنيا مع 
 (.2المعيار)

 

 ( السابقة الدراسات عمى بالاعتماد الباحث إعداد: )المصدر
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  .الدراسة نموذج 1.6.4
 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ءيء
 
 
 
 
 
 
 
 

 (:1-2شكل رقم)
 .علاقة المتغيرات المستقمة بالمتغير التابع يوضح نموذج الدارسة

 (الدراسات السابقة عمى بالاعتماد الباحث:)إعداد المصدر
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 المتغير
 المستقم

 المتغير
 انتابع

X2الإدارة مجمس استقلالية 

X1الإدارة مجمس حجم 

X4لتنفيذيا المدير استقلالية 

X3مجمسال اجتماعات عدد 
 الإدارة

X6نالمساىمي كبار 

X5المراجعة لجنة استقلالية 

X8الأجنبية الممكية نسبة 

X7أجنبية ممكية وجود 

X10الإدارة مجمس مكافاة 

X9يةالإدار  الممكية نسبة 

X11مكافآت لجنة وجود 

 النقدية السيولة

 (التداول نسبة)
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 :فرضيات الدراسة 238

والمراجع العممية التي تناولت السابقة  اتمراجعة أدبيات الدراسبالاطلاع و  الباحث قاـ
النقدية،  الأصوؿتليات حوكمة الشركات وأىميتيا في الحفاظ عمى موجودات الشركات بما فييا 

 أفترض الباحث وجود أثر ذو دلالة إحصائية لآليات حوكمة الشركات عمى السيولة النقدية
أف حوكمة الشركات تيدؼ بشكؿ أساسي لحماية أصوؿ وممتمكات الشركات  التالية: للأسباب

والحفاظ عمى حقوؽ المساىميف وجميع أطراؼ العلاقة، واف السيولة النقدية تعتبر مف أىـ بنود 
 وتمت صياغة الفرضيات عمى النحو التالي:وصياغة الفرضيات  أصوؿ الشركات؛ وثـ
( لتطبيق 0.05دلالة إحصائية عند مستوى )يوجد أثر ذو  (:H1الفرضية الرئيسية)

شركات غير المالية المدرجة في في الآليات حوكمة الشركات عمى السيولة النقدية 
 :التالية الفرعية الفرضيات منيا وتتفرع بورصة فمسطين.

H1.1 الفرضية الفرعية الأولى: 
في ( لحجـ مجمس الإدارة عمى السيولة النقدية 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى )

 لشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف.ا
H1.2 الثانية الفرعية الفرضية:  

( لاستقلالية مجمس الإدارة عمى السيولة النقدية 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى )
 لشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف.في ا

H1.3 الثالثة الفرعية الفرضية: 
السيولة عمى ( لعدد اجتماعات مجمس الإدارة 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى )

 لشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف.في االنقدية 
H1.4 الرابعة الفرعية الفرضية: 

السيولة النقدية  عمى التنفيذي المدير ستقلاؿ( لا0.05دلالة إحصائية عند مستوى )يوجد أثر ذو 
 لشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف.في ا

H1.5 الخامسة الفرعية الفرضية: 
مراجعة عمى السيولة النقدية اللجنة  لاستقلالية( 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى )

 غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف.لشركات في ا
H1.6 السادسة الفرعية الفرضية: 

في ( لكبار المساىميف عمى السيولة النقدية 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى )
 لشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف.ا
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H1.7 السابعة الفرعية الفرضية: 
في عمى السيولة النقدية  أجنبية ممكية لوجود( 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى )

 لشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف.ا
H1.8 الثامنة الفرعية الفرضية: 

في ة عمى السيولة النقدية الأجنبيلممكية ا نسبة( ل0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى )
 لشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف.ا

H1.9 التاسعة الفرعية الفرضية: 
في لممكية الإدارية عمى السيولة النقدية ا نسبة( ل0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى )

 لشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف.ا
H1.10 العاشرة الفرعية الفرضية: 

في مجمس الإدارة عمى السيولة النقدية  لمكافأة( 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى )
 لشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف.ا

H1.11 عشر الحادية الفرعية الفرضية: 
في لجنة المكافآت عمى السيولة النقدية لوجود ( 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى )

 لشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف.ا
 :حدود الدراسة 239

 الموضوعي: الحد 23932

 ،الإدارة مجمس حجـ)الشركات  حوكمة تليات تطبيؽ الحالية أثرالدراسة  لتتناو 
 استقلالية التنفيذي، المدير يةاستقلال الإدارة، مجمس اجتماعات عدد الإدارة، مجمس استقلالية

 الممكية نسبة ة،الأجنبي الممكية نسبة أجنبية، ممكية وجود المساىميف، كبار المراجعة، لجنة
 .عمى السيولة النقدية (المكافآت لجنة ،الإدارة مجمس مكافأة ،الإدارية

 :الزمني الحد 1.8.2

 بورصة في المدرجة(  الخدماتية ،الصناعية) المالية غير لمشركات المالية البيانات
 الانطلاقة سنة تعتبر لأنيا( ـ2011)سنة  بدأ الباحث مف (ـ2015 -(2011 لفترة فمسطيف
انتيت فترة الدراسة ، بينما (ـ2009)فمسطيف في الشركات حوكمة قواعد مدونة لتطبيؽ الحقيقية

( ـ2016)العاـ مف مارس شير في دراستو بدأ الباحث لأف يعود ذلؾ في والسبب( ـ2015) سنة
 فقط. (ـ2015)لغاية المنشورة التقارير كانت وحينيا
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 :المكاني الحد 1.8.3

 في المدرجة( الخدماتية الصناعية،) المالية غير الشركات عمى الحالية الدراسة تقتصر
 الشركات استثناء وتـ  الشركات، مف النوع ىذا عمى الدراسة ركزت حيث فمسطيف؛بورصة 
لاف مكونات التقارير المالية لمشركات المالية تختمؼ عف الشركات ( والتأميف البنوؾ،) المالية
بيعة عمؿ الشركات المالية التي تمثؿ المالية، وتجنبا لمتضارب في البيانات، وبالإضافة لطغير 

إلى  بالإضافة وتخضع لقوانيف ومعايير خاصة ،السيولة النقدية عنصر المتاجرة الرئيسي فييا
 .التزاميا بتعميمات ومعايير ىيئة سوؽ رأس الماؿ

 مفاىيم ومصطمحات الدراسة: :23

 التي محاتطأىمية تعريؼ مصمحات الدراسة في مساعدة القارئ في معرفة أبرز المص تكمف
 .الدراسة في وردت التي المصطمحات أبرزوفيما يمي  الدراسة، تناولتيا

 الشركات:  حوكمة 1.9.1

مجموعة القواعد والإجراءات التي يتـ بموجبيا  ىي"عرفتيا المدونة المحمية لحوكمة الشركات 
إدارة الشركة والرقابة عمييا، عف طريؽ تنظيـ العلاقات بيف مجمس الإدارة، والإدارة التنفيذية، 

)مدونة "والمساىميف، وأصحاب المصالح الآخريف، وكذلؾ المسؤولية الاجتماعية والبيئية لمشركة
 (.14: 2009قواعد حوكمة الشركات في فمسطيف،

 :إجرائياً الباحث  ياويعرف

يف سحالى المحافظة عمى موجودات الشركات وتتيدؼ  والإجراءات والقيـ المبادئ جموعةم أنيا
 أدائيا بالشكؿ الذي يؤدي إلى حماية حقوؽ أًصحاب المصمحة.

 :الشركات حوكمة آليات 1.9.2

 وتحقيؽ لحماية وفعاؿ متماسؾ إطار في معا تعمؿ التي والعناصر الآليات يحدد نظاـ ىي"
 الممارسات مف والحد الإدارة سموؾ ضبط خلاؿ مف وذلؾ بالمنشأة العلاقة ذات الأطراؼ مصالح
 ذات القرارات واتخاذ الشركة لإدارة المساىميف مف المخولة كونيا ليا؛ الذاتية والمنافع السمبية
 (.28: 2014دياب،)"بيا المرتبطة الأطراؼ باقي عمى والاقتصادي المالي الأثر

 .النقدية السيولة 1.9.3

 التزامات أي لمواجية قصير وقت في نقدية إلى الأصوؿ تحويؿ عمى القدرة بأنيا السيولة تعرؼ" 
 (.31: 2009درغاـ،)" طارئة
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 .نسبة التداول 1.9.4

 الالتزاماتتعرؼ بأنيا مؤشر لقياس قيمة الأصوؿ المتداولة المتوفرة لدى الشركات لمقابمة " 
 ،المطارنة ؛خنفر) "استخداماالمتداولة، وتعتبر مف أكثر نسب قياس السيولة النقدية شيوعاً 

2009: 130 ). 

 .العامل المال رأس صافي 1.9.5

 وتنتيي بالنقد العامؿ الماؿ رأس دورة تبدأ. المتداولة الالتزاماتو  المتداولة الأصوؿ بيف الفرؽ"
 سداد عمى وقدرتيا المنشآت سيولة عمى لمحكـ كمؤشر العامؿ الماؿ رأس صافي ويستخدـ ؛بالنقد

 (.264 :2010 ،عبيدات؛طنيب) "القصير المدى في التزاماتيا

 .المالي العسر 1.9.6

 كراجة) " المقررة مواعيدىا في عمييا المترتبة الالتزامات مواجية عمى المؤسسة قدرة عدـ"ىو 
 واللازمة الكافية النقدية السيولة ندره و  قمةب ويعرؼ السيولة، عكس وىو"(. 31 :2006،خروفت؛

 الطارئة الحالات ومواجية التشغيمية المصاريؼ وتسديد مواعيدىا في المالية الالتزامات لتسديد
 (.78-76: 2010 ،عبيدات؛طنيب)" المنشأة ليا تتعرض قد التي

 .السيولة مخاطر 1.9.7

  وىي التمويؿ مخاطر بأنيا"( 32) الأوؿ المحاسبي المعيار ضمف السيولة مخاطر تعريؼ جاء
 و بالالتزامات الوفاء أجؿ مف الأمواؿ تدبير عند البنؾ ليا يتعرض أف يحتمؿ التي لمصعوبة دالة
 (.57: 2013حلاسة،إ) " العادلة بقيمتو ما أصؿ بيع عمى القدرة عدـ مف تنتج قد

 يتوفر لا عندما الشركةقد تواجو  التي والمخاطر المشاكؿ مخاطر السيولة ىي: الإجرائي التعريف
 .استحقاقيا مواعيد في المالية الالتزامات لتسديد الكافي النقد لدييا

 .السيولة إدارة 1.9.8

 ولسير بالالتزامات لموفاء المطموبة السيولة كمية عمى الحفاظ بيف التوازف تحقيؽ عمى القدرة ىي"
شغاليا السيولة استغلاؿ وبيف العمؿ،  (.22: 2010 ،داغي هقر ال )"والاستثمار التمويؿ في  وا 

 العالمية المالية الأزمة 1.9.9

 وشديدة حادة ( والتي كانتـ2008) عاـ العالـ "يقصد بيا الأزمة المالية التي واجيت دوؿ
علاف المصارؼ مف العديد انييار إلى أدت نقدية سيولة أزمة في وتمثمت الأشكاؿ متعددة  وا 
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 العديد وانييار الماؿ أسواؽ مؤشرات وانخفاض الأسيـ أسعار وتدني إفلاسيا،
 .(3: 2008زريؽ،)"منيا

 .فمسطين بورصة 1.9.10

 كشػركة ـ(1995)العػاـ فػي" فمسػطيف بورصػة" الماليػة لػلأوراؽ فمسػطيف سػوؽ شركة تأسست"     
 كػػاف 2010 العػػاـ مػػف شػػباط مطمػػع وفػػي. 1997 شػػباط 18 فػػي التػػداوؿ لتبػػدأ، خاصػػة مسػػاىمة
 الحوكمػػػة قواعػػد مػػع تجاوبػػا عامػػػة مسػػاىمة شػػركة إلػػى وتحوليػػا السػػػوؽ مسػػيرة فػػي اليػػاـ التطػػور
 لتصػػػبح الجديػػػدة المؤسسػػػاتية ىويتيػػػا عػػػف السػػػوؽ أطمقػػػت 2010 أيمػػػوؿ وفػػػي. والشػػػفافية الرشػػػيدة

 فمسػطيف بورصة موقع)ليا شعارا" الفرص فمسطيف" مف متخذة التجارية علامتيا" فمسطيف بورصة"
 (. نت: 2016،الالكتروني

 .مجمس الإدارة 1.9.11

يحدد صلاحياتيـ و  المساىميف، يمثموف الاعضاء مف عدد مف مكونة ةئ: ىو ىيالإجرائي التعريف
مف خلاؿ النظاـ الأساسي لمشركة،  يتولى مسؤولية الإشراؼ بشكؿ مشترؾ عمى اداء الشركة؛ 

 .بالإضافة إلى مسؤولية تعييف المدير التنفيذي وتقييـ أدائو

 :الدراسة صعوبات 1.10

 قات تتخمص أىما في النقاط التالية:العديد مف الصعوبات والمعيالباحث أثناء إعداد رسالتو  اجوو 

أف  ثحيبسبب الحصار الإسرائيمي عمى غزة  صعوبة التواصؿصعوبات سياسية تتمثؿ في  .1
 في الوطف مف الثاني الجانب في موجودة الدراسة تناولتيا التي الشركاتفمسطيف و  بورصة
 التوصيات لمناقشة الشركات تمؾ مع عمؿ ورشة عقد مف الباحث يتكمف ولـ الغربية، الضفة
 .والنتائج

 الدراسات المحمية والعربية. ندره  .2
 المتعمقة بآليات حوكمة الشركات. المجاف بعض مياـ عف تفصح لـ الشركات بعض .3
 تأخر بعض الشركات في الإفصاح عف تقاريرىا السنوية. .4
الواضح في ىيكؿ التقارير السنوية لمشركات، وعدـ الاتفاؽ عمى نسؽ موحد لييكؿ الاختلاؼ  .5

 التقرير السنوي.
عدـ وجود قاعدة بيانات متخصصة لقياس معايير الحوكمة في الشركات المدرجة في بورصة  .6

 فمسطيف.
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 :الأول الفصل ممخص
 الرسالة مقدمة عرض خلاؿ مف لمدراسة العاـ الإطار فصؿال ىذا أستعرض الباحث في

 المالية الأزمة السيولة، مخاطرةو  النقدية السيولة أىيمو :التالية الرئيسة عناصرعمى  شممت التي
مف ودورىا في الحفاظ عمى موجودات الشركات ومف ضمنيا النقدية، و  الشركات حوكمة العالمية،

التطرؽ لمشكمة الدارسة التي تكمف في مدى تأثير تليات حوكمة الشركات عمى السيولة النقدية ثـ 
  .( المدرجة في بورصة فمسطيفالخدماتية الصناعية،) غير المالية لشركاتفي ا

ودورىا في  العممية الدراسة أىميةوتحديد  ،صياغة أىداؼ الدراسة تتم الدراسة أسئمة عمى وبناءً 
 وبالاستعانة؛ والجيات أصحاب العلاقة ية بما يخدـ الشركاتمالعممي، والأىمية العمخدمة البحث 

عمى ، وتصميـ نموذج الدراسة، وصياغة الفرضيات متغيرات الدراسة تحديد تـ الأدبيات العمميةب
فرضيات بديمة بناءً عمى اعتقاد الباحث القائـ بأف الحوكمة تساىـ في تحقيؽ مصمحة شكؿ 

 العلاقة والحفاظ عمى موجودات الشركات.أصحاب 

الحد الموضوعي تأثير تليات حوكمة الشركات عمى  حدود الدراسة تناوؿ الباحثفي نياية الفصؿ 
السيولة النقدية، والحد المكاني لمشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف، والحد الزمني 

وأختتـ مروراً بتعريؼ أبرز المصطمحات التي ورددت في الدراسة،  ـ( 2015-2011لمفترة)
  والصعوبات التي واجحيا الباحث في دارستو.  المعيقاترز أبالفصؿ 
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: الثاني الفصل  
لمدراسة النظري الإطار  

 
        تمييد 2.0

 السيولة النقدية :المبحث الأول 2.1

 الشركات حوكمة :المبحث الثاني 2.2

 فمسطين بورصة: المبحث الثالث 2.3

 الثانيممخص الفصل    
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 :تمييد 331

السيولة ىي المحرؾ الأساسي لأي نشاط اقتصادي ولمدوراف الاقتصادي، والتمويؿ، 
والاستثمار، فيو قطب الرحا في الحركات الاقتصادية، والعمود الفقري لممشاريع الاقتصادية 
والتنمية، وأف موضوع السيولة في ظؿ الأزمات المالية العالمية يعد مف أىـ الموضوعات التي 

أدت الأزمة المالية العالمية إلى نقص السيولة مما أدى  حيثوف العناية القصوى، أولى الاقتصادي
 (.88: 2181)القره داغي، إلى إفلاس كثير مف المصارؼ الكبرى والشركات

إلى حماية وتحقيؽ مصالح أصحاب العلاقة في الشركة وذلؾ  تسعى حوكمة الشركات
ف تطبيؽ مف خلاؿ ضبط سموؾ الإدارة والحد مف  الممارسات السمبية والمنافع الذاتية ليا، وا 

الحوكمة بفعالية يضمف سلامة أداء الشركات والأسواؽ والاقتصاد عمى المستوى المحمي 
 (.30-28: 2014والدولي)دياب،

ىذا الفصؿ الإطار النظري لمدراسة مف خلاؿ ثلاث مباحث رئيسية  في تناوؿ الباحثسي
ومصادر السيولة   نوع، أالنقدية السيولة مفيوـسيتـ التطرؼ ل النقدية عف لمسيولةالمبحث الأوؿ 

تحميؿ السيولة، ودوافع الاحتفاظ،  السيولةب المتعمقة بالاحتفاظيا، النظريات في المؤثرة العوامؿو 
 إدارة ،علاج مخاطر نقص السيولةوالمشاكؿ المترتبة عمى نقص السيولة وأسبابيا ونتائجيا، 

؛ وفي النقدية السيولة إدارة في التنفيذية والإدارة الإدارة مجمس مف كلأ ومسؤولية النقدية السيولة
تاريخية لحوكمة الجذور الالمبحث الثاني سنتناوؿ الموضوعات المتعمقة حوكمة الشركات 

، مبادئ يا، أىمية وخصائصتطبيقيابوالأطراؼ المعنية الشركات، ومفيوـ تعريؼ الحوكمة، 
سيتـ تناوؿ التجربة المحمية لحوكمة الشركات  ات حوكمة الشركات،تليحوكمة الشركات، 

 تعريؼالمبحث الثالث مف خلاؿ  في فمسطيف بورصةفمسطيف، وفي نياية الفصؿ يتناوؿ الباحث 
 إدارة مجمس لجاف البورصة، لعمؿ المنظمة القوانيف فمسطيف، بورصة نشأة المالية، بالأسواؽ عاـ

 البورصة في المدرجة الشركات فمسطيف، بورصة  مؤشرات البورصة،
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 الأول المبحث
 .النقدية السيولة

 

 .النقدية السيولة: الأول المبحث2.1.1

 .النقدية السيولة في أساسية مفاىيم: الأول المطمب2.1.1

 .النقدية السيولة مشاكل: الثاني المطمب2.1.2

 .النقدية السيولة إدارة: الثالث المطمب2.1.3
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 :تمييد.0.1.2
 كأىمية أىميتيا وتعتبر الشركات داخؿ الأىمية مف عالية بدرجة النقدية السيولة تحظى  

 فمـ نفديو تدفقات الشركات لدى يكف لـ فإف ؛ الحياة قيد عمى يبقى لكي للإنساف بالنسبة الدـ
 معطؿ الاستثمار ىذا ويعتبر الثابتة؛ الموجودات في أمواليا جؿ تستثمر كونيا الحياة، ليا يكتب
ف تشغيمو، متطمبات توفير خلاليا مف المنشأة تستطيع كافية سيولة توفرت لـ إف  التي الشركات وا 
 فأنيا المحددة مواعيدىا في المستحقة التزاماتيا لتغضيو الكافية النقدية السيولة لدييا يتوفر لـ

ف القريب؛ الوقت في مالياً  عسراً  تواجو سوؼ  نياية في المنشأة يقود سوؼ العسر ىذا أستمر وا 
 لمخاطر الشركات تتعرض (. 24 :2006،اليباش)  والتصفية الإفلاس مرحمة إلى المطاؼ
عمييا  المستحقة المالية الالتزامات لمقابمة واللازمة الكافية الأمواؿ تتوفر لدييا لا عندما السيولة

 خسائر المشروع كما تتحقؽ مخاطر السيولة عندما يحقؽ( 57: 2013أحلاسة،)  مواعيدىا في
 (.62: 2010 عبيدات، )طنيب؛ المالية مواردة استنزاؼ إلى تؤدي العمميات التشغيمية مف

 النتائج أفضؿ وتحقيؽ الشركة قيمة زيادة ىو المنشأة في مالي مدير لأي الأساسي اليدؼ يعتبر
 الكافية النقدية السيولة توفير مسؤولية المالي المدير يتحمؿ اليدؼ ليذا لموصوؿو  المالية،

 مواعيد في لأصحابيا تسديدىاو  الشركة عمى المترتبة المالية الالتزامات لتسديد اللازمةو  والملائمة
 بيف الموازنة وتحقيؽ ،الشركة ستواجو التي المالية الأخطار حدة مف يخفؼ مما ،ستحقاقياا

 ؛طنيب) لممنشأة الائتمانية السمعة عمى المحافظة المالي المدير عمى ويتوجب ،والربحية السيولة
 (.52-58 ،2181 ،عبيدات

 .النقدية السيولة في أساسية مفاىيم: الأول المطمب 2.1.1

 :السيولة مفيوم 3323232

 النقدية، كمية أساس عمى يقوـ الذي كمي مفيوـ إلى النقدية السيولة مفيوـ يصنؼ  
 :اممني كؿ تفاصيؿ يمي وفيما لمنقدية المالي التدفؽ أساسي عمى يقوـ الذي التدفؽ ومفيوـ
ينظر إلى السيولة مف خلاؿ كمية الأصوؿ الموجودة في الشركة  المفيوـ ىذا :الكمي المفيوم

 النقدية الموجودات كمية عمى فقط ويقتصر ضيؽ مفيوـ ىذا ولكف نقد، إلىيميا تحو والتي يمكف 
 زيادة أو كالاقتراض أخرى أمواؿ عمى الحصوؿ مف المنشأة يمكف ولا السيولة تقييـ عممية في
 ينظر وىو الكمي المفيوـ مف أوسع يعتبر المفيوـ وىذا: التدفق مفيومو  .والأرباح الماؿ رأس
 الحصوؿ يمكف ما إلى بالإضافة نقد إلى لمتحوؿ القابمة الأصوؿ كمية انيا عمى السيولة إلى
 (.49: 2013الشواورة،) الأخرى المصادر مف الأمواؿ مف عميو
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 .النقدية السيولة تعريف 3323233

السيولة مف )السيولة( وىي جمع ) السيؿ( وىو الماء الكثير، وأضيؼ التاء  تعرف السيول لغاً:
المصدرية إلى )سيوؿ( لتحقيؽ معني المصدرية، وىذا ما يسمى المصدر الصناعي وىو أمر 

 (.14: 2010سائغ في المغة العربية)القرة داغي،

 عدة وتوجد ةالاقتصادي المؤسسات كؿ في السيولة مصطمح يستخدـ :التعريف الاصطلاحي 
  :يمي ما منيا نذكر لمسيولة مختمفة تعريفات

 عمييا المترتبة الالتزامات لمواجية المؤسسة لدى كافية سائمة أمواؿ توفير بأنيا بيا يقصد 
 .(14: 2010داغي، القرة)استحقاقيا عند

 قصيرة الالتزامات لأداء والموجية المؤسسة خزينة في الجاىزة والأمواؿ النقدية" ىي 
 ( 101: 2014عبدلي، بو)"الاجؿ

 كبيرة خسارة دوف فصيرة فترة خلاؿ جاىز نقد إلى الأصوؿ بعض تحويؿ عمى القدرة ىي  (
 .( 28 :2006،اخروفو  ؛ كراجة

  ىي القدرة عمى توفير الأمواؿ لمواجية الالتزامات التعاقدية، ومتطمبات الزبائف غير التعاقدية
 (.16: 2009مناسبة في كؿ الأوقات)أبو رحمة،بأسعار 

  2013الشواورة،)تذكرالسيولة تعني القدرة عمى تحويؿ بعض الأصوؿ إلى نقدية دوف خسارة :
49.) 

 :يمي مامن خلال التعريفات السابقة لمسيولة النقدية استنتاج  لمباحث يمكن

 المالية لتزاماتالا لتسديد اللازمة الأمواؿ توفير عمى الشركة قدرة. 
 .تواجو الشركة مخاطر مالية عند نقص السيولة 
  والأصوؿ التي يمكف تحويميا إلى سيولة بسرعة.السيولة تشمؿ النقدية 
 .السيولة تعني توفير النقد وقت الحاجة وبسرعة 

 :النقدية السيولة أبعاد 3323234

 التي السرعة بو ويقصد الوقت الأوؿ البعد: التالية الأبعاد مف النقدية السيولة تتكوف
 قيمة ىبوط احتمالية وىي المخاطرة الثاني والبعد نقد، إلى الأصوؿ تحويؿ خلاليا مف يمكف

 والتضحيات المالية التضحيات وىي التكمفة الثالث البعد سيولة، إلى تحوييا عممية عند الأصوؿ
 (.18: 2009،رحمة أبو) نقد إلى الأصوؿ تحويؿ عممية في وجودىا مف بد لا التي الأخرى
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الزمف وىو  :ثلاث عوامؿ ىي: أف عممية تحويؿ الأصوؿ إلى سيولة يتحكـ بيا الباحث يرى
المخاطرة وىي احتمالية ىبوط قيمة الأصؿ عند السرعة في عممية التحويؿ، بالإضافة إلى عامؿ 

القياـ بتحويمة إلى نقدية، أما البعد الثالث ىو عامؿ التكمفة التي تتحمميا الشركة عند بيع 
  الأصوؿ.

نوعاف ) سيولة الأصؿ، وسيولة السيولة النقدية  :النقدية السيولة أنواع 3323235
  . ( 29: 2006كراجة؛واخروف،) ،المشروع(

 العمؿ ضمف خسائر بدوف نقدية إلى الأصؿ تحويؿ سيولة بيا ويقصد :الأصل سيولة .1
 درجة ومف نقد إلى لتحويمو اللازـ الوقت خلاؿ مف الأصؿ سيولة عمى ويحكـ لممشروع، الطبيعي

 .قسميف إلى الشركة في الأصوؿ تقسـ خسائر، دوف نقد إلى تحويمو عمى القدرة في الثقة

 القصير الأجؿ وفي بسيولة نقد الى تحويميا يمكف التي الأصوؿ بيا يقصد: متداولة أصوؿ 
 الصندوؽ في النقدية) المتداولة الأصوؿك نقد، إلى التحوؿ السرعة في الأصوؿ ىذه وتتفاوت

 (.السمعي والمخزوف المدينة، والذمـ القبض، أوراؽ المالية، الأوراؽ البنوؾ، وفي
 القصير، الأجؿ في نقد إلى تحويميا يمكف لا التي الثابتة الموجودات بيا يقصد :ثابتة أصوؿ 

 واف التشغيمية، العممية في الاستخداـ ىو الشركة في الموجودات ىذه تممؾ مف اليدؼ واف
 الالتزامات بعض لمواجية نقد الى وتحويميا الأصوؿ ىذه عف التخمي الى طرت قد الشركة
 الأصوؿ: مف الأصوؿ ىذه وتتكوف ليا؛ الإنتاجي العمر انتياء أو المالي، العسر او الطارئة
 الشركة ويتعرض(. الأثاث السيارات، الآلات، والمباني، الأراضي كالشيرة، الممموسة غير

 الوقت في نقد إلى تحويميا يصعب موجودات في أموالو استثمار حالة في السيولة لمشاكؿ
 . الازـ

 الصندوؽ في نقد)  مثؿ السائمة والنقد الأمواؿ جميع بيا ويقصد :المشروع سيولة .2
(  بسرعة نقد إلى تحويميا يمكف التي التجارية والأوراؽ المالية الأوراؽ مثؿ نقد وشبة والبنوؾ
 استمرار مواعيدىا، في الشركة التزامات سداد بالأعماؿ القياـ مف وتمكنو  المشروع في  الموجودة
 مف المتنوعة المصاريؼ ودفع البضاعة شراء عمى قدرة مف التشغيمية ادورتي تحريؾ في الشركة
 القدرة، المباشر الدفع تتطمب التي الطارئة الحالات مواجية عمى القدرة، وغيرىا وايجارات رواتب
 النقدي الخصـ" المبكر السداد نتيجة الخصومات مف الاستفادة عمى

 النقدية: السيولة مصادر 33232.6

 :( 50: 2013،الشواورة )تتمثؿ بالتالير لمسيولة النقدية يوجد عدة مصاد
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 .النقدية المبيعات تحصيلات.1

 .الأصوؿ مف أصؿ بيع تحصيلات.2

 .نقد إلى المتداولة الأصوؿ تحويؿ.3

 .المصارؼ مف الافتراض.4

 .المدينة الذمـ مف النقدية التحصيلات.5

 .النقدي الإيداع أو بالأرباح، الاحتفاظ طريؽ عف الماؿ رأس زيادة.6

 :النقدية السيولة أىمية 33232.7

ة كبيرة بالنسبة للأفراد وذلؾ لما تتمتع بو يتكتسي السيولة النقدية أىم :للأفراد السيولة أىمية
مقياساً لممدفوعات و النقود مف خصائص أىميا،  وسيمة لمتداوؿ وأداة لدفع المعاملات العاجمة، 

الآجمة ومستودعاً لمقيمة، كما ىو معروفا نظرية بأسباب الطمب عمى النقود، وتزاد الحاجة 
الشيكات بيف الأفراد بوالأىمية لمسيولة النقدية لدى الأفراد في ظؿ نفص ومحدودية التعامؿ 
البديمة لمسيولة  بالأدواتوالمؤسسات سواء كانت عاـ أو خاصة، ونقص الثقافة والوعي بالتعامؿ 

: 2011خاصة أدوات الدفع الالكتروني والممثمة في البطاقات المصرفية وبطاقة البريد)قريشي،
266.) 

  أىمية السيولة لمشركات والمؤسسات:

 كأىمية أىميتيا وتعتبر المنشأة داخؿ الأىمية مف عالية بدرجة النقدية السيولة تحظى
 فمـ نفديو تدفقات الشركات لدى يكف لـ فإف ؛ الحياة قيد عمى يبقى لكي للإنساف بالنسبة الدـ
 إف معطؿ الاستثمار ىذا ويعتبر الثابتة؛ الأصوؿ في أمواليا جؿ تستثمر كونيا الحياة، ليا يكتب
ف تشغيمو، متطمبات توفير خلاليا مف المنشأة تستطيع كافية سيولة يتوفر لـ  لـ التي الشركات وا 

 سوؼ يافإن المحددة مواعيدىا في المستحقة التزاماتيا لتغضيو الكافية النقدية السيولة لدييا يتوفر
ف القريب؛ الوقت في مالياً  عسراً  تواجو  المطاؼ نياية في المنشأة يقود سوؼ العسر ىذا أستمر وا 
 (. 24 :2006اليباش،) الإفلاس مرحمة إلى

 من تيدف فالإدارة السيولة ىذه تخدميا التي الأىداف من النقدية السيولة أىمية تنبع
 :يمي ما إلى الملائمة النقدية بالسيولة الاحتفاظ
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 ودفع الملائمة الأصناؼ بيف الاختيار حرية مع الشراء عمى الاقتصادية المنشأة قدرة .1
 .التشغيمية عممياتيا في والاستمرار المصاريؼ

 .مبكر وقت في السداد يتـ عندما النقدي الخصـ عمى الحصوؿ مف الاستفادة .2
 لمواجية كافية نقدية جاىزية بتوفير اليومية التزاماتيا مواجية عمى المنشاة مقدرة تعزيز .3

 الآنية الاستحقاقات
 يدىا متناوؿ في تكوف نقدية مبالغ منيا تتطمب التي الطارئة الاستثنائية الظروؼ مواجية  .4

 . فورا
 .اللازمة المواد عمى لمحصوؿ الملائـ المصدر اختيار في المرونة .5
 تحت معقولة فائدة وأسعار ملائمة بشروط وذلؾ القروض عمى الحصوؿ عمى المؤسسة قدرة .6

 ذات( المقترض) المؤسسة عف يبحث دائما المقرض أف المعروؼ مف لأنو الظروؼ، مختمؼ
 فعندما وعميو الرديئة، الاقتصادية الظروؼ في خاصة حقوقو لضماف القوي المالي المركز
 يعني فيذا متوفرة، غير التمويمية المرونة الديف، استخداـ عمى مشجعة الأخرى العوامؿ تكوف
  .أقؿ ديف بنسبة مالي ىيكؿ

 . المنتجة السمع عمى الطمب ينخفض عندما نشاطاتيا تغيير عمى المنشاة مقدرة .7
 .والنمو التوسع عمى الاقتصادية المنشأة مقدرة .8
 النقدية التدفقات في المتوقعة غير الانحرافات مواجية مف الاقتصادية المنشاة تمكيف .9

 (.438 :2015،والخرشة، النعيمي)نوعيا حسب الالتزامات ومواجية
 عمى والعمؿ التشغيمية دورتيا ودعـ اليومي التشغيؿ متطمبات لتمبية السيولة توفير .10

 ثـ الخاـ المواد بشراء تبدأ صناعية لمنشاة التشغيمية والدورة توقفيا وعدـ الدورة ىذه استمرار
 كانت إذا خصوصا أقؿ بتكمفة الاستثمارية الشركة تنفيذ ثمنيا تحصيؿ ثـ بيعيا ثـ تصنيعيا

 .كبير الاقتراض تكمفة
 غير انخفاض حدوث عند لؾذو  الفرص واستغلاؿ الأسعار في التقمبات مف الاستفادة .11

 التكاليؼ في الوفر تحقيؽ في الاقتصادية المنشأة تستخدميا التي المواد أسعار في عادي
 (.352: 2009شيب، تؿ)
 تسديد عمى القدرة خلاؿ مف وذلؾ ،الدائنيف أماـ لمشركة الائتماني المركز تحسيف .12

 (.154: 2013الشواورة،)التزاماتيا
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 :النقدية بالسيولة الاحتفاظ نظريات  33232.8

نظرية تفضيؿ السيولة، ىي )  رئيسية لتفسير السيولة النقديةالأدب أربع نظريات  يستخدـ        
 وفيا يمي شرح ىذه النظريات: (اليرمي، نظرية الوكالةالتمويؿ مفاضمة، نظرية التسمسؿ النظرية 

 :السيولة تفضيل نظرية .1

 النقود، عمى الطمب الشييرة نظريتو وضع وىو مف( Keynes,1936تعود ىذه النظرية إلى )
وقد عارضت ىذه النظرية النظرة التقميدية التي افترضت ثبات السيولة حيث ركزت عمى معدلات 

 ودافع العمميات دافع: ىي النقود عمى لمطمب دوافع ثلاثة تافترضإلى انيا  ةالفائدة بالإضافي
 (.Abushammala,2014:24)المضاربة ودافع ،التحوط

 :العمميات دافع 232

 ىذا واف ،العمميات تكاليؼ عمى تقوـ التي لمنقدية الأمثؿ لمطمب كنموذج العمميات دافع تأسس
 طمب ونموذج(، Baumol, 1952)  مف الجرد نموذج: رئيسييف نموذجيف مف مشتقة الدفاع
 النقدية الاحتفاظ بالسيولة يسمح لمشركة تمبية الاحتياجات(.Miller & Orr, 1966) مف الصفقة

 العمميات في لمسيولة المنشاة تممؾ دافعوىو . التجارية الأعماؿ لممارسة العادي التسمسؿ في
 الإنتاجية العممية استمرار يتضمف بما النقد مف الكافي القدر توفر الدافع ىذا ويتطمب التشغيمية،

 التشغيمية والنفقات والأجور الخاـ مواد شراء عمى المترتبة المالية الالتزامات دفع مف المنشأة، في
 النقد بيف التزامف في الدقة موضوع عمى الدافع ىذا لمواجية اللازـ النقد حجـ يتوقؼ. الأخرى
 النقدية تدفقاتيا في الاستقرار عدـ أو الاستقرار عمى وكذلؾ المؤسسة مف الخارج والنقد الداخؿ

Abushammala,2014:24).) 

 ىيكؿ في الديوف نسبة وكذلؾ الديف، استحقاقات تحديد في أثره إلى أىميتو ترجع 
 أكبر بنسبة القروض عمى الاعتماد أمكف كمما الأصوؿ سيولة درجة زادت كمما أنو إذ التمويؿ،

 مدى إلى بالإضافة ىذا القرض، خدمة في مرونة أقؿ كانت سيولة أقؿ الأصوؿ كانت كمما لأنو
 لاستخداميا تصمح لممؤسسة المتاحة الأصوؿ كانت إذا أي الأصؿ رىف صعوبة أو سيولة
 (154 :2013)الشواورة،للأصؿ كضماف
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 :التحوطدافع  233

الشركات تحتاج إلى الاحتفاظ بمزيد مف السيولة  باف دافع التحوط( Keynes ,1936 ) يعرؼ
 الاحتفاظ(" Han & Qiu ,2007:33) وعرفيالمواجو مخاطر نقص السيولة غير المتوقعة. 

 "المستقبمية النقدية في عجز حدوث مخاطر لمواجية والحذر الحيطة لمبدأ إعمالا النقدية بالسيولة
 الخاـ تكمفة وزيادة الإضرابات) مثؿ حالات تواجو التي الشركات تساعد السيولة فإف ذلؾ ومع
 وتحدد مفاجئة، مخاطر أي لتجنب(. السوؽ في الطمب سقوط رباح،توزيع الأ وطمبات المواد

 تقمبات الاعتبار بعيف الأخذ مع المخاطر ىذه ضد النقدية السيولة مف الأمثؿ المستوى الشركات
 أعمى بنسبة الاحتفاظ إلى تميؿ الشركات ( (Opler et al,1999ويرى  المستقبمية النقدية التدفقات

 (.:Abushammala,2014 23)مرتفع الخارجي التمويؿ تكمفة تكوف عندما النقدية السيولة مف

 النقد يكوف ما وغالبا العادية، غير الظروؼ لمواجية النقدية مف كاؼ بقدر الاحتفاظ بذلؾ ويقصد
. بسيولة نقد إلى تحويميا يمكف مالية أوراؽ أو مربوطة ودائع شكؿ عمى عادة بو المحتفظ
 بالتدفقات التنبؤ عممية في الدقة مقدار عمى الدافع ىذا لمواجية اللازـ النقدية حجـ ويتوقؼ

 كما صحيح، والعكس منخفض باحتياط الاحتفاظ أمكف التنبؤ في الدقة توفرت فإذا المستقبمية
 وضعيا حسب المناسب الوقت في الاقتراض عمى المؤسسة قدرة عمى أيضا النقدية حجـ يتوقؼ
 النقدية تكوف الاقتراض عمى القدرة ليا توفرت فإذا والبنوؾ المالية المؤسسات مع وعلاقتيا المالي
 .( 129 :2006،خروفوت كراجو؛) الأدنى حدىا في

 :المضاربةدافع  234

 مف كمية في التغير عمى المترتبة الفوائد ىو المضاربة دافع(  (Keynes ,1936 يعرؼ     
 النقدية بالسيولة الاحتفاظ ىو المضاربة دافع (Wright ,2002) ويرى. القصير المدى في الماؿ

  (.Abushammala,2014 :27)المشتريات أسعار تقؿ عندما إضافية فرص مف للاستفادة

بالكميات المناسبة مف النقدية بالشكؿ الذي يمبي حاجة الاحتفاظ ويقصد بدافع المضاربة 
 ليذهوعادة ما يكوف النقد المحتفظ بو  واقتناص الفرص المتاحة أماـ الشركة،الشركة لممضاربة 

الغاية عمى شكؿ ودائع مربوطة وأوراؽ مالية سريعة التسييؿ لاستغلاؿ فرص الربح المتاحة، 
وذلؾ مف أجؿ التمكف مف دفع ثمف قيمة الأصوؿ المالية والحقيقة المحتمؿ استثمارىا، ويحدد 
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 حجـ النقد اللازـ منو ليزة الغاية عمى ضوء مدى الفرص الاستثمارية المتاحة وحجـ النقد المتاح
 (.154 :2013)الشواورة، لدى الشركة

 
 (2-1) رقم شكل

 .دوافع الاحتفاظ بالنقد يوضح

 (Abushammala,2014دراسة عمى بالاعتماد الباحث إعداد:)المصدر
توفير السيولة النقدية لممحافظة عمى  في تكمف النقدية بالسيولة الاحتفاظ دوافع أف: الباحث ويرى

، اٍستغلاؿ الفرص لمواجية الظروؼ الاستثنائية استمرار عمميات تشغيؿ الشركة، والاحتياط
 الاستثمارية المفاجئة.

 :المفاضمة نظرية  .2

ف الحد الأمثؿ للاحتفاظ أتعتبر  ( (Opler et al,1999 طورىا التي مفاضمةال نظرية
يعتمد عمى المفاضمة بيف تكمفة الاحتفاظ بالسيولة النقدية، والمنافع المترتبة عمى  النقدية بالسيولة

 تكاليؼ دافع مفأف فوائد السيولة النقدية لمشركات تأتي  (Keynes , 1936) الاحتفاظ بيا. ويرى
اف السيولة  (Ferreira and Vilela ,2004) يرى، و الاحتياط ودافع المضاربة دافعو  ،العمميات

. المتوقعة غير الخسائر بسبب مالية حدوث ضائقة احتماؿ الشركات تجنب النقدية تساعد
وتستفيد الشركات المقيدة مالياً مف السيولة النقدية أكثر مف الشركات غير المقيدة مالية نظراً 

 (.Abushammala,2014:30 )لارتفاع تكمفة التمويؿ الخارجي ليدة الشركات
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 (2-2) رقم شكل

 (2-2) رقم شكل

 يوضح نظرية مفاضمة السيولة

 ((Opler et al. 1999: المصدر

 :لمتمويل اليرمي التسمسل نظرية .3

 لا أنو ويعني المفاضمة لنظرية بديمة فرضية ويقترح( (Opler et al. 1999 الى النظرية تعود
 مياجمي نظرية مف نظرية مف النظرية ىذه استمدت وقد. النقدية السيولة مف مثؿأ مستوى يوجد
 وكانت(Majluf ,1984) وقوميا (Donaldson ,1961)وضعيا والتي الماؿ، رأس ىيكؿ
 لقرارات يتعرضوف عندما المالية لمسياسات اليرمي التسمسؿ اتباع إلى تميؿ الشركات أف حجتيـ

 لا لذلؾ التمويؿ تكمفة مف تزيد المعمومات تماثؿ عدـ أف حقيقة إلى نظريةال تشيرو  الاستثمار
 الاحتفاظ يكوف وبالتالي ؛ الأخرى الخيارات كؿ تستنفذ أف بعد إلا الاقتراض إلى الشركة تمجأ
 (.Abushammala,2014:31 )الاقتراض بعده ويأتي لمتمويؿ الأوؿ الخيار ىو بالنقد

 

 

 للأصول الإدارية التكاليف

 التكاليف الإدارية لمعجز في السيولة.

 

 الاحتفاظ بالنقدية ةتكمف                        

 

 السيولة النقدية

 الحجم الأمثل لمسيولة النقدية

 ) نقطة تقاطع تكمفة الاحتفاظ مع تكمفة العجز(
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 :الوكالة نظرية .4

أف وجود فرص استثمارية ضعيفة تزيد مف  الوكالة نظرية صاحب ((Jensen, 1986يقترح  
رغبة المدراء بالاحتفاظ بالمزيد مف النقدية بدلًا مف توزيع الأرباح عمى المساىميف وينشأ عندىا 
مشكمة تعارض المصالح؛ ينبثؽ عف نظرية الوكالة نظرتيف فرعيتف متعمقات بالسيولة النقدية ىما 

 (.(Abushammala,2014:32 رية الحد مف المخاطرنظرية التدفؽ النقدي الحر ونظ

بمزيد مف السيولة يميموف للاحتفاظ  المدراء لنظرية، ليذه وفقا: الحر النقدي تدفقال نظرية 532
وعندىا تنشأ مشكمة  التقديرية السمطة إلى والوصوؿ الأصوؿ عمى سيطرتيـ تعزيز أجؿ مف

 (.Abushammala,2014:32 ) تعارض المصالح

 ،المخاطر مف خالية كاستثمارات النقدية السيولة في الزيادة تعتبر :رالمخاطالحد من  نظرية 533
يميموف للاحتفاظ بمزيد مف السيولة النقدية تجنا غير الراغبيف بتحمؿ المخاطر  المدراء فإف ولذلؾ

ومثؿ ىذا الإجراء يعتبر غير مقبوؿ لدى حممة الأسيـ وعندىا تنشأ مشكمة  ،لممخاطر المالية
 (.(Abushammala,2014:32 الوكالة

 .المؤسسة استمرارية في السيولة أثر :33232.9

 ونموىا المؤسسة استمرارية عمى المحافظة ىو السيولة إدارة أىداؼ مف اىـ يعتبر
بعاد وازدىارىا  الالتزامات عمى التغمب المؤسسة تستطع لـ إذا و عنيا، المالي العسر مخاطر وا 
 مالي عسر أو مؤقت مالي عسر في يوقعيا قد ذلؾ فإف المحددة مواعيدىا في عمييا المترتبة
 (.30 :2006،؛أخروف كراجة)  وأنيائيا الشركة تصفية إلى يؤدي شديد

 :النقدية السيولة تحميل :.33232

 :قياس السيولة نسب

ىي نسب تقيس القدرة عمى أداء الالتزامات القصيرة الأجؿ وتعبر عف  السيولة نسب  
قابمية المنشأة عمى تحويؿ موجوداتيا المتداولة إلى سيولة نقدية للإيفاء بالتزاماتيا المستحقة 

 (102: 2009درة المالية )سنة واحدة( )النعيمي؛واخروف،الإداء خلاؿ الق
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 تواريخ في التزاماتيا سداد عمى المنشأة قدرة مدى عمى التعرؼ في السيولة نسب دراسة وتفيد
 وأف والمقرضوف، الموردوف باىتماـ السيولة نسب وتحظى خسارة، وبدوف بالكامؿ استحقاقيا
 الطويؿ والدائف الائتماف، فترة نياية في دينيـ بسداد ييتموف الاجؿ القصير الائتماف أصحاب
 وبيف السداد عمى الشركة قدرة بيف عادة المصرؼ يربط كما الدورية،  الفائدة بسداد ييتـ الأجؿ
 (.497 :2000؛رزؽ، أدـ أؿ)  قائمة قروض تجديد أو جديدة قروضا منحة

 مف عدد باستخداـ كفايتو ومدى المالي مركزه حيث مف المشروع حالة عمى نستدؿ
 المؤسسة، في الالتزاماتو  الأصوؿ بيف ما الارتباط مدى تبيف التي المقاييس أو المالية النسب
 الأمواؿ استثمار كفاية عمى يدؿ وبعضيا السيولة حالة عمى يدؿ النسب ىذه بعض أف ونلاحظ
 مقاييس عدة خلاؿ مف المشروع سيولة وتقاس مصادرىا مف الأمواؿ تدبير نسبة عمى وبعضيا
 : أىميا

 

 
 (2-3) رقم شكل

 .النقدية السيولة قياس نسب يوضح

 (بالاعتماد عمى المراجع العممية الباحث إعداد:)المصدر
 :نسبة التداول .2

 بيف الربط عمى وتقوـ واستخداما، شيوعاً  السيولة سبن أكثر مف التداوؿ نسبة تعبر
)  المتداولة الأصوؿ مف المتداولة الالتزامات تسديد ويتـ المتداولة، والالتزامات المتداولة الأصوؿ
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 لقياس المالي التحميؿ في استخدمت التي النسب أوائؿ مف وىي (130 :2009 المطارنة، ؛خنفر
 لمعرفة المتداولة المطموبات عمى المتداولة الأصوؿ بقسمة احتسابيا يتـ الأجؿ، قصيرة السيولة
 .الأجؿ قصيرة الأصوؿ مف الأجؿ قصيرة القروض لتسديد الوفاء معدؿ

ف   اليامش ىذا زادت وكمما الالتزامات تغطية ىامش عف تعبر التداوؿ نسبة نتيجة وا 
 الأنشطة تمويؿ في والاستمرار بانتظاـ الجارية التزاماتيا تسديد عمى مقدرة المنشأة يعطي فانو

 ولكف. المنشأة لمقرضي وضماناً  لممنشأة الائتمانية السمعة يعزز اليامش ىذا اف وكما التشغيمية؛
 مقدرة عدـ عمى سمبي مؤشر يعتبر وفإن تجاوزه أف معينا حدأ لو التداوؿ لنسبة يةغطالت ىامش
 ؛أدـ أؿ)أفضؿ بشكؿ واستثمارىا وسميمة اقتصادية بصورة أموليا استخداـ مف المنشأة
 (.499-498:2000،رزؽ

 الأصوؿ المتداولة= التداول نسبة
الالتزامات المتػػداولة

 (2-1رقم ) ةمعادل...........  = مرة

 :مكونات معادل نسبة التداول
 مالية فترة خلاؿ نقد إلى تحويميا يمكف التي الأصوؿ: المتداولة الأصوؿ من التداوؿ نسبة تتكوف
 التي والديوف المستحقات وىي المتداولة والالتزامات الأجؿ، قصيرة الاستثمارات مثؿ ة،واحد

 (.841 :2118 المطارنة، خنفر؛ )المالية الفترة نفس خلاؿ بسدادىا تقوـ أف المنشأة عمى يتوجب
 عن نتيجة نسبة التداول. معيار التعبير
المتداولة  الأصوؿ، وىي عدد مرات تغطية عف نسبة التداوؿ في شكؿ عدد مرات يعبر

 لممطموبات المتداولة.
لاستخدامو لقبوؿ نتيجة النسبة؛  يقصد بذلؾ ما ىو المعيار المناسب :المعيار نسبة التداول

خلاؿ لأبحاث التي أجريت عمى مشاريع وفي قطاعات مختمفة و اتوصمت العديد مف الدراسات و 
 (.388-2111:387،؛ رزؽ ) أؿ أدـ(8:2عدد مف السنوات بأف النسبة النموذجية لمتداوؿ ىي )

يقوـ المحمؿ المالي بالحكـ عمى مؤشرات نسبة التداوؿ مف خلاؿ : تحميل نسبة التداول
التي يعبر عنيا بعدد مرات تغضيو الأصوؿ المتداولة لمخصوـ ( و 8:2قارنتيا بالمعيار السابؽ )م

ذلؾ المتداولة و  الالتزاماتالمتداولة؛ بمعني أنو يجب أف تكوف الأصوؿ المتداولة ضعؼ قيمة 
ىو ما يساعد المنشآت عمى ىا ما بذمتو مف إثماف قصير الأجؿ، و لتأكيد قدرة العميؿ عمى تسديد

نشطة المختمفة فييا بيذا السداد، ىذا طبعا مف ف أف تتأثر الأسداد الديوف في المدى القصير دو 
، إلا أنو يجب الإشارة لسيولةأف الأصوؿ المتداولة لا تتمتع بنفس الدرجة مف ا الأخذ بالاعتبار



 
44 

 

لعكس أو قد إلى ارتفاع نسبة التداوؿ بشكؿ كبير لا يعني بالضرورة مؤشرا إيجابياً بؿ قد يعني ا
، كما أف انخفاض مؤشر المنشأة عمى استثمارىا بشكؿ صحيحعدـ قدرة يعني تكديس الأمواؿ و 

، إذا كانت الأصوؿ المتداولة لممنشأة تتمتع في قد لا يعني مؤشرا سمبيا بالضرورةىذه النسبة 
إذا زادت النسبة عف ىذا  ( 848 :2118المطارنة،  ولة)خنفر؛معظميا بدرجة عالية مف السي

ف قمت النسبة عف ذلؾ فيدؿ ذلؾ عمى ، الشركةالمعيار فيدؿ ذلؾ عمى ارتفاع نسبة السيولة في  وا 
كبر أوف سيواجو صعوبات في سداد التزاماتو. إف درجة سيولة مشروع ما يمكف أف تك الشركةأف 

، وذلؾ في إحدى الحالات لكمييماـ مف تساوي نسبة التداوؿ ، بالرغمف درجة سيولة مشروع تخر
 سرعة في اختلاؼ وجود حالة في ،المتداولة الأصوؿفي حالة وجود اختلاؼ في تركيب  :التالية
 المتداولة موجوداتو تتمتع الذي الشركة ىو سيولة الأكثر الشركة فإف المتداولة، الأصوؿ دوراف
 الائتماف سياسة في اختلاؼ وجود حالة في ،الآخر الشركة في منيا أعمى دوراف سرعة بمعدؿ
 بيف الفرؽ مف يزيد أف يستطيع الذي المشروع ىو سيولة الأكثر المشروع فإف المشروعيف، لدى
 الاستفادة ممف المشروع يتمكف وبذلؾ الدائنيف، مف المكتسبة المدة وبيف لمزبائف الممنوحة المدة
 كمية زيادة إلى يؤدي مما تحصيميا، في المشكوؾ الديوف حجـ مف ويقمؿ الغير أمواؿ مف

 .( 848 :2118 خنفر؛المطارنة،) السائمة الأمواؿ

 
 (2-4) رقم شكل

 التداول نسبة ةمعادل مكونات يوضح

 المصدر:)إعداد الباحث(

 النقدية في الصندوؽ -1
 الذمـ المدينة.2
 (.الشيكات الواردة)أوراؽ القبض .3

أرصدة البنوؾ. 4  
 الحسابات الدائنة-1 

 (الشيكات الصادة)أوراؽ الدفع -2
 قصيرة الأجؿ القروض المصرفية-3
 الضرائب المستحقة-4
 الأرباح المعمف عف توزيعيا الغير مصروفة-5

 المتداونتالاصول 

 المتداونتالانتزاماث 
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 :السريعة السيولة نسبة .3

 نقد إلى تتحوؿ والتي السيولة شديدة المتداولة الأصوؿ تربط التي النسبة بأنيا تعرؼ
 في السيولة درجات في التفاوت النسبة ىذه وتراعي المتداولة؛ بالالتزامات غيرىا مف أسرع

 لا والاستثمارات النقدية سيولة درجة حيث التداوؿ، نسبة تجاىمتو ما وىو المتداولة، الأصوؿ
 :ىما نوعيف إلى المتداولة الأصوؿ وتصنؼ المخزوف، سيولة بدرجة مقارنتيا يمكف
 صافي الذمـ الأجؿ، القصيرة الاستثمارات النقدية،)  مثؿ السيولة سريعة أصوؿ: الأول النوع
 حدوث وبدوف ومناسب سريع بشكؿ نقد إلى تحويميا بإمكانية الأصوؿ ىذه ؛وتتميز المدينة
 .التحوؿ عند قيمتيا في نسبية خسائر

 وىي ،(مقدماً  المدفوعات ،المخزوف)مثؿ نقد إلى تحوليا في البطيئة الأصوؿ: الثاني النوع
 قيمتيا في ىامة لخسائر تتعرض وقد نقد، إلى لتتحوؿ قصيرة غير فترة إلى تحتاج التي الأصوؿ

 .نقد إلى وتحويميا لتسييميا الكافي الوقت تأخذ لـ إذا

 نسبة وىي المنشأة سيولة درجة لقياس نقدية إلى التحوؿ سريعة الأصوؿ عمى النسبة ىذه تعتمد
 المتداولة، الأصوؿ مجموع مف المخزوف استثناء يتـ أنو إلا الذكر سابقة التداوؿ لنسبة مشابية
 848 :2118 المطارنة، خنفر؛) بيعو ليتـ الوقت لبعض بحاجة المخزوف أف افتراض عمى وذلؾ

 شركات في ىو كما نقدية إلى التحوؿ سريعة العناصر مف السمعي المخزوف يكوف قد أحيانا ،(
 عمييا، الحكـ قبؿ المتداولة الأصوؿ عناصر دراسة ضرورة وبالتالي والغاز، النفط استخراج
 القبض كأوراؽ نقدية إلى التحوؿ في المخزوف مف بطئاً  أكثرىا العناصر ىذه إحدى تكوف فمربما
 التداوؿ نسبة احتساب عف المتداولة الأصوؿ مف استبعادىا يتـ عندئذ لمخصـ، القابمة غير

 الذمـ تحصيؿ فترة متوسط و المخزوف تحويؿ فترة متوسط استخداـ يتـ لذلؾ ونتيجة السريع،
 (.2 :2115اليباش،) الزمنية بالفترة عنيا معبراً  منيما كلأ سيولة درجة لقياس المدينة

 

 الأصوؿ المتداولة المخزوف المدفواعات المقدمة=السريعة السيولة نسبة
الالتزامات المتػػداولة

 (3-3ة رقم )معادل. =مرة

 :مكونات معادل نسبة السيولة السريعة
 وتتكوف واحدة مالية فترة خلاؿ نقد الى تحويميا يمكف التي الأصوؿ ىي: المتداولة الأصول 

 الأرصدة البنكية، أوراؽ القبض، الاستثمارات مثؿ النقدية، السيولة سريعة الأصوؿ مف
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)  مثؿ نقد إلى تحويميا في البطيئة الأصوؿ منيا مطروح المدينة الذمـ ،الأجؿ القصيرة
 (. المخزوف

 بسدادىا تقوـ أف المنشأة عمى يتوجب التي والديوف المستحقات : ىيالمتداولة الالتزامات 
المالية مثؿ الدائنيف، أوراؽ الدفع، القروض قصيرة الأجؿ، الضرائب  الفترة نفس خلاؿ

 (.841 :2118 خنفر؛المطارنة،) الأرباح المعمف عف توزيعيا الغير مصروفةالمستحقة، 

 .السريعة السيولة نسبة تحميل
 المعيار يفترض حيث ،(8:8) النمطي المعيار خلاؿ مف النسبة ىذه مؤشرات عمى يحكـ
 كؿ لتغطية لممخزوف المجوء دوف السريعة الأصوؿ مف واحد دينار الأقؿ عمى يتوفر أف ضرورة
 بذلؾ المنشاة في والاعتيادية التشغيمية الأنشطة تتأثر أف دوف المتداولة، الالتزامات مف دينار

 يعني لا النسبة ليذه النمطي المعيار تحقيؽ فإف التداوؿ نسبة في الحاؿ ىو وكما .التسديد
 الأصوؿ بعض تحويؿ عممية تتعرض أف يمكف حيث المنشأة سيولة عمى جيدا مؤشراً  بالضرورة
 أو جيدة غير الذمـ ىذه كوف مثؿ معينة لإشكالات نقد إلى( القيض أوراؽ و كالمدينوف) السريعة
 بالضرورة يعني لا قد النمطي المعيار عف النسبة انخفاض فإف المجاؿ نفس وفي فييا، مشكوؾ
 تحقيؽ مف المنشأة تمكف قد وطبيعتو لممخزوف الفاعمة الإدارة حيث المنشاة، في السيولة ضعؼ
 تظؿ فإنيا السريعة السيولة نسبة الموجودة الضعؼ نقاط مف وبالرغـ لممشروع، عالية سيولة
 (. 842 :2118 المطارنة، خنفر؛)التداوؿ نسبة مف السيولة عمى لمحكـ أفضؿ مقياساً 

 كالاستثمارات) حكميا ىو وما النقدية مف يتوفر ما مقدار النسبة ىذه تدرسنسبة النقدية: .4
 :احتسابيا ويمكف المتداولة، الالتزامات لسداد( المالية الأوراؽ في

 

 النقد في الصندوؽ استثمارات أوراؽ ماليةنسبة النقدية =
المطموبات المتػػداولة

 (3-4)رقم ةمعادل..  

 المحمؿ إلييا ويمجأ تحفظاً، السيولة نسب أكثر النقدية نسبة اعتبرت فقد لذلؾ نتيجة
 إلى والمخزوف الأخرى السريعة الأصوؿ تحويؿ صعوبة عف معمومات لدية يتوفر عندما المالي
 المحمميف أف إلى ىنا الإشارة ويجب مخزونيا، أو المدينة لذمميا مثلا المنشأة رىف أو نقد،

 لا لأنيـ المنشآت سيولة تقييـ عند النسبة ىذه مؤشرات عمى أساسي بشكؿ يعتمدوف لا المالييف
 الالتزامات لتغطية يعادليا وما النقدية مف كبيرة بكميات الاحتفاظ المنشآت ىذه مف يتوقعوف
 الأصوؿ مف غيرىا دوف النقدية عمى محصورا الاعتماد يكوف أف يتوقعوف لا كما المتداولة
 .الالتزامات تمؾ سداد في المتداولة
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 ولكف عالية، ونقدية بسيولة المنشأة احتفاظ عمى مؤشرا يكوف عالية نقدية نسبة عمى الحصوؿ إف
 أمواليا استغلاؿ في المنشأة ىذه فشؿ عمى مؤشرا يعطي قد كبير بشكؿ النسبة ىذه ارتفاع

 استخداـ دوف المنشأة في تكديسيا مف بدلاً  المختمفة الاستثمار أوجو في واستثمارىا
 (.132-2009:133خنفر؛المطارنة،)
 رأس المال العامل: صافً  .5

 العامؿ الماؿ رأس دورة تبدأ .المتداولة الالتزاماتو  المتداولة الأصوؿ بيف الفرؽ بو يقصد
 المنشآت سيولة عمى لمحكـ كمؤشر العامؿ الماؿ رأس صافي ويستخدـ بالنقد، وتنتيي بالنقد

) التالية الصيغة خلاؿ مف المؤشر ىذا ويستخرج القصير، المدى في التزاماتيا سداد عمى وقدرتيا
 (. 264 :،2010،عبيدات ؛ طنيب

 (2-4رقم) ةمعادل. .المتداولة الالتزامات – المتداولة الأصول=  العامل المال رأس صافي

ذلؾ يعتبر مؤشراً إيجابياَ عمى  فإفالحصوؿ عمى صافي رأس ماؿ عامؿ كبير  وعند 
ويتأثر حجـ رأس الماؿ العامؿ كباقي النسب السابقة ببنود وتركيبة الأصوؿ  المنشأة،سيولة 

ويقوـ المحمؿ المالي بمقارنة تأثيرات. المتداولة والالتزامات المتداولة وما يطرأ عمييا مف تغيرات و 
تحقؽ خلاؿ الأعواـ الماضية لمحكـ عمى  صافي رأس الماؿ العامؿ المتحقؽ خلاؿ العاـ مع ما

ىذا المؤشر، في حيف لا يمكف إجراء ىذه المقارنة بيف المنشآت وذلؾ بسبب اختلاؼ أحجاميا، 
أما إذا تعرض لتغيرات ميمة صعودا أو ىبوطاً توجب عمى المحمؿ المالي أف يجد أسباب ذلؾ 

 .(133 :2009،ة)خنفر؛ المطارنةالتغير مف خلاؿ تحميؿ بنود الأصوؿ والالتزامات المتداول
 الذمم المدٌنة ( (درجة سٌولة الحسابات المدٌنة  .6

 حيث مف المتداولة الأصوؿ مكونات في والاختلاؼ التداوؿ نسبة عمى الواردة للانتقادات بالنظر
 السيولة، تقويـ أجؿ مف حدأ عمى كلأ المتداولة الأصوؿ مكونات دراسة يجب السيولة؛ درجة
 الحقيقة، مف اكبر لممنشأة سيولة يظير سائمة موجودات كميا العملاء رصدةأ اعتبار إف حيث
 مف تخر قسـ انعداـ عف فضلاً  حينيا في تسدد ولـ تستحؽ الارصدة مف كبيرة نسبة لاف

 أرصدة لدراسة المستخدمة المؤشرات أىـ يأتي وفيما العملاء، بعض افلاس بسبب الارصدة
 .العملاء
+ المدينوف) الذمـ عمى الآجمة المبيعات قسمة حاصؿ عف عبارة وىي الذمم المدينة. دوران معدل
 المدينة؛ الذمـ مصدر لأنيا المبيعات إجمالي دوف الآجمة بالمبيعات والاكتفاء(. القبض أوراؽ
 مف لابد المبيعات، صافي يستخدـ الآجمة المبيعات عف البيانات توفر عدـ حالة في ولكف

 مف الرغـ عمى تحصيميا في المشكوؾ الديوف مخصص خصـ قبؿ أي)الذمـ اجمالي استخداـ
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 فيجب القبض لأوراؽ بالنسبة أما المتداولة، الأصوؿ إجمالي احتساب عند الذمـ صافي استخداـ
 عنيا مسؤولاً  لايزاؿ المشروع لاف بعد؛ تستحؽ لـ والتي المخصومة القبض اوراؽ إلييا تضاؼ أف
 بذلؾ المصرؼ، ىو ثالث لطرؼ بيعيا مف بالرغـ مستحقة أرصدة مازالت فيي ،رفضيا حالة في

 (.264 :،2010،عبيدات ؛ طنيب)  لمواقع واقرب ادؽ مؤشرات عمى نحصؿ

= المدينة الحسابات دوراف نسبة
 المبيعات الآجمة السنوية
 الحسابات المدينة

 (3-6)رقم ةمعادل .. 

إف انخفاض المعدؿ يعني انخفاض السيولة في الشركة مف : تحميل نسبة دوران الذمم المدنية
 .ناحية ومف ناحية اخرى انخفاض في استخداـ الموارد المالية؛ مما يؤدي الى انخفاض الربحية

 اف، كبيرة سيولة بدرجة تتمتع التي العناصر مف المدينة الحسابات تعتبر :التحصيل فترة 
 بأف تأكدنا أذا إلا، النقدية في الحاؿ ىو كما سائمة اعتبارىا يمكف لا المدينة الحسابات
 بنسبة الاستعانة مف لابد التحصيؿ مدى ولمعرفة الوقت مف قصيرة فترة خلاؿ سيتـ تحصيميا
 قيمة عمى المنشأة بيا تحصؿ التي الزمنية الفترة عف عبارة ىي :التحصيؿ فترة متوسط
 :يمي كما التحصيؿ فترة متوسط احتساب ويتـ العملاء مف الآجمة مبيعاتيا

=  متوسط فترة التحصيؿ
مدٌنةٌ  حسابات 

متوسط المبٌعات الٌومٌة
 (3-7رقم) ةمعادل...  

 .الشركةويدؿ ىذا المؤشر عمى الفترة التي تمر الحسابات المدينة لكي يتـ تحصيميا بواسطة  
ذا كاف اتجاه معدؿ فترة التحصيؿ  وفائدتيا تكمف في مقارنة تمؾ الفترة مع شرط منح الائتماف، وا 

وكقاعدة عامة يجب أف لا يزيد معدؿ نحو الارتفاع، دؿ ذلؾ عمى بطئ الذمـ والعكس بالعكس. 
فترة التحصيؿ عف فترة الائتماف التي تمنح لعملاء المنشاة، وفي حالة زيادتيا عف ذلؾ يجب 
الحصوؿ عمى بيانات اضافية عف المبيعات، فقد يكوف قد تـ بيع نسبة كبيرة منيا خلاؿ الشير 

صدة العملاء ستكوف  في داخؿ  فترة السابؽ لتاريخ الميزانية وبالتالي فإف النسبة كبيرة مف ار 
 الائتماف ولـ تستحؽ بعد.

 ) معدل دوران المخزون ( :درجة سيولة المخزون .7
إف نسبة دوراف المخزوف تعتبر مؤشراً لدرجة سيولة المخزوف، ويتـ حساب ىذه النسبة        

 .بقسمة تكمفة البضاعة المباعة عمى متوسط المخزوف
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دوران  المخزون = معدل
 تكمفة البضاعة المباعة
 متوسط المخزوف

 (3-8رقم) ةمعادل..  

 (2-1) رقى جذول

  اننقذيت قياس نسب تهخيص

 انًؤشر تفسير شرح انًعادنت انًؤشر

الأصُل انمخذاَنتِّانخذاَل

 الانخساماث انمخذاَنت
 

ِّمؤشرِّٔكُنَِّ(1:2ِّ)انمعٕار

ِّانمىشاةِّقذرةِّٔبهَِِّّجٕذاِّالارحفاع

ِّالأجمِّانقصٕرةِّدُٔوٍاِّضذادِّعهّ

ِّ.انمخذاَنتِّمُجُداحٍاِّمه

ِّانطُٕنت

ِّانطرٔعت
المدفواعات المقدمة المخزوف   الأصوؿ المتداولة 

الالتزامات المتػػداولة
 

ِّأمكاوٕتِّإنِّّانىطبتِّارحفاعِّٔشٕر

ِّمهِّانمخذاَنتِّالانخساماثِّضذاد

َِِّّوقذِّإنِّّانخحُلِّانطرٔعتِّالأصُل

ِّ.رنلِّفِّٓانمخسَنِّانِّّانهجُءِّدَن

ماَ ٔعادنٍاِّانىقذٔت  انىقذٔت 

الانخسماث انمخذاَنت
 

ِّانمىشأةِّامخلاكِّٔبهِّالارحفاعِّمؤشر

ِّدُٔوٍاِّنطذادِّانلازمتِّانىقذٔتِّنهطُٕنت

ِّ.انقصٕرِّانمذِِّفٓ

ِّراشِّصافٓ

ِّانعاممِّانمال

ِّعهِّّإٔجابٕاَِِّّمؤشرأًِِّّعخبرِّرنل انمخذاَنتِّالانخساماثِّ–ِّانمخذاَنتِّالأصُل

ِّانمىشأةِّضُٕنت

دوراننسبة

المدنٌةالذمم

ِِّّ

 المبيعات الآجمة السنوية
 الحسابات المدينة

 

انخفاضٌعنًالمعدلانخفاضإن
ومنناحٌةمنالشركةفًالسٌولة
استخدامفًانخفاضاخرىناحٌة

الىٌإديمماالمالٌة؛الموارد
ِّالربحٌةانخفاض

فترة

ِّالتحصٌل

مدٌنةال حساباتال   

متوسط المبٌعات الٌومٌة
لكماالتحصٌلفترةانخفضتكلما . 

كفاءهعلىجٌدامإشراذلككان
ِّ.المدٌنةذممهاتحصٌلفًالمنشاة

ِّ(1002ِّ:261خىفر؛انمطاروت،:)انمصذر

ِّ

ِّ

ِّ

ِّ

ِّ

ِّ

ِّ
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 .النقدية السيولة نقص مشاكل :الثاني المطمب 33233
ما يترتب و  السيولة النقدية؛ ندره ييتـ أصحاب العلاقة بالمشاكؿ التي قد تترتب عمى 

العجز في تمويؿ ا و عمى ذلؾ مف مخاطر تتمثؿ في عدـ قدرة المؤسسات عمى الوفاء بالتزاماتي
دي إلى العسر المالي في الشركة قد يؤ ا ينعكس سمباً عمى اداء الشركة و الإنتاجية ممالعمميات 

 التي تد تواجو الشركات عند نقص مشاكؿسنتناوؿ في ىذا المطمب المخاطر وال الإفلاس؛و 
 .السيولة النقدية

 : المالي العسر2.1.2.1

 مواعيدىا في عمييا المترتبة الالتزامات مواجية عمى المؤسسة قدرة عدـيعرؼ العسر المالي ب    
توفر  في ندره و  قمةوىو عكس السيولة، المتمثؿ في ِّ( 31 :2006،واخروف ؛ كراجة)  المقررة

لالتزامات المالية في مواعيدىا وتسديد المصاريؼ اللازمة لتسديد االسيولة النقدية الكافية و 
-76: 2010 ،عبيدات؛)طنيبمواجية الحالات الطارئة التي قد تتعرض ليا المنشأة التشغيمية و 

 .( والعسر المالي نوعاف ىما78
 :الفني المالي العسر .1

 لسداد يكفي نقد المنشأة لدى يتوفر لا عندما ويحدث المالي؛ العسر في البسيطة الدرجة ىو
 وسداد ىذه المحنة تجاوز ذلؾ بعد تستطيع المنشأة ولكف معينة، فترة في حاجاتيا وسد التزاماتيا
 لممؤسسة ذلؾ؛ ويمكف غير أو الأصوؿ بعض كبيع لذلؾ، الكافي الوقت أعطيت إذا التزاماتيا
 الاستغناء يمكف ما وتصفية موجوداتيا في الاستثمارات ترتيب بإعادة النوع، ىذا عمى التغمب
 و كراجة؛) لمسداد إمكانياتيا حسب الديوف بعض جدولة أو عالي، بنقد الاحتفاظ أو عنو،

 .( 31 :2006،اخروف
 التزاماتيا مف أكبر المتداولة المنشأة أصوؿ تكوف الحالة ىذه في .الفني المالي العسر خصائص
 مف فترة في تتمكف لا قد حيث جاىز، نقد إلى بعضيا تحويؿ في صعوبة تجد لكنيا المتداولة
. التزاماتيا سداد في صعوبة تجد لذلؾ القيض، وأوراؽ الذمـ تحصيؿ أو البضاعة بيع مف الفترات
 التزاماتيا وسداد نقدية إلى الأصوؿ تمؾ تحويؿ تستطيع فإنيا إضافية فرصة أعطيت لو ولكنيا
 ىناؾ أف كما المتداولة الالتزامات إلى قياساً  النقدية الأصوؿ تدني عمى يدؿ الإعسار فيذا

 خطراً  يشكؿ لا العسر ىذا فإف لذلؾ نقدية إلى النقدية وغير المتداولة الأصوؿ تحويؿ في صعوبة
لى الائتمانية لسمعتيا المنشأة فقداف إلى يؤدي فإنو تكرر إذا ولكنو حقيقياً،  عمى حصوليا عدـ وا 

 (.77: 2010 ،عبيدات؛طنيب) الحقيقي الإعسار إلى بيا يؤدي ما الائتمانية التسييلات
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 :الحقيقي المالي العسر .2

 بالتزاماتيا الوفاء المنشأة تستطيع لا عندما ويحدث المالي العسر في الأخطر الدرجة وىو
 لا والثابتة المتداولة أصوليا لجميع السوقية القيمة لأف وذلؾ الكافي الوقت أعطيت لو حتي
 (.77: 2010 عبيدات، ؛ طنيب)الأصوؿ تمؾ بيع تـ ولو التزاماتيا لسداد تكفي

 .الحقيقي المالي العسر عمى المترتبة النتائج

 المنشأة تصفية :أصحاب الالتزامات ) الدائنوف ( يطالبوف بأحد أمريف فإففي مثؿ ىذه الحالة و 
 الإشراؼ، أو فرصة أي المنشأة إعطاء يتـ لا الحالة ىذه وفي حقوقيـ، مف جزء عمى لمحصوؿ

 دارسو المالية إدارتيا عمى يتوجب المالي العسر حالات المنشاة تتجنب وحتى .المنشأة إدارة عمى
 المالية لمنسب الانتباه كبيرة مالية بالتزامات المنشأة ربط وعدـ المالي موقفيا حقيقة و المنشأة واقع
 الاقتراض نسبة الفوائد، تغطية نسبة الديف، خدمة عمى المنشأة قدرة نسبة المالية، الرافعة: التالية
 (.77: 2010 عبيدات، ؛ طنيب) الممكية حقوؽ الى

 تتوفر لا عندما الشركة يواجو موقؼ بأنو: المالي العسر نمخص ذكر ما خلال ومن
العسر المالي نوعاف فني يكوف  استحقاقيا، موعد في المالية الالتزامات لتسديد اللازـ النقد لدييا

 الأصوؿلكنيا تحتاج إلى وقت لتحويؿ بعض صوؿ الشركة أكبر مف التزاماتيا و عندما تكوف أ
تحويؿ بعض الأصوؿ يتوفر السيولة اللازمة بعد بيع و ينتيي العسر المالي عندما الى سيولة و 

يكوف لأوؿ وقد يؤدي إلى إفلاس الشركة و ىو اخطر مف النوع اوعسر فني و  الى سيولة نقدية،
 .ف أصوؿ الشركة أقؿ مف التزاماتياعندما تكو 

 : السيولة اطرمخ 2.1.2.2
 .السيولة مخاطر مفيوم .1

بيف لتزامف بيف تدفؽ النقد لممشروع و لمشاكؿ السيولة في حالة عدـ ا تتعرض الشركات       
 إلى تؤديوعندما تواجو الشركات خسائر في عممياتيا التشغيمية  مواعيد سداد الالتزامات،

 (.62: 2010 ،عبيدات ؛ طنيب)ىا المالية موارد استنزاؼ
عناصر الأصوؿ المتداولة الى سيولة نقدية لتسديد الالتزامات  عدـ مقدرة الشركة عمى تحويؿ ىي

 (.164: 2009في مواعيد استحقاقيا) تؿ شيب،
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المخاطر التي قد تواجو الشركات بانيا  السيولة مخاطر تعريؼ إلى (57: 2013أحلاسة،) أشار
اللازمة لمقابمة الالتزامات المالية المستحقة في الكافية و المؤسسات في حاؿ عدـ توفر الأمواؿ و 

 .مواعيدىا
( بأنيا مخاطر 32جاء تعريؼ مخاطر السيولة ضمف المعيار المحاسبي الأوؿ )         

واؿ مف أجؿ الوفاء البنؾ عند تدبير الأم االتمويؿ وىي  دالة لمصعوبة التي يحتمؿ أف يتعرض لي
 .(57: 2013أحلاسة،قد تنتج مف عدـ القدرة عمى بيع أصؿ ما بقيمتو العادلة ) بالالتزامات و 

 عاجزة الشركة وتصبح النقدية نقص عمى تترتب التي والمخاطر المشاكؿ بانيا: الباحث يعرفيا 
 الشركة نياية إلى يؤدي استمرارىا وأف استحقاقيا مواعيد في المالية الالتزامات مواجية عف

 .وتصفيتيا
 :السيولة مخاطر أسباب .2

 نفاؽ.لضرورية، غياب التخطيط الفعاؿ للإالإسراؼ في صرؼ المصاريؼ غير ا 

 والتحصيؿ التصريؼ في أو بالإنتاج سواء المبيعات تحقيؽ في صعوبات. 

 والإيرادات الأسعار تدني وبالتالي لممنتجات؛ المطموب الجودة مستوى تحقيؽ عدـ. 

 المتداولة للأصوؿ المخططة الأرصدة تجاوز خلاؿ مف زائدة؛ مصاريؼ. 

 بسرعة نقد إلى تحويميا يصعب موجودات في الأمواؿ استثمار. 

 عمييا المترتبة بالالتزامات والوفاء لممؤسسة الأمواؿ لتدفؽ المناسب الوقت تحديد عدـ. 

 المؤسسة لأعماؿ خسارة حصوؿ. 

 ؛ كراجة)  عممياتيا مف النقد توفير عمى قدرتيا وبيف المؤسسة التزامات نمو بيف التوازف عدـ 
 .( 30 :2006،اخروف و

 المتداولة الأصوؿ تسييؿ صعوبة مدىب تتعمؽ أسباب. 

 الميزانية. نطاؽ جانبي في تتعمؽ أسباب 

 قصيرة الودائع استحقاؽ تواريخ مناسبة عدـ حيث الاستحقاؽ، تواريخ باختلاؼ تتعمؽ أسباب 
 لمبنؾ. المستحؽ الأجؿ طويمة القروض تحصيؿ لتواريخ الأجؿ

 2013احلاسة،)والتدفقات الخارجية  الداخمة النقدية التدفقات بيف التوازف بعدـ تتعمؽ أسباب :
57). 



 
32 

 

 .تعسر المدينيف والتأخر في سداد التزاماتيـ أماـ الأخريف 

 أساب تعود إلى ظروؼ قاىرة، أو طارئو مثؿ الكوارث والحروب، والأزمات العالمية. 

  دارية، وضريبة، غياب الرؤية الاقتصادية الواضحة"، وعدـ وجود سياسات اقتصادية وا 
 ونقدية، ومصرفية.

 .الإفراض في فوائد البنوؾ 

  (30: 2010قره ياغي،التضخـ العملات.) 
الإسراؼ في الأنفاؽ،  حيثأف أسباب مخاطر السيولة تتعمؽ بسود إدارة مف  ويرى الباحث:

غياب الرؤية بمخاطر نقص السيولة والإسراؼ في الإنفاؽ والاحتفاظ بأصوؿ صعبة التحويؿ الى 
سيولة، سوء في التسويؽ وسوء جودة الانتاج، عدـ بذؿ العناية المييف اللازمة لتحصيؿ ديوف 

سر المدييف وحالة الشركة، الإسراؼ في البيع الآجؿ، وأسباب تتعمؽ بالجيات الخارجية مف تع
الركود الاقتصادي، وانخفاض قيمة النقود، وأسباب سياسية مثؿ الحروب والإضرابات، وأسباب 

 طبيعية مف حرائؽ وكوارث طبيعة.
 .السيولة مخاطر استمرار عمى المترتبة النتائج .3

 .عدـ قدرة المؤسسة عمى اغتناـ الفرص المتاحة 

 .عدـ الحصوؿ عمى الخصـ النقدي 

  المرونة في اختيار البديؿ الملائـعدـ. 

  في وقت غير مناسب. الأصوؿتصفية بعض 

  ( 30 :2006،؛اخروف كراجة) تصفية الشركة الإفلاس و. 
المترتبة عمى نقص السيولة فييا، مف  مشاكؿالعديد مف الأف الشركات ستواجو  ويرى الباحث:

عدـ مقدرتيا عمى تسديد الالتزامات المالية المترتبة عمييا مما قد يؤدي بيا في نياية حيث 
الامتيازات التي توفرىا السيولة وكذلؾ عدـ الحصوؿ عمى المطاؼ إلى الإفلاس والتصفية، 

، توقؼ عمميات اليومية لمشركة ضعفة الاستثماريةكالشراء الصفقات المربحة، ضياع الفرص 
 لمشركة. الائتمانيةالسمعة 

 :السيولة مخاطر لعلاج العممية الخطوات .4

 المخاطر أسباب ومنع تجنب عمى العمؿ. 
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 أجؿ مف النقود حركة عف تعبير وىذه الدفع وطرؽ أساليب طريؽ عف السيولة مشكمة حؿ 
 .الالتزامات ودفع تسديد

 عف والابتعاد النقدية، دوراف طريؽ خلاؿ مف السيولة نقص مشكمة لحؿ فعالة خطط تبي 
 .المطموب الحجـ مف أكبر بكميات بضاعة تخزي

 الدفع، مواعيد تأخير وكعدـ النقدية في الإدارية الإجراءات طريؽ عف السيولة مشكمة حؿ 
 (. 30 :2006،اخروف و ؛ كراجة)  الزمف عمى والرقابة الأجؿ، البيع وعدـ

 والعقارات، الأراضي مثؿ لممؤسسة، المستعممة غير الثابتة والأصوؿ المتاحة، البضاعة بيع 
 والنشاط العمؿ ومتطمبات الالتزامات مف جزء سداد في منيا النقدية المتحصلات واستخداـ
 .لممؤسسة التجاري

  التحصيؿ ء وحدة أو إدارة قوية لممتابعة و الديوف مف خلاؿ إنشاوضع خطة مدروسة لتحصيؿ
 مع وضع حوافز مجزية لمسداد مطمقا أو لمسداد المبكر.

  أف إنقاذ المؤسسة مف  حيثالتنويع في ضور موقؼ السيولة إعادة النظر في خطة التطوير و
مخاطر وسع المشوب بالمشاكؿ التعثر أو عدـ الوفاء بالتزاماتيا في وقتيا أفضؿ بكثير مف الت

 .الإفلاسالتي قد تؤدي إلى التوقؼ و 

  داغي هقر الالمصروفات غير الضرورية )والضغط  عمى بعض بنود التكاليؼ و ترشد الإنفاؽ، 
2010 :36-37.) 

: الشركات بالعمؿ الجاد نحو معالجػة مخػاطر السػيولة باتبػاع سياسػة وقائيػة ينصح الباحث       
اتبػاع السياسػة العلاجيػة عنػد الأسباب التي قد تؤدي إلى مخاطر السيولة النقدية، و مف خلاؿ منع 

تشجيع المبيعات ومنح خصومات لمعملاء، حصوؿ المخاطر مف خلاؿ ابتاع إجراءات إدارية مف 
 الإسراع في تحصيؿ ديوف الشركة عمى عملائيا، ترشيد الإنفاؽ وتبني سياسة مركزية الإنفاؽ.
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 (2-5) رقم شكل

 النقدية السيولة مخاطر دراسة نموذج
المصدر:)إعدادالباحث( 





 المصاريؼ الاسراؼ في•
صعوبات في المبيعات  •

 والأنتاج
ضعؼ جودة المنتج  •

 .وتدني السعر
الاسثتمار في أصوؿ  •

 .صعبة السيولة
 .مصاريؼ زائدة •
 .غياب تخطيط النقدية•
 .تحقيؽ خسائر في الشركة•
عدـ توازف الالتزامات •

 .والنقد المطموب
 .صعبوة تسييؿ الأصوؿ•
عدـ توازف التدفقات النقدية •

 .الداخمة والخارجة

أسبابنفص
السٌولة

دـ قدرة المؤسسة ع•
عمى اغتناـ الفرص 

 المتاحة 
عدـ الحصوؿ عمى •

 الخصـ النقدي
الإفلاس وتصفية •

 الشركة
عدـ المرونة في •

 اختيار البديؿ الملائـ
تصفية بعض •

الموجودات في وقت 
 غير مناسب

 
 
 

نتائجنقص
السٌولة

 خطة وقائية•
تجنب أسباب •

المخاطر، حؿ 
مشكمة السيولة مف 

خلاؿ أساليب الدفع، 
تبني خطط ادارة 
السيولة، اتباع 

أجراءات ادارية، بيع 
الأصوؿ غير 

المستعممة و حملات 
لترويج المبيعات 

،التخطيط لتحصيؿ 
 الديوف، ترشيد الإفاؽ 

 

خطواتعلاجمخاطر
نقصالسٌولة
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 .النقدية السيولة إدارة: الثالث المطمب 33234
ومف ثـ وأىميتيا؛  ياقياس ومؤشرات وأنوعيا السيولة وتعريؼ مفيوـوبعد أف تناولنا 

التطرؽ المشاكؿ التي تواجو المؤسسات بسبب نقص السوية النقدية، وأسباب مخاطر السيولة 
الخطوات والإجراءات العممية لإدارة السيولة النقدية،  الجزئية ىذه في نستعرضوطرؽ علاجيا، 

 تجاه السيولة. ةكلًا مف مجمس الإدارة والإدارة التنفيذي ةوالأدوات الرئيسية لأدارتيا، ومسؤولية لإدار 

 الاحتفاظ ىو الأصوؿ إدارة مف الرئيس اليدؼ يعتبر.(الأصول) الأصول إدارة 3323432
منيا، وأف الزيادة أو النقص في تممؾ الأصوؿ عف المستوى والحد المناسب  المناسب بالمستوى

يؤثر سمبا عمى الأداء المالي لمشركة كانخفاض العائد وزيادة المخاطر المالية، وتتمخص أىداؼ 
 .في النقاط التالية  الأصوؿإدارة 

 .الأصوؿ تشعيؿ لعممية والامثؿ الكامؿ الاستغلاؿ .1

 إلى يؤدي مما مواعيد في التزاماتيا سداد عمى وقدرتيا المنشأة سيولة عمى المحافظة .2
 .الائتمانية سمعتيا عمى المحافظة

 .السداد وعممية الشراء عممية عف الناتجة الخصومات مف الاستفادة امكانية .3

 (.263: 2010 ،عبيدات؛طنيب) الطارئة القرص مف الاستفادة امكانية .4

تعتبر إدارة النقدية مف القضايا اليامة والمحور الرئيسي ليدؼ المدير :يةالنقد إدارة 3323433
 لأف المؤسسة في منو الموجود عمى الرقابة حكاـإ أجؿ مف وذلؾالمالي الخاص بالسيولة النقدية،

 والخارجة الداخمة التدفقات معرفة الشركة إدارة وعمى ؛الأمد وطويؿ مباشراً  أثراً  يترؾ ذلؾ
ف؛ مستثمرة وغير مجمدة تبقى لا حتى الموجودة النقدية مف والاستفادة  التخطيط يتطمب ىذا وا 
  ؛كراجة)والربحية السيولة بيف التوازف وتحقيؽ والخارجة الداخمة النقدية بالتدفقات والتنوع لممستقيؿ
 (. 129 :2006،اخروف

 السيولة . بإدارةالتالية والمتعمقة  الأموربالأىمية بمكان التعرف عمى  الباحث ويرى

بيا إدارة المخاطر المتعمقة بعدـ توفر أمواؿ في الشركة  يقصد .انسيىنت إدارة يفهىو .1
لمواجية الالتزامات تجاه الغير واحتياجات التشغيؿ مف شراء مواد الخاـ ودفع مصاريؼ 

 عمى الحفاظ بيف التوازف تحقيؽ عمى القدرةوأجور الموظفيف والعماؿ. يقصد بيا  التشغيؿ



 
35 

 

شغاليا السيولة استغلاؿ وبيف العمؿ، ولسير بالالتزامات لموفاء المطموبة السيولة كمية  وا 
 (.22: 2010 ،داغي قرهال)والاستثمار التمويؿ في

 الاحتفاظ بيف ما الموازنة عمى السيولة إدارة عممية تقوـ :اننقذيت انسيىنت إدارة يكىناث .2
 الاستثمار في التوسعية الشركة أىداؼ بيف وما السيولة؛ مف والمناسب الكافي بالقدر

: 2010 ،داغي قرهال)ىما وجناحيف بعديف عمى تقوـ استراتيجية يتطمب ىذا وأف والتشغيؿ؛
22.) 

 الوقائية السياسة الأول الجناح:  

الأسباب المؤدية إلى أزمة نقص السيولة وحميا حلا رشيدا عند  وذلؾ باتباع سياسة تجنب
 وقوعيا؛ وتتكوف ىذه السياسة مف أمريف ىما:

 السيولة. أزمة إلى المؤدية الأسباب كؿ عف الابتعاد-1

 تجنب جميع الأسباب التي تؤدي إلى مخاطر السيولة والتي ذكرناىا سابقا.

 .لسيولةا أزمات مف لموقاية إيجابية سياسة وضع-2 

 .التأكد مف الجدوى الاقتصادية لأي مشروع تريد أف تقوـ بو الشركة 
 .التأكد مف ملائمة العميؿ وقدرتو عمى الوفاء بالديف 
 .الاخذ الضمانات التي تكفؿ حماية رأس الماؿ 
 .جراءات عممية لتحصيؿ الديوف  وضع سياسة وا 

 السيولة تخطيط الثاني الجناح : 

 أف يجب الذي السيولة مقدار إلى المؤسسة لحاجة شاممة( نقدية موازنة) خطة بإعداد وذلؾ     
 القياـ مع عملائيا، لحاجات والاستجابة العمؿ، ولسير ة،يالحال بالالتزامات لموفاء بو تحتفظ
 وطويؿ الأجؿ، قصير استثماراً  استثماره لممؤسسة ينبغي الذي الفائض لمقدار شاممة بدراسة
 (.22: 2010 ،داغيه قر ال) الأجؿ ومتوسط الأجؿ،

 ىو النقدية الأصوؿ لإدارة الرئيسي اليدؼ يتمثؿ: الشركة في النقدية السيولة إدارة أىداف .3
 .التالي النحو عمى ذلؾ ويكوف الشركة في السيولة مخاطر تقميؿ

 الاحتفاظ عدـ مع الشركة؛ في بيا الاحتفاظ الواجب النقدية السيولة مف المثمى القيمة تحديد 
.الحاجة عف زائدة بكميات
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 الشركة في التشغيمية العمميات في للاستمرار اللازمة النقدية السيولة مف المثمى القيمة تحديد 
 .التوقؼ مف ومنعيا

 بيدؼ البنوؾ لدى الجارية الحسابات في النقدية بالسيولة الاحتفاظ مف المثمى القيمة تقميؿ 
 التي الخدمات مف الاستفادة عمييا يسيؿ جيد ائتماني بمركز الاحتفاظ مف المنشأة تمكيف
 .الأجؿ قصيرة الالتزامات وتسديد ،المستندي الاعتمادات وفتح القروض مثؿ البنوؾ تقدميا

 رشادات تعميمات وضع  المنشأة داخؿ النقدية وشبو بالنقدية التصرؼ عممية عمى وضوابط وا 
 مف ىذا ويتحقؽ: المستقبمية النقدية الاحتياجات مواجيةالنقد لحماية مناسبة ضوابط وتحديد
 التمويؿ وتوفير والخارجة، الداخمة النقدية لمتدفقات التقديرية الموازنات إعداد خلاؿ

 (. 131-130 :2006كراجة؛أخروف،) المتوقعة وغير المتوقعة للاحتياجات
 بأفضؿ الاقتراض النقد، إلى الحاجة تقميؿ خلاؿ مف ذلؾ ويتحقؽ: النقدية تكمفة تقميؿ 

 .النقد مف الفائض لاستثمار الفرص أفضؿ عف البحث الممكنة، الشروط
 المؤسسة، مف النقد تسرب تقميؿ: منيا أمور عدة خلاؿ مف: النقدية الاحتياجات تقميؿ 

 أقصى إلى المؤسسة عمى المستحقات دفع في التأخير المؤسسة، ديوف تحصيؿ في الإسراع
 المؤسسة بسمعة إضرار دونما الدائنيف قبؿ مف بو مسموح ممكف حد

 .(154: 2013الشواورة،)الائتمانية
 (  34 :2009،شيب تؿ) الأمثؿ الاستثمار أو الفائض النقدي الرصيد استثمار 

 :النقدية إدارة عممية3323434

 الرقابة النقد، مف المناسب الحجـ تحديد: ىي رئيسية نقاط أربع مف النقدية إدارة عممية تتكوف
 النقدية؛ إدارة تقييـ النقدي، التدفؽ عمى الخارجية الرقابة الداخؿ، النقدي التدفؽ عمى الداخمية
 .بالتفصيؿ الأربعة النقاط شرح يمي وفيما

 العوامؿ مف بعدد النقد مف المناسب بالحجـ الاحتفاظ يتأثر .النقد من المناسب الحجم تحديد .1
 :ىي

 غير لظروؼ تنشأ التي الانحرافات وىي :النقدية التدفقات في المتوقعة غير الاختلافات 
 النقدي، التدفؽ مف تقمؿ أو تزيد وىذه الطبيعية، والكوارث الحروب الحريؽ، مثؿ متوقعة
 تحديد نستطيع لا بأننا العمـ مع الظروؼ، ىذه لمواجية نقدي برصيد الاحتفاظ يجب ولذلؾ
 .المخاطر ىذه ضد التأميف ىو الغاية ليذه المناسب الاحتياط ولكف الأمور ليذه المبالغ
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 بيف المتوقعة الفروؽ معرفة في الرئيسية الأداة أف: النقدية التدفقات في المتوقعة الاختلافات 
 التدفؽ مراجعة يتـ وبموجبيا التقديرية النقدية الميزانية ىي والخارجة الداخمة النقدية التدفقات
جراء   (.132-131: 2006أخروف،)كراجة؛و لذلؾ يمزـ ما وا 

 موجودات تحديث لمواجو اللازمة الأمواؿ تخصيص ذلؾ يتطمب :التكنولوجي التغير 
 .المؤسسة

 المؤسسة في النقد يزيد السداد موعد اقتراب عند :الالتزامات لتسديد التعاقدية الالتزامات 
 البيع سياسة البضاعة، تخزيف سياسة :الموسمية والفصول التجارية الدورات .بعده وينخفض
 .والتحصيؿ

 كبيرة نقدية مبالغ توفر الأصوؿ شراء عمميات تحتاج: شراءىا أو الأصول استئجار. 
 استطاعت كمما عالية كفاءه ذات الإدارة كانت كمما :لممؤسسة النقدية الإدارة كفاءه مدى 

 .القميمة النقود مع التكيؼ
 التمويؿ تقديـ عمى وقدرتو نفسو البنؾ: ىما بعامميف العلاقة ىذه تتأثر :البنوك مع العلاقة 

 وعلاقتو رأسمالو إلى بالإضافة يتقدميا التي والتسييلات إمكانياتو عمى يعتمد وىذا المناسب،
 .بالبنؾ السابقة وعلاقتيا المالي مركزىا وسلامة نفسيا المؤسسة بالمؤسسة،

 يمي ما منيا طارئ تمويؿ يمكف التي المصادر مف للأموال أخرى مصادر توفر مدى 
 جيد ائتماني مركز توفر حاؿ في البنوؾ لدييـ، الأمواؿ توفر حاؿ في المشروع أصحاب
 بيع ميـ، جيدة وعلاقات جيد ائتماني مركز توفر حاؿ في الموردوف منيا، جيدة وعلاقات
 في خصميا ثـ قبض أوراؽ إلى الذمـ تحويؿ استئجارىا، أعادة تـ الثابتة الأصوؿ بعض
 .(2013:154)الشواورة،الحاجة عند الحالية الأوراؽ بيع أو الحاؿ،

 

 المتعمقة القرارات أىـ مف يعتبر النقد مف المناسب بالقدر الاحتفاظ قرار أف: الباحث ويرى
 تواجو قد التي المتوقعة وغيرالمتوقعة  النقدية التدفقات في كالانحراؼ عوامؿ بعدة ويتأثر يةبالنقد

 توفر ومدى حادة، واقتصادية مالية وأزمات وركود والحروب طبيعة كوارث نتيجة الشركات
 المناسب بالقدر الاحتفاظ اف كما بالبنوؾ، الشركة وعلاقة والداخمية، الخارجية التمويؿ مصادر

 المالية، المخاطر مف حمايتيا حيث مف لمشركة المالي الأداء في أساسي دور يمعب النقدية مف
 تقميؿ وبالتالي استمارة وعدـ نقد مف عالي بقدر الاحتفاظ المتمثمة الاستثمارية أىدافيا عرقمة وعدـ
 .الربح عائد
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 . النقدي لمتدفق الداخمية الرقابة .2

 الأمواؿ تسرب منع -1:التالية الأىداؼ تحقيؽ إلى النقدي التدفؽ عمى الداخمية الرقابة تسعى   
 زيادة-2 أخرى، أماكف إلى وليس البنؾ أو الشركة خزائف إلى تذىب الواردة النقدية أف مف لمتأكد
 بحسابات المؤسسة احتفاظ ومنيا ، الديوف تحصيؿ مدة تقصير أي :النقدية المتحصلات سرعة
)  الحسابات ىذه في تسديداتيـ إيداع المدينيف مف والطمب المختمفة الجغرافية المراكز في بنكية
 (.133- 132 :2006،اخروف و ؛ كراجة

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 :(2-6) رقى شكم

 اننقذيت.انسيىنت نًىرج حذود انرقابت انذاخهيت عهً 

 .(2013إحلاسة دراسة عمى بالاعتماد الباحث إعداد:) المصدر

( أف عمميات الرقابة الداخمية مف خلاؿ لجنة الرقابة 2-6يلاحظ مف الشكؿ السابؽ رقـ) 
السيولة النقدية؛ مف خلاؿ التوجيو سموؾ  والمراقب الداخمي تمعب دور ىاـ وبارز في الرقابة عمى

الإدارة التنفيذية نحو الاحتفاظ بالحد الأمثؿ مف السيولة النقدية والتدخؿ في الوقت المناسب عندما 
الشركة في مخاطر السيولة، وكذلؾ الأمر التدخؿ  عينخفض المؤشر عف ىذا الحد حتى لا تق

لحد الأمثؿ مف خلاؿ تحفيز سوؾ الادارة نحو وتوجيو سموؾ الإدارة عندما يرتفع المؤشر عف ا
 استثمار الأرصدة الفائضة.

 الحد الأعمى لمسيولة النقدية
 الرصٌد 

 النقدي

 الحد الأمثل لمسيولة النقدية                 
 

 

 الحد الأدنى لمسيولة )المخاطر(   

 الزمن
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 . النقدي لمتدفق الخارجية الرقابة .3

 رقابة طريؽ عف الأمواؿ التسرب منع -1:التالية الرقابية الأىداؼ لتحقيؽ الرقابة ىذه تسعى  
بطاء تأخير-2.سميمة غير بطرؽ بيا التصرؼ عدـ لضماف المدفوعات عمى مشددة  وا 

 ممكنة، مدة لأطوؿ بالمؤسسة الأمواؿ لوجود بالتحصيؿ للإسراع ذلؾ النقدية المدفوعات
 السحوبات استعماؿ وكذلؾ لمدفع الشيكات واستخداـ المسموح النقدي الخصـ عمى ولمحصوؿ

 (.133 :2006،اخروف كراجة؛)  لمدفع

أنو يتوجب عمى الجيات الرقابية الخارجية الممثمة برقابة ىيئة سوؽ  ويرى الباحث:  
الماؿ، والمقرضيف والبنوؾ تفعيؿ الرقابة عمى النقدية مف خلاؿ الرقابة عمى التدفؽ النقدي الداخؿ 
والتدفؽ الخارجي، لضماف الحفاظ عمى النقدية بالشكؿ المناسب الذي يحمي الشركة مف مخاطر 

 عدـ توقؼ اليدؼ الاستثماري ليا.نقص السيولة، ومف 

 (.157: 2013الشواروة،)ىما مشكمتيف النقدية إدارة تقييـ عممية تواجو. النقدية إدارة تقييم .4
 مناسبة، سيولة تحقيؽ في المالي المدير فشؿ يعني وىذا .كاف بنقد الاحتفاظ عدم مشكمة 

 التي الامتيازات مف حرمانيا إلى بالإضافة السيولة، لمخاطر الشركة مواجو ذلؾ عمى ويترتب
 التصنيؼ يواجو قد أو المتاحة، النقدية الخصومات عمى الحصوؿ عدـ مف السيولة توفرىا

 .المشكمة ىذه استفحاؿ حاؿ في لمشركة الإجباري
 في الفشؿ لأف الأولى المشكمة مف صعوبة أكثر وىذه .اللازم من أكثر بنقد الاحتفاظ مشكمة 

 المدراء معظـ أف نجد أننا إلا ووضوح، بسرعة وقعة يظير كاؼ نقد برصيد الاحتفاظ
؛ عف زائدة بسيولة الاحتفاظ خطأ في يقعوف المالييف  عمى لمحكـ طريقة أفضؿ وأف المزوـ
 مع لمنقدية التاريخي المعيار مع النقدي الرصيد مقارنة ىي النقدي، الرصيد ملائمة مدى

 ىي النقدية ملاءمة مدى في تستعمؿ التي الأسس وأىـ إلييا، تنتمي التي الصناعة معايير
 إلى النقدية نسبة ىي أخرى ونسبة المبيعات إلى النقدية نسبة تبيف التي النقدية دورات معدؿ

 .نقود شبو لأنيا النقدية الأرصدة إلى المؤقتة الاستثمارات إضافة مع المتداولة الأصوؿ

 .النقدي الاحتياطي فييا يستثمر التي للأصول المحددة العوامل3323435

 المعايير إلى استناداً  المؤسسة لدى الفائض النقد فييا يستثمر التي الأصوؿ اختيار يتـ
 بالوقت وفوائده الديف دفع عمى المديف قدرة عدـ عف ناتجةال وىي: الإفلاس مخاطر-1:التالية

 تاريخ-2. فييا المخاطر ونسبة المتاحة الاستثمار فرص بيف الموازنة يجب ولذلؾ المقرر،
 بالمؤسسة سائؿ نقد وتوفير يناسب الذي الأجؿ قصير الاستثمار عمى التركيز يجب: الاستحقاق
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 لنقد تحويميا يسيؿ موجودات في الفائض النقد ىذا استثمار يجب: التسويق عمى القدرة -3
معدؿ العائد، وىي القيمة الأرباح التي ستحقؽ مف -4لذلؾ الحاجة عند خسارة ودوف بسرعة سائؿ

 (.2013:156الشواورة،) عممية التشغيؿ

 .يةالنقد إدارة إجراءات 3323436

 السنوية النقدية الموازنة إعداد. 
 الشركة في المتاحة النقدية التدفقات زيادة أجؿ مف التحصيؿ فترة متوسط تخفيض. 
 المالي الأنفاؽ عمميات وتوجيو مراقبة أجؿ مف ملائمة ومحددات ضوابط وضع. 
 المدفوعات مركزية. 
 الشيرية البنكية التسويات إعداد. 

 :التقديرية النقدية الموازنة .1

 .التقديرية النقدية الموازنة مفيوم

 عرض يتـ خلاليا ومف الشركة، في النقدية السيولة تخطيطل اداةأىـ  الموازنة تعتبر  
 النقدية المقبوضات مقدار بيف تقرير عف عبار وىي محددة، زمنية فترة خلاؿ النقدي المركز

 فترة خلاؿ( الخارجية النقدية التدفقات)المتوقعة النقدية والمدفوعات( الداخمة النقدية التدفقات)
 أو شيري أو أسبوعي أو يومي أساس عمى الموازنات ىذه وتعد(.357 :2009شيب، تؿ)الموازنة
 عبيدات، ؛ طنيب) يمي ما النقدية الموازنة عنيا تعد التي الفترة تحديد في يتحكـ وعادة .سنوي
2010 :223.) 

 موسـ كؿ عف التقديرية الموازنة تعد لذلؾ ،موسمياً  نشاطو يكوف فقد: المشروع عمؿ طبيعة 
 عف النقدية الموازنة فتحضر السنة مدار عمى منتظما المشروع نشاط كاف إذا أما حدة؛ عمى
 .يكامميا السنة

 دقيقة بيانات عمى الحصوؿ أمكف فاذا عنيا، دقيقة بيانات عمى الحصوؿ يمكف التي الفترة 
 .شير عف النقدية الموازنة تعد حينيا شير فترة عف المتوقعة والمدفوعات المقبوضات عف

 الإنتاجية برامجيا لتمويؿ كافية نقدية أموالاً  الشركات معظـ تجد لا قد :النقدية الموازنة أىمية
 سيولة الى فييا الشركة تحتاج وأوقات الشركة حاجة عف النقدية الأمواؿ فييا تتزايد فترات فيناؾ
 لمتخطيط اللازمة الأدوات مف أداة النقدية الموازنة كانت ليذا توفيرىا، عمى قادرة غير وتكف
 وذلؾ محددة زمنية فترة خلاؿ الأعماؿ لمشروعات النقدي الموقؼ توضيح في تساىـ المالي
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 الأىداؼ وتحقؽ لدييا، يتناسب بما المنشأة برامج لتعديؿ المناسبة القرارات باتخاذ الإدارة لتوجيو
 (.228: 2010 عبيدات، ؛ طنيب) التالية

 المورديف ديوف سداد جدولة في تساىـ. 
 الأسعار باقؿ المشتريات عمميات في استغلاليا يمكف التي أوقات معرفة في تساىـ. 
 لمشركة المالي الموقؼ تعكس لأنيا المالية والمنشآت البنوؾ مع لمتعامؿ مطموبة النقدية 

 .متوقعة زمنية فترة خلاؿ
 دارة المؤسسات إدارة في الثقة زيادة في تساىـ  والدائنيف المورديف أماـ الأعماؿ منشآت وا 

 مقدار وتوضح عمييا والقائميف الشركة لدى المالية الإدارة ميارة تعكس لأنيا عاـ بشكؿ
 .محددة زمنية فترة خلاؿ والمقبوضات المدفوعات

 في والتدخؿ التشغيمية الانحرافات وقياس المشروعات برامج وتنفيذ متابعة عمى الرقابة 
 .معالجتيا

 .النقدية السيولة إدارة في  الإدارة مجمس مسؤوليات 3323437

 النحو عمى الشركات في النقدية السيولة إدارة في الإدارة مجمس ومسؤولية ادوار تنحصر
 :(34-33: 2013إحلاسو،)  التالي

 مراجعتيا يتـ أف عمى بيا؛ المرتبطة والإجراءات والسياسات السيولة إدارة استراتيجية اعتماد .1
 .السنة في الأقؿ عمى واحدة مرة

 والسياسات الاستراتيجية لتنفيذ اللازمة الخطوات باتخاذ التنفيذية الإدارة ؿبق مف التأكد .2
 .السيولة مخاطر بإدارة المتعمقة المعتمدة

 .السيولة بإدارة المعنييف والأشخاص التنفيذية الإدارة لدى الضرورية الخبرات توفر مف التأكد .3
 .السيولة مخاطر مصادر جميع ومراقبة لقياس أنظمة وجود مف التأكد .4
 حدوث في فورية تقارير عمى والحصوؿ النقدية، السيولة وضع حوؿ الدورية التقارير مراجعة .5

 .والمستقبمية الحالية النقدية السيولة وضع عمى جوىرية تغيرات
 السوؽ، الائتماف،: مثؿ الأخرى والمخاطر السيولة مخاطر بيف ما العلاقات طبيعة فيـ .6

 .السمعة التشغيؿ،
 جديدة أحداث أي لمواجية المناسبة الصحيحة للإجراءات التنفيذية الإدارة اتخاذ مف التأكد .7

 .النقدية السيولة عمى توثر



 
44 

 

سياسة مركزية إدارة السيولة النقدية وتفعيؿ إجراءات الرقابة يتبنى : مجمس الإدارة ينصح الباحث
عداد الخطط مف خلاؿ أدواتو الرقابية المختمفة وتفعيؿ رؤية المنفعة الحديدة لمسيولة النقدية،  وا 

 الاستراتيجية لإدارة النقدية.

 في إدارة السيولة النقدية. التنفيذية الإدارة مسؤوليات 3323438

في إدارة السيولة النقدية في الشركات عمى النحو  التنفيذية تنحصر ادوار ومسؤولية الإدارة
 :(34-33: 2013) إحلاسو، التالي

 .السيولة مخاطر تحمؿ درجة مع تتماشى بحيث السيولة إدارة استراتيجية وتنفيذ وضع .8

 ذات الوحدات مختمؼ عمى لتطبيقيا اللازمة والسياسات السيولة إدارة استراتيجية تعميـ .2
 .المنشأة داخؿ العلاقة

 وضع وبمراقبة السيولة بإدارة المتعمقة والضوابط والمسؤوليات الإداري الييكؿ تحديد .4
 .لمشركة السيولة

 .السيولة عمى توثر التي الجديدة بالأحداث الإدارة مجمس إعلاـ .3

 .السيولة واحتياجات السيولة مخاطر ومراقبة  إدارة .4

 ودورية نطاقيا ذلؾ بما السيولة تقارير برفع المتعمقة الموضوعية المعايير عمى الموافقة .5
 .الأصوؿ إدارة لجنة المخاطر، إدارة لجنة الإدارة، مجمس: منيا جيات عدة إلى رفعيا

 .والمطموبات لمموجودات المستقبمية النقدية التدفقات وتقدير قياس .6

 .كمي بشكؿ السيولة مخاطر لقياس مقاييس عدة واستخداـ السيولة؛ مخاطر إدارة .7

 أو الداخمة النقدية التدفقات بقياس وذلؾ اليوـ خلاؿ السيولة ومخاطر مراكز أدارة .8
 .الالتزامات سداد في الأولوية وتحديد الخارجة

 عمى مبكرا التعرؼ في لممساعدة النوعية او الكمية المؤشرات مجموعة وضع .81
 .السيولة مشاكؿ
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 الأول. المبحث ممخص
، الأوؿ السيولة النقدية مف خلاؿ ثلاث مطالبب الأوؿ المفاىيـ النظرية المتعمقة مبحثاليمخص 

 المفيوـمفيوـ السيولة، لمسيولة النقدية وفيو سرد الباحث  اساسية مفاىيـمنيا كاف لمحديث عف 
 النقدية تعنيوذكر عدة تعريفات لمسيولة النقدية والتي عرفت  التدفؽ، ومفيوـ لمسيولة الكمي

ذكرنا  ومف ثـ الاجؿ، قصيرة الالتزامات لأداء والموجية المؤسسة خزينة في الجاىزة والأمواؿ
 وسيولة الأصؿ، سيولةوىي  السيولة أنواعو  والمخاطرة، والسرعة، الوقت، الثلاثة السيولة أبعاد

 وأىمية السيولة، ومصادر السيولة، عمى المؤثرة والخارجية الداخمية العوامؿ كما تناولنا المشروع،
 الثلاثة والدوافع بالنقد، الاحتفاظ وأسباب المالية، المخاطر مف الشركة عمى الحفاظ في السيولة
 مف مناسب بحجـ الاحتفاظ مزايا ثـ ومف المضاربة،و  ،الاحتياط، و العمميات ،بالنقدية للاحتفاظ

 .السيولة قياس ونسب السيولة تحميؿ تناوؿ وتـ النقد،

 ،اعميي المترتبة والنتائج ،ياأسباب  ،السيولة ومخاطر مشاكؿبينما تناوؿ المطمب الثاني 
 وحؿ السيولة، مخاطر إلى تؤدي التي الأسباب تجنب حيث مف السيولة مخاطر علاج خطوات
 المطمبوفي  .السيولة أدارة خطط عمى والتركيز أساليب، عدة خلاؿ مف السيولة نقص مشكؿ
 ثـ ومف وأىدافيا، الأصوؿ إدارةمف خلاؿ  النقدية السيولة إدارةالإجراءات المتعمقة ب تناولنا الثالث
 عمى والخارجية الداخمية والرقابة النقدية، إدارة وأىداؼ ومكوناتيا، مفيوميا حيث مف النقدية إدارة

 مسؤولية ذكرنا ثـ النقدية، الموازنة وىي النقدية إدارة أدوات أبرز النقدية، إدارة وتقييـ النقدية،
 .النقدية السيولة إدارة في التنفيذية والإدارة الإدارة مجمس
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 الثاني المبحث
 الشركات حوكمة

 
 

أساسية في حوكمة  مفاىيم: الأول المطمب 2.2.1

 الشركات.

 .الشركات حوكمة آليات: الثاني المطمب 2.2.2

 .فمسطين في الشركات حوكمة: الثالث المطمب 2.2.3
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 .تمييد2.2.0
تخاذ نظرة عممية جيدة عف كيفية استخداـ حوكمة الشركات لاالمالية بكثير  الأزمةأدت 

الجيدة لمنع الأزمات المالية القادمة. ويرجع ىذا إلى أف حوكمة الشركات ليست مجرد شيء 
 فإفأخلاقي جيد نقوـ بعممة فقط، بؿ إف حوكمة الشركات مفيدة لمنشآت الأعماؿ، ومف ثـ 

الحكومات معايير معينة لحوكمة الشركات، إلا الشركات لا ينبغي أف تنتظر حتى تفرض عمييا 
بقدر ما يمكف ليذه الشركات أف تنتظر حتى تفرض عمييا الحكومات أساليب الإدارة الجيدة التي 

حوكمة الشركات الجيدة، في شكؿ الإفصاح عف المعمومات  فإف، ينبغي عمييا إتباعيا في عمميا
المالية، يمكف أف يعمؿ عمى تخفيض تكمفة رأس ماؿ المنشأة. كما أف حوكمة الشركات الجيدة 

ة أـ المحمية، وتساعد في الحد مف ىروب رؤوس الأجنبيتساعد عمى جذب الاستثمارات سواء 
ؿ فرد الآف مدى ما يمثمو مف إعاقة لمنمو. وما لـ يتمكف الأمواؿ، ومكافحة الفساد الذي يدرؾ ك

التمويؿ لف يتدفؽ إلى  فإفالمستثمروف مف الحصوؿ عمى ما يضمف ليـ عائدا عمى استثماراتيـ، 
حدى الفوائد  المنشآت. وبدوف التدفقات المالية لف يمكف تحقيؽ الإمكانات الكاممة لنمو المنشأة. وا 

مكانية الحصوؿ عمى الكبرى التي تنشأ مف تحسيف  حوكمة الشركات ىي ازدياد إتاحة التمويؿ وا 
مصادر أرخص لمتمويؿ وىو ما يزيد مف أىمية الحوكمة بشكؿ خاص بالنسبة لمدوؿ 

 (.14 :2007)يوسؼ،النامية
حوكمػػة الشػػركات ىػػي احػػد العناصػػر الرئيسػػة فػػي تحسػػيف الكفػػاءة الاقتصػػادية والنمػػو  تعػػد

قوة وسلامة ومتانة قطاع الشركات لو تأثير ايجابي عمى نمو الاقتصاد  فإفالاقتصادي ، ومف ثـ 
إلى جانب تعزيػز ثقػة المسػتثمريف حيػث تتضػمف حوكمػة الشػركات مجموعػة العلاقػات بػيف  ،الكمي

ف درجػػة  ،إدارة الشػػركة ومجمػػس إدارتيػػا وحممػػة الأسػػيـ ومجموعػػة أصػػحاب المصػػػالح الآخريػػػف وا 
ساسػػية لحوكمػػة الشػػركات الجيػػدة ىػػي احػػد العوامػػؿ التػػي تتزايػػد أىميتيػػا مراعػػاة الشػػركة لممبػػادئ الأ
واف تػػػػأثير الحوكمػػػػة عمػػػػى ىػػػػذه القػػػػرارات تكػػػػوف مػػػػف خػػػػلاؿ اقتنػػػػاع  ،ربالنسػػػػبة لقػػػػرارات الاسػػػػتثما

المستثمريف بمستوى المساىمة أو التمويؿ فييػا لا سػيما أف عمميػة الاسػتثمار وفػي جميػع الحػالات 
د كمفػػت الأزمػػات الماليػػة المسػػتثمريف خسػػائر ىائمػػة ممػػا دعػػاىـ إلػػى تتسػػـ بقػػدر مػػف المخػػاطر وقػػ

التدقيؽ والتقييـ لمتأكد مف مدى تطبيػؽ القػوانيف والقواعػد والمعػايير الخاصػة بالحوكمػة قبػؿ الإقػداـ 
 (.1: 2008عمى الاستثمار في الشركات)إبراىيـ،
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 .الشركات حوكمةفي  أساسية  مفاىيم: الأول المطمب33332
 :الشركات حوكمة جذور 3.3.1.1

 تناوؿ مف أوؿ يعداف المذيف Berle & Means إلى الشركات حوكمة جذور تعود
 لسد الشركات حوكمة تليات وتأتي. 8842 عاـ في وذلؾ الإدارة عف الممكية فصؿ موضوع
 يمكف التي السمبية الممارسات جراء مف الشركة ومالكي مديري بيف تحدث أف يمكف التي الفجوة
 (.37: 2114 العطا، أبو) بالشركة تضر أف

 تنػاوؿ عمػى الدوليػة المؤسسػات مػف عػدد حرصػت حيػث ،د الاىتماـ بمفيوـ حوكمة الشػركاتوازدا
 الػدولييف، والبنػؾ النقد صندوؽ مف كؿ المؤسسات ىذه رأس وعمى والدراسة، بالتحميؿ المفيوـ ىذا

 التػػػػي( OECD) والتنميػػػػة الاقتصػػػػادي التعػػػػاوف ومنظمػػػػة الخاصػػػػة، لممشػػػػروعات الػػػػدولي المركػػػػز
 الأعضػاء الػدوؿ مػف كػؿ بمسػاعدة والمعنيػة الشركات، حوكمة مبادئ ـ(1999) عاـ في أصدرت
 مػف بكػؿ الشػركات حوكمػة لتطبيػؽ والمؤسسػية القانونيػة الأطػر لتطػوير بالمنظمػة الأعضػاء وغير

 عػػدد تقػػديـ خػػلاؿ مػػف المػػاؿ، بأسػػواؽ المكتتبػػة غيػػر أو المكتتبػػة سػػواء والخاصػػة، العامػػة الشػركات
. ككػػػؿ الاقتصػػػاد واسػػػتقرار المػػػاؿ أسػػػواؽ وكفػػػاءة الشػػػركات، إدارة لتػػػدعيـ الإرشػػػادية الخطػػػوط مػػػف

 عمى الحفاظ شأف في الشركات حوكمة تطبيقات( OECD)مف  الصادرة الخمسة المبادئ وتتناوؿ
زكػػاء الأسػػيـ، لحممػػة العادلػػة المعاممػػة وتحقيػػؽ الأسػػيـ، حممػػة حقػػوؽ  المصػػالح، أصػػحاب دور وا 

 (.37: 2114 العطا، أبو)الإدارة مجمس مسئولية وتأكيد والشفافية، الإفصاح عمى والحرص
 حيزا يأخذ "Corporate Governance" الشركات حوكمة" بموضوع الاىتماـ بدأ وقد

 وورلدكوـ، و إنروف مثؿ الكبرى الدولية الشركات بعض إفلاس إثر الاقتصاد أدبيات في ميما
، وفرانس إير، سويس مثؿ كبيرة مالية لصعوبات أخرى دولية شركات وتعرض  حسب وذلؾ تميكوـ
 والمسؤولية الشركات حوكمة موضوع تناوؿ خاص سويسري لمصرؼ 2000 عاـ صدر تقرير

 (.37: 2114 العطا، أبو)الكبرى لمشركات الاجتماعية
 :الشركات حوكمة مفيوم 3.3.1.2

 القرف مف التسعينيات عقد بداية مع باستخدامو البدء فتـ الشركات حوكمة مصطمح أما 
 شائع وأصبح منو، الأخيرة السنوات في واسع بشكؿ المصطمح ىذا استخداـ تزايد إذ الماضي،
 والمحمية والإقميمية الدولية المنظمات في العامموف أولئؾ ولاسيما الخبراء، قبؿ مف استخدامو

 (.84: 2115 سميماف،)
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يعود السبب الرئيسي في اختلاؼ تعاريؼ ومفاىيـ الحوكمة إلى تعدد الجيات التي تتبنى 
 :الحوكمة واختلاؼ أىداؼ كؿ منيا وكالآتي

تعرؼ " تمؾ المجموعة مف القواعد التي تجري بموجبيا إدارة الشركة داخميا، و بإشراؼ        
حماية المصالح والاستثمارات المالية لممساىميف" بيدؼ  مجمس الإدارة عمى الشركة،

 .(70، 2008)التميمي،
مجموعة مف القواعد يتـ بموجبيا  إنيا عمى تعريفيا تـ إذ الحوكمة، عف عديدة تعاريؼ وردت وقد

إدارة الشركة والرقابة عمييا وفؽ ىيكؿ معيف يتضمف توزيع الحقوؽ والواجبات فيما بيف المشاركيف 
 (.16-15 :2006،في إدارة الشركة مثؿ مجمس الإدارة والمديريف التنفيذيف والمساىميف)سميماف

عرفيا الشمري "ذلؾ النظاـ الذي يتـ مف خلالو إدارة وتوجيو وتنظيـ ومراقبة المؤسسات أو        
الإجراءات التي توجو وتدير الشركات وتراقب أداؤىا بحيث تضمف الوصوؿ إلى تحقيؽ رسالتو 

 (.118: 2008والأىداؼ المرسومة ليا")الشمري، 
 الشركة إدارة تمكف التي والإجراءات والموائح وانيفالق مف مجموعة" بأنيا خميفة تؿ عرفيا وقد  
 (.97: 2007خميفة، تؿ" )المساىميف لصالح الطويؿ المدى في وقيمتيا حيثياب تعظيـ مف

"   الشركات لحوكمة تعريفاً "  OECD"  والتنمية الاقتصادي التعاوف منظمة حددت وقد         
دارة توجيو خلالو مف يتـ الذي النظاـ ذلؾ أنيا  "الأعماؿ شركات وا 

 في والتحكـ الشركات إدارة خلالو مف يتـ الذي النظاـ " (IFC) الدولية التمويؿ مؤسسة عرفتيا
 (.4: 2009يوسؼ،) أعماليا
 والأطراؼالمتبادلة بيف الشركة  لعلاقاتا تنظـمجموعة القواعد التي  بأنيا" وتعرؼ      

 إتباعيا يؤديمف الشفافية والمساءلة، والتي  إطارالمصالح المختمفة في الشركة، في  أصحاب
عممياتيا ويحسف قدرتيا التنافسية  إدارةورفع كفاءة الشركة في  الأعماؿاستدامة  إلى

 (.84: 2012،)خضربالأسواؽ
 الشركات في فمسطين حوكمةالشركات في مدونة قواعد  حوكمة تعريف

 إدارة بموجبيا يتـ التي والإجراءات القواعد مجموعة( "4)رقـتعريفيا في المادة  جاء  
 التنفيذية، والإدارة الإدارة، مجمس بيف العلاقات تنظيـ طريؽ عف عمييا، والرقابة الشركة

 وعميو، .لمشركة والبيئية الاجتماعية المسؤولية وكذلؾ الآخريف، المصالح وأصحاب والمساىميف،
 وبفحص عمييا، والرقابة الشركة إدارة فيو يتـ الذي بالأسموب رئيسي بشكؿ الشركات حوكمة تيتـ

 المساىميف ومصمحة تتفؽ لمشركة أىداؼ ورسـ سياسات وضع عمى الإدارة مجمس قدرات
 (.2009فمسطيف، في الحوكمة قواعد مدونة)"الآخريف المصالح وأصحاب



 
48 

 

 :وىي الشركات لحوكمةالعناصر الرئيسية أبرز  ستخمصن السابقة التعريفات خلال ومن

 لأداره الشركة والآلياتوالقواعد  الأنظمةمف  مجموعة. 

 .تسعى لتحقيؽ الجودة والتميز في الأداء وتحقيؽ الميزة التنافسية 

 .الإشراؼ والرقابة عمى المخاطر التي تواجيو الشركات 

 المصمحة وأصحابالمساىميف  احتياجات ةوالقواعد موجية لخدم النظـ. 

 الحوكمة. مارساتالتنفيذية عنصر ميـ لتعزيز م للإدارة التقويـو  التوجيوو  المراقبة 

 .الحفاظ عمى موجودات الشركات 

 .منع الفساد المالي والإداري في الشركات 

 :الإجرائي التعريف

الصلاحيات والواجبػات بشػكؿ متػوازي ىي مجموعة مف المبادئ والقيـ والإجراءات لتوزيع         
بيف جميع أطراؼ المصمحة وتسعى لتحقيؽ أىداؼ أصحاب المصمحة والمحافظة عمى موجودات 

 الشركة.

 :الشركات حوكمة بتطبيق المعنية الأطراف 3.3.1.3

تتمحور الأطراؼ الرئيسية التي تؤثر في تطبيؽ قواعد الحوكمة وبيا يتحدد نجاح أو فشؿ    
  تطبيؽ الحوكمة، والأطراؼ ىي.

مػػف يقومػػوف بتقػػديـ رأس المػػاؿ لمشػػركة عػػف طريػػؽ ممكيػػتيـ للأسػػيـ وذلػػؾ  ىػػـ :المساااىمون .1
مقابؿ الحصوؿ عمى الأرباح المناسبة لاستثماراتيـ ، وأيضاً تعظػيـ قيمػة الشػركة عمػى المػدى 
الطويػػػػػػؿ ، وىػػػػػػـ مػػػػػػف ليػػػػػػـ الحػػػػػػؽ فػػػػػػي اختيػػػػػػار أعضػػػػػػاء مجمػػػػػػس الإدارة المناسػػػػػػبيف لحمايػػػػػػة 

 (.24: 2012)الشيخ،حقوقيـ
 الإدارة سػػمطة إلػػييـ يوكػػؿ والػػذيف التنفيػػذييف المػػديريف باختيػػار المجمػػس يقػػوـ :الإدارة مجمااس .2

 برسػػـ الإدارة مجمػػس يقػػوـ كمػػا،  أدائيػػـ عمػػى الرقابػػة إلػػى بالإضػػافة، الشػػركة لأعمػػاؿ اليوميػػة
 (.23: 2008موسى، أبو)المساىميف حقوؽ عمى المحافظة وكيفية لمشركة العامة السياسات

ولة عػػف الإدارة الفعميػػة لمشػػركة وتقػػديـ التقػػارير الخاصػػة بػػالأداء ؤ المسػػ وىػػي :التنفيذيااة الإدارة .3
أربػػاح الشػػركة وزيػػادة قيمتيػػا بالإضػػافة إلػػى  تعظػػيـ مسػػئولة عػػفإلػػى مجمػػس الإدارة ، وتعتبػػر 
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 1021الشػػػيخ،)مسػػئولياتيا تجػػػاه الإفصػػاح والشػػػفافية فػػػي المعمومػػات التػػػي تنشػػرىا لممسػػػاىميف
:12). 

 الذيف تربطيـ مصالح مع الشركة مثؿ الدائنيف الأطراؼ مف مجموعة ىـ :المصالح أصحاب .4
مصالح قد تكوف  ملاحظة اف ىذه الأطراؼ يكوف لدييا ويجب والموظفيف، والعماؿ والمورديف

 العماؿ ييتـ حيف في السداد، عمى الشركةة بمقدر  ييتموف فالدائنوف ،متعارضة ومختمفة
 (.23: 2008موسى، أبو)الاستمرار  عمى الشركة بمقدرة والموظفيف

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  ( 2-7الشكل رقم )

  الشركاتتطبيق مفيوم حوكمة بيوضح الأطراف المعنية 

 (18: 2006سميماف،): المصدر

 المعنية الإشارة إلى أف مفيوـ حوكمة الشركات يتأثر بالعلاقات فيما بيف الأطراؼ وتجدر  
، وكؿ طرؼ يرجوا مف تطبيقيا تحقيؽ مصمحتو، طراؼجميع الأتحظى باىتماـ وانيا بتطبيقيا، 

ابتدأ بسعي المساىميف لتعظيـ قيمة الشركة عمى المدى الطويؿ والحصوؿ عمى مستوى مرتفع 
إشرافيـ والرقابة عمى التي تعزز مف  الأزمةبضاف منحيـ السمطة  مجمس الإدارةالعائد، و مف 

لمنحة حرية التصرؼ بإدارة الشركة بشكؿ يتوازف الإدارة التنفيذية بينما تصبوا الإدارية التنفيذية، 
لأنيا تقوـ عمى حماية مصالح جميع أطراؼ  المصمحة أصحاببيا باقي  وييتـ، مسؤوليتيـ عم

 العلاقة.

 الشركات حوكمة بتطبيق المعنية الأطراف

أصحاب الإدارة الإدارةمجلس ونالمساهم

 المصالح

ٌقدمونأنهمحٌث

مقابلالمال

علىلالحصو

قٌمةوزٌادةالأرباح

 ةالشرك

الأساسٌةالمصالحٌمثل

وبعضهمٌناللمس

الأخرىالإجراءات

الإدارةومجلس,أحٌانا

الإدارةباختٌارٌقوم

العامةالتوجٌهاتوتقدٌم

هأداءعلىوٌشرفللمدٌر

 الشركة

المسئولٌةهً

تعظٌمعند

وقٌمةكةالشر

لصالحالأسهم

 المساهمٌن

بالمقرضٌنخاصة

معظمفًتتركزحٌث

ورداحتمالات

وهناكالقروض

ىأخرمعٌنةأطراف

تتضمنهامة

 عامةٌصفهالموظفٌن
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 :الشركات حوكمة لتطبيق الأساسية المحددات 3.3.1.4

المحددات العوامؿ التي تساىـ في التطبيؽ السميـ لحكومة الشركات؛ وتنقسـ الى ب يقصد    
 (.45 :2008 ،عوامؿ خارجية؛ و فيما يمي تفاصيؿ كؿ منيما ) قباجةعوامؿ داخمية و 

 :أولا: المحددات الخارجية

القوانيف الناظمة لمنشاط الاقتصادي  مف والتي تتكوفوتشير إلى المناخ العاـ للاستثمار في الدولة 
 :وتتكوف مفوقد يختمؼ مف دولة لأخرى  والمؤسسات المختصة، الذي تعمؿ مف خلاؿ الشركات

قػػػوانيف الشػػػركات وقػػػوانيف سػػػوؽ المػػػاؿ القػػػوانيف والمػػػوائح التػػػي تػػػنظـ العمػػػؿ بالأسػػػواؽ: مثػػػؿ  .1
والقػػػػوانيف المتعمقػػػػة بػػػػالإفلاس وأيضػػػػا القػػػػوانيف التػػػػي تػػػػنظـ المنافسػػػػة والتػػػػي تعمػػػػؿ عمػػػػى منػػػػع 

 الاحتكار.
ضمف توفير التمويؿ اللازـ لممشػروعات بالشػكؿ المناسػب الػذي يوجود نظاـ مالي جيد بحيث  .2

 يشجع الشركات عمى التوسع والمنافسة.
جيػػزة  الرقابيػة مثػؿ ىيئػػة سػوؽ المػػاؿ والبورصػات وذلػؾ عػػف طريػؽ إحكػػاـ كفػاءة الييئػات والأ .3

الرقابػػة عمػػى الشػػركات و لتحقػػؽ مػػف دقػػة وسػػلامة البيانػػات والمعمومػػات التػػي تنشػػرىا وأيضػػا 
 وضع العقوبات المناسبة والتطبيؽ الفعمي ليا في حالة عدـ التزاـ الشركات.

ا بػػػػالنواحي السػػػػموكية والمينيػػػػة عضػػػػائيأ التػػػػزاـ ضػػػػماف فػػػػي الحكوميػػػػة غيػػػػر المؤسسػػػػات دور .4
الحكوميػة فػي  غيػر المؤسسػات ىػذه تتمثػؿو ؛ التػي تضػمف عمػؿ الأسػواؽ بكفائػو و الأخلاقيةو 

 .المثاؿ سبيؿ عمى المحاميف نقاباتجمعيات المحاسبيف والمراجعيف و 
 :ثانيا: المحددات الداخمية

الشػػػركات والتػػػي تتضػػػمف وضػػػع ىػػػي تشػػػمؿ عمػػػى القواعػػػد والأسػػػاليب التػػػي تطبػػػؽ داخػػػؿ   
ىياكػػػػؿ إداريػػػػة سػػػػميمة توضػػػػح كيفيػػػػة اتخػػػػاذ القػػػػرارات داخػػػػؿ الشػػػػركات وتوزيػػػػع مناسػػػػب لمسػػػػمطات 

والإدارة  المعنيػػػة بتطبيػػػؽ مفيػػػوـ حوكمػػػة الشػػػركات مثػػػؿ مجمػػػس الإدارة، والواجبػػػات بػػػيف الأطػػػراؼ
وذلػػؾ بالشػػكؿ الػػذي لا يػػؤدي إلػػى وجػػود تعػػارض فػػي المصػػالح  ،والمسػػاىميف وأصػػحاب المصػػالح

والشػكؿ التػالي  الأطراؼ، بؿ يؤدي إلى تحقيؽ مصالح المسػتثمريف عمػى المػدى الطويػؿ. ىذهبيف 
 ( يوضح تمؾ المحددات.2-8رقـ )
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  المحددات الداخمية  المحددات الخارجية
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* المؤسسات الخاصة تشير إلى عناصر القطاع الخاص، وكيانات الادارة الذاتية، ووسائؿ الاعلاـ، والمجتمع المدني. 
وتمؾ الجيات التي تقمؿ مف عدـ توافر المعمومات، وترفع مف درجة مراقبة الشركات، وتمقي الضوء عمى السموؾ 

 .الانتيازي للإدارة

 :(2-8شكل  رقم )

  الأساسية لتطبيق مفيوم حوكمة الشركاتالمحددات 

 (6: 2007،المصدر:)يوسؼ

 مفيحتاج إلى وجود مناخ عاـ مناسب للاستثمار  لمحوكمةالسميـ  التطبيؽ أفالباحث:  يرى 
 أداء عمى رقابية ومؤسسات مالية أسواؽ ووجود الاقتصادي،قوانيف وأنظمة ولوائح تنظـ النشاط 

 بيفوالواجبات  لمسمطاتالمناسب  التوزيعالعوامؿ الداخمية القائمة عمى  ألى بالإضافة الشركات،
تختمؼ مف دولة لأخرى وتتأثر بعوامؿ ترتبط كما أف ىذه المحددات ، بالحوكمةالأطراؼ المعنية 

 ي.لواقع التكنولوجاوالتعميـ، و  بثقافة الدولة والنظاـ السياسي والاقتصادي، ومستوى الثقافة

محددات حوكمة الشركات في البيئة الفمسطينية التي تتوفر فييا  اف إلىوتجدر الاشارة 
العديد منيا مف القوانيف الناظمة لمنشاط الاقتصادي وجود قانوف الشركات وقانوف تشجيع 
الاستثمار وقانوف تداوؿ الأوراؽ المالية، المؤسسات الداعمة لمنشاط الاقتصادي مف بورصة 

سوؽ الماؿ، ووجود أنظمة مالية وقطاع مصرفي مناسب، وجود لجنة عميا فمسطيف وىيئة 
 لمحوكمة.

 المساهمون

 أصحاب المصالح

 
 مؤسسات خاصة*:

محاسبوف ومراجعوف 
محاموف 
تصنيؼ ائتماني 
بنوؾ استثمار 
استشارات 
تحميؿ مالي 
الإعلام المالي 

 معايير:
المحاسبة 
المراجعة 
أخرى 

 القطاع المالي: القوانين والقواعد
قروض 
 مساىمة في

 الأسواق: رأس المال
تنافسية الأسواق 
 استثمار أجنبي

 مباشر
  الرقابة عمى

 الشركات

 مجلس الإدارة

 الإدارة

 الوظائف الرئٌسٌة
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 :الشركات حوكمة أىمية 3.3.1.6

 .كما يمي المزايا والفوائد التي تتحقؽ عند تطبيقيا تتمخص أىمية حوكمة الشركات في    

 التي تواجييا الشركات والدوؿ. تخفيض المخاطر المتعمقة بالفساد المالي والإداري .1

 .وشركاتيا دفع عجمو التنمية والتقدـ الاقتصادي لمدوؿرفع مستويات الإداء لمشركات و  .2

ة وتشجيع رأس الماؿ المحمي عمى الاستثمار في المشروعات الأجنبيجذب الاستثمارات  .3
 الوطنية.

 قدرة الشركات الوطنية عمى المنافسة العالمية وفتح أسواؽ جديدة ليا.زيادة  .4

الشفافية والدقة والوضوح في القوائـ المالية التي تصدرىا الشركات وما يترتب عمي ذلؾ مف  .5
 زيادة ثقة المستثمريف بيا واعتمادىـ عمييا في اتخاذ القرارات.

 (. 29-28: 2006 سميماف،زيادة فرص العمؿ لأفراد المجتمع)  .6

 تشجع الحوكمة المؤسسات عمى الاستخداـ الأمثؿ لمواردىا. .7

تقمؿ الحوكمة كمفة رأس الماؿ عمى الشركة حيث أف البنوؾ تمنح قروضاً ذات نسب فائدة  .8
 أقؿ لمشركات التي تطبؽ أنظمة الحوكمة مقارنة بالشركات غير الممتزمة بالحوكمة.

داء الشركة عبر تحديد أطر الرقابة الداخمية تسيؿ الحوكمة عممية الرقابة والإشراؼ عمى أ .9
 وتشكيؿ المجاف المتخصصة وتطبيؽ الشفافية والإفصاح.

تساىـ الحوكمة في استقطاب الاستثمارات الخارجية إذ أف المستثمريف الأجانب ينجذبوف إلى  .10
أسيـ الشركة التي تطبؽ أنظمة الحوكمة، باعتبارىا استثمارىا في شركة ممتزمة وشفافية، 

 عنصر عدـ التيقف يكوف أقؿ مقارنة بالشركات الأخرى فإفمف ثـ و 

 (.223: 2013، كافيتعمؿ الحوكمة عمى استقرار أسواؽ الماؿ) .11
 فمسطين.الحوكمة في  مدونةحوكمة الشركات في  أىداف

تيدؼ قواعد الحوكمة بشكؿ خاص إلى تحسيف نوعية " منيا( 5المادة رقـ ) تشير  
وتحسيف أداء الشركات، ورفع القدرة عمى المنافسة، ورفع قيمة الشركة، ممارسات مجمس الإدارة، 

كما تساعد الحوكمة في تحسيف المناخ  ،وتعزيز ثقة أصحاب المصالح الآخريف في الشركة
الاستثماري، وتفعيؿ أداء السوؽ المالي وتوسيعو، ورفع القدرة التنافسية للاقتصاد مف خلاؿ رفع 
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)مدونة قواعد الحوكمة في "وتعزيز قدرة البمد عمى مواجية الأخطارثقة المتعامميف بالشركة، 
 (.14: 2009فمسطيف،

تتمثػػؿ فػػي الأىػػداؼ التػػي تسػػعى إلػػى تحقيقيػػا مػػف تقميػػؿ حجػػـ  حوكمػػة الشػػركات أىميػػةأف  ونػػرى
وزيػػػػػادة مسػػػػػتوى أداء الشػػػػػركات، وخمػػػػػؽ البيئػػػػػة الاسػػػػػتثمارية المناسػػػػػبة لجػػػػػذب  ةالماليػػػػػ ةالمخػػػػػاطر 

زيػػػػػادة معػػػػػدلات الشػػػػػفافية و زيػػػػػادة القػػػػػدرة التنافسػػػػػية لمشػػػػػركات، و ة، الأجنبيػػػػػالاسػػػػػتثمارات المحميػػػػػة و 
والإفصاح بالشكؿ الذي يزيد مف ثقة المقرضيف، تحسيف وزيادة فعالية أداء مجمػس الإدارة بالشػكؿ 

تسػػػػاىـ فػػػػي تحسػػػػيف أداء أسػػػػواؽ المػػػػاؿ كمػػػػا كس إيجابػػػػاً عمػػػػى الأداء المػػػػالي لمشػػػػركة، الػػػػذي يػػػػنع
 .واستقرارىا

 حوكمة الشركات: خصائص 3.3.1.6

حوكمة الشركات بالسمات والمزايا التي يجب أف تتوفر لكي تستطيع الحوكمة  خصائصيقصد ب
 :تحقيؽ أىدافيا وىي

 . السوقية القيمة وتعظيـ الشركات أداء وتفعيؿ تعزيز .1

 . المختمفة الشركات لإدارات المحاسبية المساءلة .2

 . الشركات لأعماؿ والخارجية الداخمية الأنظمة بيف ما التفاعؿ عمى التاـ التأكيد .3

 . الأخرى والأطراؼ الشركات إدارات بيف ما التعاقدية العلاقات في التوازف تحقيؽ .4

 . شركة لأي لمسمطة ممارسة لأفضؿ الوصوؿ عمى العمؿ .5

 .والمالي الإداري الفساد مف لمحد الكافية الضمانات توفير عمى العمؿ .6

 عمى التأكيد مجرد مف أنشطتو في نقمة وأحداث الداخمي لمتدقيؽ التقميدي الدور تغيير .7
 لأي التشغيمي الأداء بسموؾ بالتنبؤ الفاعمة المشاركة إلى والالتزاـ والكفاءة والدقة الحماية
 . شركة

 ولجنة الإدارة مجمس ذلؾ في بما الشركة في المختمفة الأطراؼ ومسؤوليات حقوؽ معرفة .8
 (. 31-30: 2005 إبراىيـ،)المختمفة المصالح وأصحاب والمساىميف التدقيؽ

 .الأطراؼ مختمؼ أماـ المسئولية .9

 .المختمفة والمجاف الإدارة مجمس استقلالية  .10

 .بالقوائـ والالتزاـ الذاتي الانضباط  .11
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 .الاقتصادية لموحدة الداخمية والمعمومات بالسمطة المتاجرة منع  .12

 (.9: 2012، وغانـ بوقره)الاقتصادية الوحدة أصوؿ حماية  .13

 .الشركات حوكمة مبادئ 2.2.1.7
 :التالي النحو عمى لمحوكمة العامة المبادئ صتمخوت
يشجع ىذا الإطار عمى  ضماف وجود أساس لإطار فعاؿ لحوكمة الشركات، وينبغي أف .1

الشفافية وكفاءة الأسواؽ وأف يكوف متوافقاً مع حكـ القانوف وأف يحدد وبوضوح توزيع 
 (.7: 2007فية والتنظيمية داخؿ المنظمة)يوسؼ،الجيات الإشرا المسؤوليات بيف مختمؼ

المساىميف وتسييؿ ممارسة حقوقيـ والوظائؼ الرئيسية لأصحاب حقوؽ  توفير حماية .2
 الممكية.

توفير المعاممة المتساوية لكافة المساىميف بما في ذلؾ مساىمي الأقمية والأجانب، وينبغي  .3
 أف تتاح الفرصة لكافة المساىميف لمحصوؿ عمى تعويض فعاؿ عف انتياؾ حقوقيـ. 

التي ينشئيا القانوف أو التي تنشأ نتيجة لاتفاقيات الاعتراؼ بحقوؽ أصحاب المصالح  .4
متبادلة وأف يعمؿ عمى تشجيع التعاوف النشط بيف الشركات وأصحاب المصالح في خمؽ 

 (.2007:98الثروة وفرص العمؿ واستدامة الشركات السميمة) تؿ خميقة،
عات اليامة ضماف القياـ بالإفصاح السميـ والصحيح في الوقت المناسب عف كافة الموضو  .5

 المتعمقة بالشركة بما في ذلؾ المركز المالي وحقوؽ الممكية وحوكمة الشركات.
لمشركة والرقابة  الاستراتيجيتحديد مسؤوليات مجمس الإدارة بما يعني التوجيو والإرشاد  .6

الفعالة عمى إدارة الشركة، كما يعني محاسبة مجمس الإدارة عف مسؤوليتو أماـ الشركة 
 (.3: 2005المساىميف)خوري،و 
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 :(2-9) رقم شكل

 والتنمية الاقتصادي التعاون منظمة عن الصادرة الشركات حوكمة مبادئ يوضح

 (44 :2006،سميمافبالاعتماد عمى  إعداد الباحث :)المصدر
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مسإولٌات 
مجلس 
 الإدارة

 المعاملة العادلة للمساهمٌن-2العمل وفقا للمعلومات الكافٌة -1

 عرض السٌاسات -4تطبٌق المعاٌٌر الاخلاقٌة    -3

الوقت المناسب لاتاحة -6موضوعً المستقل    لالحكم ا-5
 المعلومات

الافصاح 
 والشفافٌة

 .المستوٌات النوعٌة للمحاسبة -2السٌاسات    نالافصاح ع-1

 .قابلٌة المراجعة للمسائلة  -4المراجعة الخارجٌة     -3

المنهج الفعال لإطار -5الفرصة والتوقٌت للمستخدمٌن  -5
 الحوكمة

دور أصحاب 
 المصالح

 الاهتمام بالممارسات -2وفقا للقانون و الاتفاقٌات   حالمصال-1

 تطوٌر الآلٌات للمشاركة-4التعوٌض مقابل انتهاك الحقوق -3

 اطار للاعسار و الدائنٌن-6المعلومات فً الوقت المناسب  -5

المعاملة 
المتساوٌة 
 للمساهٌمن

 معاملة المساهمٌن معاملة متساوٌة-1

 .منع التداول بٌن الداخلٌن و التداول الشخصً الصوري-2

 .الإفصاح عن العملٌات-3

 

حققو 
المساهمٌن و 
وظائف 
أصحاب 
 الحقوق

 الحق فً المعلومات-2توافر الحقوق الاساسٌة للمساهمٌن-1

 تسهٌل المشاركة الفاعلة-4شاركة والتصوٌت الحق فً الم  -3

الافصاح عن الهٌاكل و -6التصوٌت شحصٌا او غٌابٌا -5
 الترتبٌات 

 .تسهٌل الممارسة لحقوق الملٌكة-7

وجود إطار 
فعال 
 للحوكمة

 ذو تؤثٌر على الأداء الاقتصادي-1

 المتطلبات القانوٌنة و التنظٌمة فً ضوء اختصاص تشرٌعً-2

 توزٌع المسإولٌات فً نطاق تشرٌعً-3

 .لدى الجهات السلطة و النزاهه و الموارد للقٌام بواجباتها-4
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 :فمسطين مدونة قواعد حوكمة الشركات في في الشركات حوكمة ئمباد

 المحمية المدونة مف( 10)رقـ المادةجاءت المبادئ العامة لحوكمة الشركات في فمسطيف في 
  ، وىي عمى النحو التالي:لمحكومة

 (.والدائنيف كالموظفيف) الآخريف المصالح وأصحاب المساىميف معاممة في والنزاىة العدالة .1

 مف والجميور المساىميف يمكّف وبشكؿ المالية، وغير المالية الأمور عف والإفصاح الشفافية .2
 .أدائيا ومستوى الشركة وضعية تقييـ

 والمساىميف، الإدارة مجمس وبيف الإدارة، ومجمس التنفيذية الإدارة بيف العلاقات في المساءلة .3
 .العلاقة ذات الأخرى والجيات الإدارة مجمس وبيف

 قواعد مدونة) الصلاحيات وتفويض المسؤوليات في الواضح الفصؿ حيث مف المسؤولية، .4
 (.17 :2009،فمسطيف في الشركات حوكمة

 
 

 
 :(2-10) رقم شكل

 فمسطين في الشركات حوكمة قواعد مدونة في الشركات حوكمة مبادئ يوضح

 (.( مف مدونة الحوكمة المحمية10عمى المادة رقـ ) بالاعتماد الباحث عداد)إ:المصدر

 

 

مبادئ حوكمة 
الشركات في 

 فمسطين

 المسؤولية

الشفافية  المساءلة
 والافصاح

العدالة 
 والنزاىو
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 .حوكمة الشركاتالمطمب الثاني: آليات  2.2.2
لتطبيؽ قواعد حوكمة الشركات لابد مف وجو تليات تعتمدىا إدارة الشركة لمتأكد مف أف أصوليا  

 تستخدـ بكفاءة وتكفؿ لممساىميف أفضؿ العوائد.
 إطار في معا تعمؿ التي والعناصر الآليات يحدد نظاـ عف الشركات حوكمة تعبر"
 ضبط خلاؿ مف المنشأة في مصمحة ليا التي الأطراؼ مصالح وتحقيؽ لحماية اؿعوف متماسؾ
 مف المفوضة الجية باعتبارىا السمبية والممارسات النفعي السموؾ عف بو والبعد الإدارة سموؾ
 المرتبطة الأطراؼ بقية عمى الاقتصادية الانعكاسات ذات القرارات لاتخاذ المساىميف جانب

 بفعالية الحوكمة نظاـ تطبيؽ فإف وبالتالي مباشرة، غير أو مباشرة كانت سواء بمصالح بالمنشأة
 ،دياب) :والدولي المحمي المستوى عمى والاقتصاد والأسواؽ الأعماؿ منشآه أداء سلامة يضمف
وعرفت " بأنيا مجموعة الممارسات والمياـ والخائص التي تضمف لمشركة السيطرة  ( 27 :2183

عاؿ وشفافية  بإفصاحعمى متغيرات بيئتيا الداخمية، والتكيؼ مع متغيرات بيئتيا الخارجية 
( وتصنؼ إلى تليات داخمية 827: 2115واضحة، لتحقيؽ مطالب المصالح كافة") صالح،

وأف الداخمية منيا تتوافؽ مع المتغيرات  (2-88التالي رقـ) الشكؿ وتليات خارجية والتي يوضحيا
 .المستقمة لمدراسة
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 (:2-11) رقم  الشكل

 .الشركات حوكمة آليات يوضح

 (قةالدراسات الساب ىعم بالاعتماد الباحث عداد: )إالمصدر

ألٌاتحوكمة
الشركات

الآلٌاتالداخلٌة

مجلسالأدارة

حجمالمجلس

استقلالٌة
محلسالإدارة

عدد
الاجتماعات

استقلالٌة
المدٌرالتنفٌذي

استقلالٌةلجنة
المراجعة

كبار
المساهمٌن

الملٌكةالأجنبٌة

مكافؤتمجلس
الإدارة

لجنةالمكافآت

الألٌات
الخارجٌة

منافسةالسوق

الاندماج
والانضمام

التدقٌق
الخارجً

التشرٌع
والقوانٌن
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 :الداخمية لحوكمة الشركات الآليات: أولا
الأليات الداخمية لمحوكمة بالتدابير التي تطبقيا الشركة داخميا لتحديد العلاقة بيف ب يقصد

المساىميف ومجمس الإدارة والمديريف التنفيذييف وأصحاب المصالح،" تنصب تليات حوكمة 
الإجراءات اللازمة لتحقيؽ أىداؼ  واتخاذالشركات الداخمية عمى أنشطة وفعاليات الشركات، 

وتتضمف الدور الإشرافي والرقابي الذي يقوـ بو مجمس الإدارة والمجاف التابعة لو، الشركة، 
 ( وتتكوف ىذه الآليات مف.29: 2013وخاصة لجنة المراجعة، والمراجعة الداخمية )رشيدة،

 .الإدارة مجمس2.2.2.1
 .الإدارة مجمس مفيوم .2

 الحوكمة، إطار قمة يمثؿ لأنو أىمية، الشركات حوكة لياتت أكثر الإدارة مجمس يعتبر
 وسمطة الممكية بيف الفصؿ مف تنشأ التي التكاليؼ تقميؿ ىي الإدارة لمجمس الرئيسية فالوظيفية

يعد مجمس الإدارة أحسف أداة لمراقبة سموؾ الإدارة، إذ أنو يحمي رأس الماؿ .القرار اتخاذ
لاؿ صلاحياتو القانونية في المستثمر في الشركة مف سوء الاستعماؿ مف قبؿ الإدارة، وذلؾ مف خ

عفاء ومكافأة الإدارة العميا، كما أف مجمس الإدارة القوي يشارؾ بفاعمية في وضع  تعييف وا 
بالتالي تعظيـ و ويراقب سموكيا ويقوـ أدائيا،  ،استراتيجية الشركة، ويقدـ الحوافز المناسبة للإدارة

قيمة الشركة، ومف جية أخرى نجد أف مجمس إدارة الشركة يمعب دورا ىاما وحاسما في وضع 
قرار الاستراتيجيات والسياسات العامة الي تييمف عمى سير العمؿ  الأىداؼ الاستراتيجية ليا وا 

 (.29 :2013 ،ةقرارات مجمس الادارة تأثر تأثيرا كبيرا عمى أداء أية شركة )رشيد فإفبيا، لذلؾ 
 فمسطين في الشركات حوكمة قواعد مدونة في الإدارة مجمس

 ولا  خمسة، عف أعضائو عدد يقؿ لا إدارة مجمس العامة المساىمة الشركة إدارة يتولى أف يجب"
 سرأ توزيع نسبة عف وتعبر المساىميف، المجمس تركيبة تعكس أف ويحبذّ عشر، أحد عمى يزيد
 أف الشركة أسيـ مف %10 يحمموف والذيف المساىميف صغار مف لعدد يجوز وعميو ،الماؿ

 أف كما يجب المركز، ليذا عدة مرشحيف يقدموا أف شريطة الإدارة، مجمس في ليـ ممثلاً  نتخبواي
 الوطنية المجنة) "جديد مجمس بانتخاب تنتيي أربع سنوات عمى الإدارة مجمس مدة تزيد لا

 (.20: 2009، لمحوكمة
 .الإدارة لمجمس الأساسية المكونات .2
 الشركات حوكمة في الرئيسية العناصر مف الإدارة مجمس استقلالية تعتبر المستقل. الإشراف - أ

 الإدارة وبيف المساىميف بيف المصالح تضارب مف الحد في ومؤثر ىاـ دور يمعب إذ
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 الممارسات وتطبيؽ والرقابية الإشراؼ مياـ في المجمس قياـ مف يعزز وأيضا التنفيذية؛
 .(18 :2012مميجي،) المحاسبية

 .التنافس عمى الإدارة مجمس قدرة - ب

تعتبر قدرة مجمس الإدارة عمى التنافس مؤشر إيجابي عمى فعالية دور مجالس الإدارة نحو 
تقديـ أفضؿ ما لدييـ والتفاني في أداء واجباتيـ، و يخضع مجمس الإدارة لحالة مف جو 

السوؽ الذي يراقب اشراؼ الشركة قد يتدخؿ عف طريؽ البيع لطرؼ ثالث  فإفالمنافسة، وكذلؾ 
الإدارة ويؤدي ىذا الى المحافظة عمى التركيز لدى كؿ مف المديريف وأعضاء  أو تغيير مجمس

 حوكمة نظـ توفر عندمامجمس الإدارة ويشجع عمى القياـ بالتغير أذا ما استدعى الأمر ذلؾ، و 
 استبداؿ ىو احتمالا أكثر الأمر يصبح التنافس عمى والقدرة الإداري الإشراؼ قياـ الشركات
 الأصوؿ واستخداـ المنشأة أداء تحسيف عمى اىتماميـ يركزوف لا الذيف لإدارةا ومجالس المديريف
 (.100 :2006 ،سميماف) ممكنة درجة بأفضؿ

 .الشركة استراتيجية وضع في الإدارة مجمس دور - ت

 عمى التأثير خلاؿ مف لمشركة الأجؿ طويؿ الاتجاه عمى التأثير إلى الإدارة مجمس يمجأ
 اليدؼ ويتمثؿ ؛ الشركة في التنفيذييف كبار ووضع اختيار عمى وتأثيرىا الشركة استراتيجية
 تكتمؿ وحتى ليا، تنافسية ميزة تحقيؽ ىو لمشركة الاستراتيجي التخطيط إتباع مف الاستراتيجي

 الوظيفية الاستراتيجيات بصياغة القياـ الشركة عمى يتوجب فإنو لمشركة التنافسية الميزة
 وحدة مستوى وعمى الشركة، مستوى وعمى الشركة؛ استراتيجية مع يتوافؽ بما العمؿ واستراتيجيات

 خمؽ خلاؿ مف منافسييا عف الشركة تميز تحقيؽ إلى الاستراتيجية تيدؼ الاستراتيجية الأعماؿ
 المميزة القدرة لمقيمة يحدد الذي ىو المصدر وىذا السوؽ، إلى تقدـ التي القيمة مف فريد مصدر
 عالية بجودة بو تضطمع أف تستطيع ولا تقدمو أف الشركة وتستطيع فييا، تتمثؿ لا وىي لمشركة

 أو حمقة عف تنشأ أف المميزة لمقدرة ويمكف منافسييا مف أفضؿ بشكؿ بو تقوـ أف تستطيع بؿ
 عمؿ فريؽ إلى تحتاج صعبة ميمة الاستراتيجية صياغة وتعتبر القيمة؛ سمسمة حمقات مف أكثر
 وصياغة والمخاطر الفرص وتحميؿ والخارجية الداخمية العمؿ بيئة لتحميؿ عالية بميارات يمتاز

 (.80-79: 2007،درويش)  الاستراتيجية  والبرامج الأىداؼ
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  :(2-12الشكل رقم)

 :الإدارة لمجمس الأساسية مكوناتيوضح ال

 (98: 2006 سميماف،: )المصدر

أف محددات نجاح مجمس الإدارة في أداء رسالتو تنطوي عمى المكونات التي : ويرى الباحث
 ةدرجة استقلالية المجمس ومنع تضارب المصالح بالإضافة عمى خمؽ بيئي حيثذكرت أعلاه مف 

تتسـ بالمنافسة بيف مجالس الإدارة السابقة واللاحقة، وتوفر القدرة لدى المجمس عمى ميارات 
 التخطيط الاستراتيجي لمشركة.

 :الإدارة لمجمس المطموبة الصفات - ث

 ومؤىلات لشروط وفقاً  ميني بشكؿ أعضائو اختيار عف المسؤوؿ الإدارة مجمس يعتبر
 لمشركات، العاـ الأداء تحسيف في يساىـ الذي بالشكؿ الأعضاء فعالية زيادة في تساىـ خاصة
 (. 124 :2006 سميماف،) المجمس عضوية شروط أبرز يمي وفيما

 المناسبة الشخصية والخبرات الميارات. 
 المصالح وأصحاب لممساىميف الأجؿ طويمو المصالح تعظيـ عمى العمؿ. 
 التي الأعماؿ وبيئة الشركة عمؿ بطبيعة المناسبة والفنية الأدرية والخبرات الميارات توزاف 

 .ضمنيا تعمؿ
 المجمس استقلالية في التوازف. 
 نشاطيا وطبيعة الشركة حجـ مع المجمس حجـ توافؽ ضرورة. 
 عامة شركات إدارة مجالس ثلاثة مف أكثر عضوية بيف الجميع عدـ العضو عمى يجب. 

 الإدارة مجمس مكونات

 الإستراتيجية وضع التنافس عمى القدرة الإشراؼ المستقؿ

 غير أعضاء-
 مستقميف تنفيذييف

 القيادة استقلاؿ-

 لغير الاجتماع-
 التنفيذييف

 عمى القدرة-
 مجمس استبداؿ
 الإدارة

 الإداري الإشراؼ-

كؿ  استراتيجية-
 وحدة مف العمؿ 

 استراتيجية-
 الشركة

 ةميارات شخصي-

تعظيـ مصالح -
 الشركة.

توافؽ الحجـ مع -
 حجـ الشركة.

 صفات المجمس
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 مجمس عضو ىو التي الشركات أسماء عف المجمس لرئيس الإفصاح الجديد العضو عمى 
 .فييا إدارة

 
 :(2-13الشكل رقم)

 .الإدارة لمجمس المطموبة الصفات

 ( 177: 2006 سميماف،) :المصدر
 .فمسطين في الشركات حوكمة قواعد مدونة في الإدارة مجمس لأعضاء المطموبة الصفات

 بصفات يتمتعوف أعضاء الإدارة مجمس في يكوف أف يحبذّ(" 29) رقـ المادة تنص
 وبشكؿ الشركة، عمؿ وطبيعة تتناسب متنوعة وميارات بخبرات يتمتعوف أعضاء وكذلؾ قيادية،
 التدريب توفير البداية، ومنذ يتـ، أف ويحبذّ. عالية وكفاءة بموضوعية بميامو المجمس قياـ يضمف
ذا. الشركة أعماؿ متابعة في الفاعمة مشاركتو يضمف كي المجمس لعضو اللازـ  فوض ما وا 
 تمؾ لعمؿ المناسب بالتدريب تزويده يمكف فإنو المجمس، عف المنبثقة المجاف إحدى في بالعمؿ
 والاىتماـ الوقت تخصيص عمى قادراً  الرئيس، خاص وبوجو العضو، يكوف أف ويحبذّ. المجنة

 لو يتسنى كي فمسطيف في مقيماً  المجمس رئيس يكوف أف ويحبذّ. المجمس في بدوره لمقياـ الكافييف
 (. 2009،فمسطيف في الشركات حوكمة قواعد مدونة")  بو المناطة بالمياـ القياـ
مجمس أنو بالأىمية بمكاف ضرورة  توفر الخبرات والميارات اللازمة لعضوية  :الباحث يرى

المستوى العاـ لزيادة لعضو بما ينعكس بشكؿ إيجابي عمى الإدارة بالشكؿ المناسب لزيادة فعالية ا
 فعالية مجمس الإدارة، والذي يساىـ في تحسيف الأداء العاـ لمشركة.
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 الصفات الشخصية

 اتاحة الوقت

 الحافز عمى العمل

 الانسجام التام بين الاعضاء و الإدارة

 عدم وجود تضارب في المصالح

 الرؤية الإستراتيجية

 إحترام المساىمين
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 .الإدارة لمجمس الحوكمة مظاىر .3

 إدارة مجالس سموؾ تحكـ التي المظاىرمف  مجموعة عمىتؤكد العديد مف التقارير والتوصيات 
 الشكؿ في موضحة وىي الشركات حوكمة لمفيوـ السميـ التطبيؽمما تساىـ في  الشركات

 (.2-16)رقـ

 
 :(2-14شكل رقم )ال

 الحوكمة لمجمس الإدارة وضح مظاىري

 (. 824-822 :2115،سميماف عمى بالاعتماد ،إعداد الباحث) :المصدر

 :الإدارة لمجمس الحوكمة مظاىر تفاصيل

 دفع يسيؿ حتى الإدارة مجمس داخؿ حرية خمؽ ضرورة الأوؿ المبدأ :الأساسية المبادئ .1
 المجمس منح الثاني المبدأ. خارجية أطراؼ مف ضروري غير تدخؿ دوف الإماـ إلى المشروع
 الرئيسي دورىا الإدارة منح الضروري مف لأنو الأوؿ، لممبدأ نتيجة ويعتبر اللازمة، السمطة

 (. 59 :2015 ،الأشيب)في المتابعة والإشراؼ 

 يختمؼ وسمطتو، لشخصيتو طبقاً  الإدارة مجمس رئيس دور يختمؼ: رئيس مجمس الإدارة .2
 المسؤولية مف محددة مجالات يتولوف أنيـ مف وبالرغـ المجمس، لأعضاء النسبي الدور

 والإدارات الأقساـ في يحدث بما عمـ عمى يكونوا أف يجب أنيـ إلا الشركة، داخؿ التنفيذية
 بالعمؿ يقوموا أف المتوقع ومف. ذلؾ تحقيؽ في فشموا أذا مسؤوليف يصبحوف وقد الأخرى
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 واحد شخص"  شعار دائما ىناؾ يكوف ،الأزمة حد إلى الأمر يصؿ وعندما. جماعية بصورة
 .(105 :2006 ،سميماف) " اوحد صوت –

يقصد بيا خضوع الإدارة التنفيذية عف سوء إدارتيا أماـ الجيات العميا، وتنقسـ  :المسائمة .3
إلى مسائمة داخمية وفييا تخضع الإدارة التنفيذية لمجمس الإدارة، ومسائمو خارجية تخضع 
فييا الإدارة التنفيذية إلى سمطة رقابية خارج كياف الشركة كرقابة سوؽ الماؿ والمؤسسات 

 (.60 :2015 ،الأشيبالرسمية المختصة) 
 فمسطين في الشركات حوكمة قواعد مدونة في المسائمة

 عف المساىميف تجاه المسؤولية الإدارة مجمس وأعضاء رئيس يمتزـ(" 20) رقـ المادة تشير
 الدليؿ بإقامة إلا عنيـ المسؤولية ىذه دفع يستطيعوف ولا الشديد، إىماليـ أو المتعمد تقصيرىـ

 مقاضاة المتضرر لممساىـ ويحؽ. بأجر الوكيؿ اعتناء الشركة أعماؿ بإدارة اعتنوا أنيـ عمى
 أو والتعميمات والأنظمة القوانيف ضد ارتكبوىا مخالفة كؿ عف الإدارة مجمس وأعضاء  رئيس
ذا. ذلؾ دوف العامة الييئة عف الصادر الإدارة مجمس إبراء يحوؿ ولا الشركة، نظاـ  عضو كاف وا 

 المجمس في يمثمو الذي الطبيعي الشخصي يتحمؿ أف فيجب ،اعتبارياً  شخصاً  الإدارة مجمس
 قواعد مدونة)"يمثمو الذي الاعتباري الشخص مسؤولية جانب إلى تصرفاتو عف شخصية مسؤولية
 (.2009فمسطيف، في الشركات حوكمة

 التقرير السنوي  .4
 ويجب المساىميف، ىيئة اماـ الشركة أداء عف السنوي التقرير مسؤولية الإدارة مجمس يتحمؿ
 (.61 :2015 ،الأشيب) السنوي التقرير عاـ كؿ نياية يقدـ أف عميو

مف الجدير ذكره أىمية التقرير السنوي ودوره الفعاؿ في نقؿ صور حقيقية عف : ويرى الباحث 
أداء الشركات وأبرز إنجازاتيا والمخاطر التي تواجو الشركة والعراقيؿ التي تعيؽ عمؿ الشركة، 

 متدقيؽ.لوتتحمؿ الإدارة التنفيذية إعداد التقرير السنوي ورفعو لمجمس الإدارة 

 .الإدارة لمجمس الإطار القانوني .5
 بو، الشركات إدارة مجالس عمؿ في ىاما دورا دولة بكؿ الخاص القانوني الييكؿ يمعب 

 عمى أكبر التزامات يفرض بحيث والكبيرة، الصغيرة الشركات بيف التفرقة إلى القانوف ويحتاج
 الإطار يمعبو الذي الدور ويبرز اقتصادي، خمؿ إحداث عمى لقدرتيـ نظرا وذلؾ الكبيرة الشركات
 في البداية نقطة بمثابة الإطار ىذا يعتبر حيث السميمة، الحوكمة مبادئ ترسيخ في القانوني
 (. 118 :2006 ،سميماف)  الشركات إلزاـ درجة ضماف



 
65 

 

 :فمسطين في الإدارة لمجمس القانوني الإطار
 شركات في الإدارة مجمس وعمؿ تشكيؿ تنظـ التي ةالفمسطيني التشريعات مف العديد توجد
 الفمسطيني الشركات قانوف مف( 65)،(64)،(63)المواد منيا ،فمسطيف في العامة المساىمة

 نافذ كاف الذي( ـ 1929) لسنة( 19)رقـ الشركات قانوف مف( 57) رقـ والمادة( ـ 2008)لسنة
 لسنة( 12) رقـ القانوف مف( 146-104) ،المواد(ـ2012) لسنة الشركات قانوف غزة، قطاع في
 ،قانوف(ـ 2004)لسنة(12)رقـ المالية الأوراؽ قانوف الغربية، الضفة في نافذ كاف الذي( 1964)

( 13)رقـ الماؿ سوؽ ىيئة قانوف الاستثمار، تشجيع قانوف المصارؼ، قانوف النقد، سمطة
 (2009،مدونة قواعد حوكمة الشركات في فمسطيف)،(ـ2004)لسنة

 .الادارة لمجمس الذاتي التقييم .6
يزيد مف فعاليتو مف خلاؿ عممية و يقصد بذلؾ أف مجمس الإدارة الفعاؿ يحسف مف أداءه       

التقييـ الذاتي وذلؾ مف خلاؿ تصميـ مجموعة مف المبادئ والمعايير توفر لو المرجعية للاعتماد 
 (.52 :2015 ،الأشيبعميو في تقييـ أدائو ) 

 الذاتي لمجمس الإدارة في مدونة قواعد حوكمة الشركات في فمسطين. التقييم

 الأقؿ، عمى السنة في واحدة مرة ذاتياً  أدائو بتقييـ المجمس يقوـ أف يحبذ(" 38) رقـ المادة تشير
 لجنة تقرير مناقشة أجؿ مف المجمس، اجتماعات أحد أعماؿ جدوؿ عمى التقييـ إدراج يتـ بحيث

 لجمساتو أعضائو مف عضو كؿ حضور مرات عدد مف والتأكد المجمس، أداء حوؿ الحوكمة
 وينصح. القرارات وا صدار المناقشات في مساىمتو مدى وعف عنو، المنبثقة المجاف وجمسات
 بخبير الاستعانة خلاؿ مف سنتيف، كؿ مرة خارجية جية مف أدائو بتقييـ أيضاً  الإدارة مجمس

 أف ومف بفاعمية، بميامو القياـ مف تمكنو المجمس وتركيبة حجـ أف مف التأكد أجؿ مف خارجي،
 الداخمي) التقييـ ويعتبر. مناسب بشكؿ الاجتماع في ومناقشتيا ليا التحضير يتـ الميمة الأمور

 أجؿ مف بالحسباف، التقييـ نتائج المجمس يأخذ أف ويحبذّ الإدارة، لمجمس داخمياً  شأناً ( والخارجي
 المجمس إلى جديد عضو إضافة حالة وفي وأعضائو، ولجانو المجمس وضعؼ قوة نقاط تحديد
 بالتغيير الماؿ رأس سوؽ ىيئة إبلاغ يجب الحاؿ، مقتضى حسب الأعضاء أحد عزؿ أو

 الذي التقييـ إلى السنوي التقرير في الحوكمة فصؿ في المجمس يشير أف يحبذّ كما. فوراً  الحاصؿ
 (.21: 2118مدونة قواعد حوكمة الشركات في فمسطيف،) "وأعضائو لجانو وأداء لأدائو، تـ

العمـ الإداري الحديث والتي تحقؽ  مكونات تعتبر: أف عممية التقييـ الذاتي لممجمس ويرى الباحث
التحسيف المستمر عمى  وأجراءالمجمس نحو الارتقاء بنفسة  تحفيز خلاؿ مف ،فوائد عديده لمشركة

 العاـ لمشركة. إدائو بما ينعكس إيجابا عمى الإداء
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 :الإدارة مجمس مسؤوليات .7

يعتقد الباحث أف مدونة قواعد حوكمة الشركات في فمسطيف تناولت مسؤولية مجمس الإدارة بشكؿ 
 وىي: بذكرىامناسب، وبالتالي سنكتفي 

 الشركات في فمسطين حوكمةمجمس الإدارة في مدونة قواعد  مسؤولية

يحبذّ أف يتضمف نظاـ الشركة، أو نظاـ " لمحوكمة المحمية المدونة(مف 30) رقـ المادةتشير  
عمؿ مجمس الإدارة، تحديداً دقيقاً لمسؤوليات المجمس ولجانو وأعضائو، وتمييزىا بشكؿ واضح 

العاـ والمسؤوليف البارزيف الآخريف في الشركة، وعمى أف تشمؿ مسؤوليات عف صلاحيات المدير 
 :(27: 2009،فمسطيف في الشركات حوكمة)مدونة يالمجمس بالضرورة ما يؿ

 إدارتيا عمى والرقابة التنفيذية، الإدارة تقترحيا التي لمشركة الاستراتيجية الأىداؼ إقرار 
 الشركة إدارة تقيد مدى مف التأكد وكذلؾ اليومية، العمميات مسؤولية عمييا تقع التي التنفيذية
 القوانيف بموجب المطموبة أو المعتمدة والإجراءات والسياسات الاستراتيجية بالخطة التنفيذية
 .المدونة ىذه وأحكاـ المرعية والتعميمات والأنظمة

 السنوي التقرير قرار. 

 التقديرية الموازنة إقرار. 

 الاستثمارية المشاريع إقرار. 

 يخص وفيما عمييا، والموافقة الرئيسية والصفقات العلاقة ذوي الأطراؼ مع الصفقات مراجعة 
 بموافقة تتـ أف فيحبّذ الإدارية، البنية أو الماؿ رأس تركيبة عمى مباشرة تؤثر التي الصفقات

 .العامة الييئة

 الداخمي، التدقيؽ ونظاـ الداخمي، النظاـ مثؿ مستمر، بشكؿ الشركة عمؿ نظـ ومراجعة إقرار 
 .الشركة لموظفي الميني السموؾ وقواعد الإدارة، مجمس لعضو الأخلاقية والقواعد

 البارزيف المديريف ومكافئات رواتب سمـ وضع. 

 باستمرار وكفاءتيا ملاءمتيا مف التحقؽ أجؿ مف الشركة لدى العمؿ إجراءات مراجعة 
 تنفيذ وكذلؾ المناسبة، وبالطريقة قانوناً  المحدد الوقت في العامة الييئة اجتماعات عقد     

 .العامة الييئة تتخذىا التي القرارات
 الشركة لدى الحوكمة مف عالية معايير توافر استمرار مف التأكد.  
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: أف مجمس الإدارة يعتبر مف أبزر تليات حوكمة الشركات ويوصؼ بانو وكيؿ ويرى الباحث
عمى الإدارة التنفيذية، ويمعب دورا ميما في وضع السياسات الاستراتيجية المساىميف في الرقابة 

 لمشركة وضماف تطبيقيا والرقابة الإدارية والمالية لضماف تحقيؽ الأداء الأفضؿ لمشركة.
 حجم مجمس الإدارة.2.2.2.2

لـ تتفؽ الدراسات  ىؿ يوجد حجـ مجمس مثالي لمجمس الإدارة يناسب جميع الشركات؟
السابقة عمى الحجـ المناسب و المثالي لمجمس الإدارة ومدى فعاليتو؛ وأظيرت عدة دراسات مثؿ 

(  أف حجـ المجمس ,Laux&Laux,2009( )2009Lau,j,&Wrigha(،)2010دراسة)صالح،
مكانية تقسيـ مياـ المجمس عمى  الكبير أكثر فعالية نظرا لتوافر وتنوع الخبرات بيف أعضائو؛ وا 

لمراقبة ومتابعة اعماؿ الإدارة التنفيذية؛ وصعوبة سيطرة الإدارة التنفيذية عمى لجاف متخصصة 
(عمى أف حجـ المجمس Chang&sun,2008المجالس الكبيرة؛ وفي المقابؿ أكدت دراسة )

الكبير قد يكوف أقؿ فعالية تتمثؿ في عدـ حصوؿ إجماع داخؿ المجمس عمى موضوع معيف، 
كؿ عضو يتكؿ عمى الاخر في الرقابة و المتابعة؛ وصعوبة وكذلؾ سيخمؽ جو مف الاتكالية 

 (.2012:18،التواصؿ والتنسيؽ بيف أعضاء المجمس )مميجي
 فمسطين في الشركات حوكمة قواعد مدونة في المجمس حجم

 عدد يقؿ لا إدارة مجمس العامة المساىمة الشركة إدارة يتولى أف يجب( "20) رقـ المادة تنص
 المساىميف، المجمس تركيبة تعكس أف ويحبذّ عشر، أحد عمى يزيد ولا خمسة، عف أعضائو
 مف%  10 يحمموف المساىميف صغار مف لعدد يجوز وعميو،. الماؿ رأس توزيع نسبة عف وتعبر
 ليذا عدة مرشحيف يقدموا أف شريطة الإدارة، مجمس في ليـ ممثلاً  ينتخبوا أف الشركة أسيـ

 جديد، مجمس بانتخاب تنتيي سنوات أربع عمى الإدارة مجمس مدة تزيد لا أف يجب كما. المركز
 المجمس دورة انتياء تاريخ مف أشير ثلاثة تتجاوز لا مدة خلاؿ تجتمع أف العامة الييئة وعمى
 شؤوف تصريؼ في القائـ الإدارة مجمس ويستمر. المجمس أعضاء تنتخب أف وعمييا القائـ،
 لولاية الإدارة مجمس عضو انتخاب يعاد أف ويجوز الجديد، المجمس انتخاب يتـ حتى الشركة
 ما لشخص العضوية تجديد عدـ ويحبذّ السابقة، الدورة في عممو في نجاحو عمى بناءً  جديدة
 (.2009فمسطيف، في الشركات حوكمة قواعد مدونة")متتالية دورات ثلاث مف لأكثر

 
 الشركة بحجـ تتعمؽ عوامؿ بعدة يتأثر المناسب الإدارة مجمس حجـ أف: الباحث يرىو 

 أداء ومتابعة والاشرافي الرقابي الدور مف يعزز لممجمس الكبير الحجـ واف نشاطيا؛ ونوع وطبيعة
 .القرارات اتخاذ لسيولة مناسب يكوف صغير الحجـ وأحيانا التنفيذية؛ الإدارة
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 .الإدارة مجمس استقلالية 2.2.2.3
 ىاـ دور معبي إذ الشركات حوكمة في الرئيسية العناصر مف الإدارة مجمس استقلالية تعتبر
 مف يعزز وأيضا التنفيذية؛ الإدارة وبيف المساىميف بيف المصالح تضارب مف الحد في ومؤثر
 المحمية الحوكمة مدونات تنادي( 2012:18مميجي،)والرقابية الإشراؼ مياـ في المجمس قياـ

 العالمية والبورصات العميمة الييئات عف الصادرة الشركات بحوكمة المتعمقة والتوصيات والعالمية
 غير والأعضاء التنفيذييف الأعضاء بيف الإدارة مجمس عضوية في توازف ىناؾ يكوف أف بضرورة

 ةموضوعي يدعـ سوؼ المستقميف الأعضاء ىؤلاء مف غالبيتو إدارة مجمس وجود فأف التنفيذييف،
 الأدوار مف مجموعة توجد الشركة، إدارة تجاه الإشراقية بواجباتو القياـ في المجمس واستقلالية

 (:99 :2006 ،سميماف) وىي المجمس استقلالية لضماف الشركات حوكمة مبادئ توفرىا التي

 المجمس يصبح لكي ،المستقميف التنفيذيف غير الإدارة مجمس أعضاء مف كاؼ عدد وجود .1
 غالبية يكوف أف المبادئ تتطمب الأحواؿ بعض وفي ؛ المستقؿ التفكير ممارسة عمى قادرا

 .الأعضاء ىؤلاء مف المجمس
 .الإدارة مجمس رئيس شخصية في والمتمثمة المجمس في القيادة استقلاؿ مف شكؿ وجود .2
 إدارة في المشاركيف الأعضاء بدوف تنفيذييف الغير الأعضاء مع الإدارة مجمس اجتماع .3

 .التنفيذية الإدارة أداء لبحث انفراد، عمى الشركة
 .الجدد المجمس أعضاء اختيار لكيفية بالنسبة وخاصة عممة طرؽ بتحديد بنفسو المجمس قياـ .4

 فمسطين في الشركات حوكمة قواعد مدونة في الإدارة مجمس استقلالية

 ويقصد. مستقلاف عضواف المجمس أعضاء بيف مف يكوف أف يحبذ( " 25) رقـ المادة تشير
 عضويتو غير أخرى علاقة أي بالشركة تربطو لـ الذي الإدارة مجمس عضو المستقؿ بالعضو

 أمور أو اعتبارات بأي يتأثر لا الأمور عمى حكمو يجعؿ الذي الأمر الإدارة، مجمس في
 لممتطمبات الأدنى الحد يتضمف معينة، بقطاعات الخاصة الحوكمة قواعد مراعاة ومع. خارجية
 الأقؿ، عمى جامعية شيادة عمى حاصلاً  يكوف أف: يمي ما المستقؿ العضو في توافرىا الواجب
 خلاؿ الشركة في كموظؼ عمؿ قد يكوف لا أف الشركة، عمؿ مجاؿ في مناسبة بخبرة ويتمتع
 أو راتب أي الشركة مف يتقاضى لا أف،المجمس لعضوية ترشحو لتاريخ السابقة الثلاث السنوات

 أحد أو تخر عضو بأي تربطو لا أف المجمس، في عضويتو لقاء يتمقاه ما باستثناء مالي مبمغ
 أو إدارة مجمس عضو يكوف لا أف الثاني، الدرجة حتى قرابة علاقة الشركة في البارزيف المديريف
 أو/و الخدمات بسبب تنشأ التي التعاملات باستثناء الشركة، معيا تتعامؿ أخرى لشركة مالكاً 

 شريكاً  يكوف لا أف الشروط تحكميا أف وعمى لعملائيا، الشركة تقدميا التي المعتادة الأعماؿ
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 لعضوية ترشحو لتاريخ السابقة الثلاث السنوات خلاؿ لديو موظفاً  أو الخارجي، الحسابات لمدقؽ
 تخر لمساىـ حميفاً  يكوف أو الشركة، رأسماؿ في مؤثرة مصمحة مساىمتو تشكؿ لا أف المجمس،
 ويتـ سابقة، متتالية دورات لثلاث الشركة إدارة مجمس عضوية أشغؿ قد يكوف لا أف مؤثر،
 يقدميا قائمة ضمف مف العامة الييئة اجتماع في المساىميف قبؿ مف المستقميف العضويف انتخاب
 ".الأقؿ عمى مرشحيف أربعة تتضمف الإدارة، مجمس

 في تنفيذية مياـ فيو عضو أي أو المجمس رئيس يمارس ألا يحبذ( " 28) رقـ المادة وتشير  
 الصلاحيات وتوزيع الاستقلالية عمى المحافظة أجؿ مف وذلؾ بذلؾ، يوصي أو الشركة

 إذ والمساءلة، المحاسبة لأغراض وكذلؾ واحد، شخص يد في تركيزىا مف بدلاً  والمسؤوليات
 في الشركات حوكمة قواعد مدونة" )نفسو يحاسب أف المجمس رئيس عمى يتعذر

 (.2009فمسطيف،

 .الإدارة مجمس اجتماعات 2.2.2.4
 اجتماعات لعقد الأدنى الحد تعتبرو  الناجحة الشركات بيف الرسمية الاجتماعات تكرار يختمؼ
نجمترا المتحدة الولايات في السنة، في أربع ىي المجمس  في ذلؾ مف أكثر المجمس يجتمع وقد وا 
 الإدارة مجمس أعضاء عمى يجب عامة وبصفة الشركة؛ عمؿ وطبيعة ظروؼ حسب وذلؾ العاـ
 المياـ حجـ-2  الشركة تعقيدو  حجـ -1:التالية العوامؿ مراعاة الرسمية الاجتماعات تحديد عند

) الإدارة مجمس رئيس ميارة -4 الاجتماعات طوؿ و فترة -3 المجمس لجاف الى المفوضة
 (. 47 :2015 ،الأشيب

 .فمسطين في الشركات حوكمة قواعد مدونة في الإدارة مجمس اجتماعات

 المجمس ينعقد أف يحبذ كثب، عف الشركة لأعماؿ المجمس متابعة لضماف(" 43)رقـ المادة تشير
 مدونة") لمشركة الداخمي النظاـ مع ينسجـ وبما الشركة، عمؿ وحجـ تتناسب المرات مف عدداً 
 (.2009فمسطيف، في الشركات حوكمة قواعد
 أعماؿ لمتابعة دوري بشكؿ الاجتماعات عقد عمى يحافظ أف الإدارة مجمس عمى: الباحث ويرى
قرار التشغيؿ ومشاكؿ الانحرافات ودراسة والبرامج الخطط تنفيذ ومتابعة الشركة  الحموؿ وا 

مع مراعاة العوامؿ التي تزيد مف فعالية الاجتماعات مف حيت ما يدور فييا مف  المناسبة؛
 والمالي الإداري الشركة وضع عمى يتوقؼ الاجتماعات عدد متوسط وأف؛ مداولات وقرارات

 .بيا المحيطة البيئةو 
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 .التنفيذي المدير استقلالية 2.2.2.5
 المدير منصب بيف بالفصؿ يمتاز الذي ىو الفعاؿ الإدارة مجمس خصائص أىـ مف

 فالمدير الشركة، في الثانية بالقيادة التنفيذي المدير منصب ويعرؼ المجمس، وعضوية التنفيذي
 قبؿ مف شغميا عدـ الأفضؿ مف لذا مختمفتيف، وظيفيف يؤدياف الإدارة مجمس ورئيس التنفيذي
 ( 19 :2012،مميجي) واحد شخص

 الإدارة؛ مجمس أعضاء مف أكثر التنفيذييف بالمديريف خاصا اىتماما والسوؽ المساىموف يولي
 الاىتماـ مركز ىـ التنفيذيوف المديريف يكوف المالية، الصحافة في كبير مشروع عف نقرأ فحينما
 الإدارة مجمس لأعضاء بسيط اىتماـ إعطاء يتـ الواقع وفي. الإدارة مجمس أعضاء يذكر لا بينما
 المدير ويتمتع الطبيعية، الظروؼ في وذلؾ الصحافة، أو السوؽ أو المساىميف خلاؿ مف

 إلا الإدارة لمجمس تابعة لمتعيينات خاصة لجنة وجود مف وبالرغـ المديريف كؿ بمساندة التنفيذي
 بينيـ علاقة ىناؾ أف كما العممي؛ الواقع في المديريف ىؤلاء يختار الذي ىو التنفيذي المدير أف

 الإدارة مجمس في كعضو التنفيذي المدير سيطرة ساعدت وقد بالمرؤوسيف؛ الرئيس علاقة وىي
 (.60:2015 ،الأشيب) وظيفتو لأىمية العاـ الإدراؾ تعزيز عمى

 في مدونة قواعد حوكمة الشركات في فمسطين. المدير التنفيذي استقلالية

 وفؽ والنزاىة والخبرة الكفاءة ذوي مف لمشركة عاـ مدير تعييف يجب( " 47) رقـ المادة تشير  
 برئيس تربطو وألا الشركة، في لمعمؿ متفرغاً  يكوف أف ويحبذ الإدارة، مجمس يحددىا مواصفات
 الإدارة مجمس يحدد أف ويجب. الثالثة الدرجة دوف قرابة علاقة أعضائو أحد أو المجمس

 مجمس اجتماعات حضور حؽ ذلؾ في بما ومكافأتو، وراتبو ومسؤولياتو  العاـ المدير صلاحيات
 وبأف العاـ، المدير وبيف بينو فيما العمؿ في المتبادلة الثقة بتوفير الإدارة مجمس وينصح. الإدارة
 يفصح أف يجب(" 52) رقـ المادة أشارت بينما.لمعمؿ المطموب الجو لو ويوفر الفرصة، يعطيو
 مف لأي أو فييا ليـ يكوف صفقة كؿ عف الإدارة لمجمس البارزوف والمسؤولوف العاـ المدير
 حوكمة قواعد مدونة") الشركة مصمحة مع تتعارض قد شخصية منفعة الأولى الدرجة مف أقاربيـ

 (.2009:33فمسطيف، في الشركات
 ومجمس الإدارة لمنصبيف التنفيذي المدير جمع أف :لمباحث يتضح سابقا ذكر ومما

 عمى الخاصة مصالحو يخدـ بما بالقرار تفرده الى تؤدي واسعة وسمطو صلاحيات يمنحو الإدارة
 الإدارة لمجمس الرقابي الدور مف يضعؼ المقابؿ وفي العلاقة؛ أطراؼ باقي مصالح حساب
 إلى يؤدي مما صعبة، عممية عنو والاستغناء شفافة، غير تقييمو عممية تصبح وبالتالي عميو،
 .الشركة أداء عمى سمبيو أثار



 
72 

 

 :لجنة المراجعة 2.2.2.6
باىتماـ العديد مف دوؿ العالـ، وكما  التي تحظىتعتبر لجنة المراجعة مف المفاىيـ الحديثة       

توصي العديد مف المنظمات المينية بتكوينيا نظراً لمدور الذي تقوـ بو في مراقبة عمميات التقرير 
المالي والإفصاح لحممة الأسيـ، والتأكد مف مصداقيتو، وكذلؾ تدعيـ استقلالية عممية المراجعة، 

صدار التشريعات الممزمة لوجودىا داخؿ شركات المساىمة الأمر الذي حدا ببعض الدوؿ إلى إ
 (.31: 2009العاممة بيا)العزايزة،

 المراجعة لجنة تعريف .1

 ومصداقية موضوعية تدعـ أف يمكف الإدارة، لمجمس الرئيسية المجاف إحدى بأنيا"  السقا عرفيا
 أنيا كما بمسؤولياتيـ، الوفاء في التنفيذييف المديريف تساعد أف يمكف كما المالية، التقارير إعداد
 أعماؿ مف وتحسف المراجعيف استقلالية وتدعـ التنفيذييف، غير المديريف دور  وتقوي تدعـ

 الإدارة، عمى المساىميف قبؿ مف الرقابة مف نوع إيجاد في تساعد ذلؾ عف فضلا المراجعة
 السقا") نشاطيا وتسيير الشركة أداء مراقبة في الإدارة لمجمس ومعاونة مفيدة أداة اعتبارىا ويمكف

 .( 2002،الخير أبو ؛

 بيف الوصؿ حقمة وتمثؿ الشركة، في التنفيذيف غير الإدارة مجمس أعضاء مف تشكؿ لجنة ىي"
" الشركة عمميات جميع عمى رقابي دور وليا لمشركة، الخارجي والمراجع الإدارة مجمس

 (.256: 2008دحدوح،)

 :التالية بالصفات تمتاز المراجعة لجنة أن الباحث يرى السابقة التعريفات عمى بناءً  

 الإدارة مجمس عف صادرة لجنة. 
 التنفيذيف غير الإدارة مجمس أعضاء مف تتكوف. 
 والتدقيؽ المحاسبة مجاؿ في والخبرة الاستقلالية مف عالية درجة أعضائيا في تتوفر اف. 
 الخارجية و الداخمية المراجعة عمميات عمى والرقابة الإشراؼ مسؤولية عمييا يقع. 
 الخارجي والمراجع الداخمي والمراجع الإدارة مجمس بيف وصؿ كحمقة تعمؿ.  
 المساىميف حقوؽ حماية إلى تيدؼ. 

 .المراجعة لجان إنشاء أسباب .2

 معظـ واتجاه المراجعة لجاف بموضوع الاىتماـ زيادة عمى العوامؿ مف كثيراً  ساعدت لقد
 :(35: 2012الصوص،) يمي ما العوامؿ ىذه وأىـ المجاف، تمؾ تشكيؿ نحو والبنوؾ الشركات
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 بيا والتلاعب الغش حالات وتزايد والبنوؾ الشركات مف لمعديد المالي الفشؿ حالات تزايد. 
 سلامة مف والتأكد أنشطتيا، عمى الرقابة عممية تدعيـ في والبنوؾ الشركات رغبة زيادة 

 .المحاسبية المبادئ تطبيؽ
 نتيجة لإظيار والبنوؾ الشركات عمى المالية القوائـ مستخدمي جانب مف الضغوط زيادة 

 .حقيقية بصورة المالي ومركزىا أعماليا
 مجاؿ في وبخاصة الشركة إدارة وبيف الخارجييف الحسابات مدققيف بيف الموجود التناقض 

 لجنة وجود فإف ثـ ومف المحايد، الفني الرأي لإبداء الخارجي المدقؽ استقلاؿ عمى المحافظة
 .الحسابات مدقؽ استقلاؿ تحقيؽ ويضمف لممساىميف حماية يمثؿ شركة أي في المراجعة

 الداخمية، الرقابة نظـ فعالية وزيادة والتلاعب الغش حالات مف يحد المراجعة لجنة وجود 
 اقتصاديات ظؿ في خاصة ومراجعتيا، المالية القوائـ إعداد عممية في الثقة تدعيـ وبالتالي
 .والمنافسة السوؽ

 الإدارة أداء ورقابة ضبط في تساىـ إدارية تلية إلى الشركات في المصمحة أصحاب حاجة 
 .والرقابية المالية الأمور بشأف عنيـ كوكيؿ

 الاعتماد درجة زيادة بيدؼ المالية التقارير في والجودة الثقة تحسيف إلى المتزايدة الحاجة 
  .المناسبة القرارات اتخاذ في عمييا

 .المراجعة لجنة أىمية .3

 وذلؾ، الشركات عنيا تصفح التي المعمومات في والشفافية الثقة زيادة في دورىا يتمثؿ
 وكذلؾ، الشركات في الداخمي التدقيؽ وظيفة عمى وأشرافيا المالية التقارير إعدادىا خلاؿ مف

 عمى التأكيد في دورىا عف فضلاً  استقلاليتيا وزيادة الخارجي التدقيؽ ىيئات دعـ في دورىا
 .(29 2013:،سميماني) الشركات حوكمة بمبادئ الالتزاـ

 والوفاء وفعالية بكفاءة واجباتو أداء عمى الإدارة مجمس مساعدة في المراجعة لجنة مياـ تتمثؿ
 (55: 2014حفيظ،،)ىي أساسية مجالات أربعة في لمجنة الرئيسية المياـ وتكمف بمسؤولياتو،

 وفحصيا المالية التقارير عمى والرقابة الإشراؼ. 
 الخارجي المراجع وظيفة دعـ. 
 الداخمي المراجع وظيفية دعـ. 
 وتقييميا الداخمية الرقابة نظـ دراسة. 
 الشركات حوكمة دعـ. 
 الشركات في المخاطر إدارة. 
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 فمسطين في الشركات حوكمة قواعد مدونة في المراجعة لجنة وأىمية تشكيل

 مف لاعتمادىا واضحة عمؿ خطة بإعداد التدقيؽ لجنة تقوـ أف يجب(" 59) رقـ المادة تشير 
 وصلاحياتيا، المجنة، أىداؼ تحديد عمى الخطة ىذه تشتمؿ أف عمى الإدارة، مجمس

 يمي ما التدقيؽ لجنة مياـ تشتمؿ بحيث أعضائيا، ومكافآت اجتماعاتيا، ومواعيد ومسؤولياتيا،
 (.37-36: 2009،فمسطيف في الشركات حوكمة قواعد مدونة)

 المالية الإدارة طاقـ وباقي المالي المدير كفاءة تقييـ. 
 إيضاحات أو استفسارات أية متابعة وكذلؾ الخارجي، الحسابات مدقؽ عمؿ خطة مراجعة 

 نظاـ أو المالية، قوائميا أو دفاترىا، أو الشركة، سجلات بشأف التنفيذية الإدارة مف يطمبيا
 .بخصوصيا معو التنفيذية الإدارة تعاوف وضماف فييا، الداخمي التدقيؽ

 مجمس عمى عرضيا قبؿ فييا، الخارجي الحسابات مدقؽ رأي وسماع المالية، القوائـ مراجعة 
 بياف يتـ التوصيات، ليذه المجمس قبوؿ عدـ حالة وفي. بشأنيا توصياتيا وتقديـ الإدارة،
 .السنوي التقرير في ذلؾ أسباب

 الواردة الملاحظات وكذلؾ المالية، القوائـ عمى الخارجي الحسابات مدقؽ ملاحظات متابعة 
 .المناسب الوقت في عمييا الإدارة مجمس رد وضماف الإدارية، رسالتو في

 عدالة مف التأكد أجؿ مف بشأنيا، توصياتيا وتقديـ المستخدمة المحاسبية السياسات دراسة 
 .فييا تحايؿ أي وجود وعدـ المالية، البيانات

 بداء الخارجي، الحسابات مدقؽ مع التدقيؽ ونتائج خطط دراسة  عمييا، ملاحظاتيا وا 
 .العلاقة ذات الوثائؽ كؿ عمى بالاطّلاع الخارجي الحسابات لمدقؽ سُمح إذا ما وبخاصة

 الإدارة لمجمس والتوصية الخارجي، الحسابات مدقؽ واستقلالية أداء وكفاءة مؤىلات تقييـ 
 العامة الييئة اجتماع في المساىميف عمى بعرضو المجمس يقوـ كي أتعابو، وتحديد بتعيينو
 .لانتخابو

 استقلاليتو عمى تأثيرىا عدـ مف لمتأكد الخارجي، الحسابات لمدقؽ تدفع التي الأتعاب فحص 
 .استقلالو عمى يؤثر أف يمكف تخر عمؿ بأي قيامو عدـ مف التأكد وكذلؾ ونزاىتو،

 والموافقة ،(استقلاليتو عمى تؤثر لا) إضافية بعمميات الخارجي الحسابات مدقؽ قياـ اعتماد 
 .العمميات تمؾ عف أتعابو عمى

 الإدارة ىذه طاقـ وباقي الداخمي التدقيؽ إدارة مدير كفاءة تقييـ. 
 وتقديـ والخارجي، الداخمي لممدقؽ الدورية التقارير خلاؿ مف الداخمي التدقيؽ نظاـ دراسة 

 .بشأنو وتوصياتيا توجيياتيا
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 المدقؽ أف مف والتأكد وكفاءتيا، المعنية لمسنة الداخمي التدقيؽ إدارة خطة ومناقشة دراسة 
 .العلاقة ذات الوثائؽ كؿ عمى يطمع الداخمي

 الإجراءات وكذلؾ مالية، غير أو مالية جوانب مف فييا بما الداخمي، التدقيؽ تقارير دراسة 
 .الشركة تواجو التي بالمخاطر التحكـ ووسائؿ التصحيحية

 الإدارة مجمس وبيف الخارجي، الحسابات ومدقؽ الإدارة مجمس بيف اتصاؿ كقناة العمؿ 
 .الداخمي التدقيؽ إدارة ومدير الخارجي الحسابات مدقؽ وبيف الداخمي، التدقيؽ إدارة ومدير

 وجد إف التزاماتيا مف أي   في الشركة وفاء عدـ أسباب في النظر. 
 الإدارة مجمس إلى بشأنيا توصياتيا وتقديـ العلاقة ذات الصفقات في النظر. 
 جراءات لسياسات الامتثاؿ وضماف الميني سموكيا بقواعد الشركة التزاـ متابعة  في العمؿ وا 

 .الشركة
 الإجراء بشأف توصياتيا وتقديـ السريع، تدخمو تستوجب مسألة بكؿ الإدارة مجمس إبلاغ 

 .الحالة ىذه في اتخاذه الواجب
 الإدارة مجمس بيا يكمفيا أخرى ميمة بأي القياـ. 

 

 

 

 

 

 :(2-15الشكل رقم )

 المالية: التقارير إعدادلجان المراجعة في  مسئولياتيوضح  

 (2009 ،يسميمان) :المصدر

خصوصية مجمس الإدارة نظرا لجاف المراجعة داخؿ ؿ ليتشك أىميةبضرورة و : ويرى الباحث
اف عممية تدقيؽ ومتابعة التقرير المالي والتنسيؽ مع المدقؽ الداخمي  حيثالتقارير المالية و 

والمدقؽ الخارجي يحتاج إلى توفر المعرفة الكافية في مجاؿ المحاسبة والتدقيؽ، خصوصا في 
 قيؽ.ظؿ عدـ إلماـ معظـ أعضاء مجمس الإدارة بمجاؿ المحاسبة والتد

 

إعدادفًالمراجعةلجانمسئولٌات

 المالٌةالتقارٌر

القوائمبمراجعةالقٌام
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 فترٌهأوسنوٌة

السٌاساتمراجعة

 المطبقةالمحاسبٌة

نظممراجعة

 الداخلٌةالرقابة

إمكانٌةمدىتقٌٌم

 التلاعبحدوث
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 .المراجعة لجنة أعضاء استقلالية .4

 الموائح أغمب عمييا ترتكز التي المعايير أىـ مف الإدارة عف الاستقلاؿ معيار يعتبر
 المراجعة لجنة أعضاء اختيار شروط أىـ أحد المعيار ىذا ويمثؿ المراجعة، لجنة لعمؿ المنظمة
 إدارة عف وحقيقياً  ظاىرياً  مستقميف المراجعة لجنة أعضاء يكوف أف الضروري مف أنو حيث

 أعضاء بيف مباشرة غير أو مباشرة علاقة وجود الشركة إدارة لمجمس يظير لا بحيث الشركة
 (.50: 2012الصوص،) التنفيذييف الشركة ومدراء المجنة

 الأعضاء عمى المراجعة لجنة عضوية تقتصر أف ضرورة عمى اتفاؽ ىناؾ العممي الواقع في
 الدراسات مف العديد أظيرت حيث الشركة، إدارة عف استقلالية مف ليـ لما وذلؾ ،التنفيذييف غير
 درجة عمى كبيرة بدرجة تتأثر الشركة إدارة عمى الرقابة في الإدارة مجمس أعضاء مقدرة أف

 عمى أكدت التي العممية الدراسات مف العديد وىناؾ الأعضاء، ىؤلاء في المتوافرة الاستقلالية
 (.150-2006:149 سميماف،)  المراجعة لجنة لأعضاء بالنسبة الاستقلالية أىمية

نجمترا المتحدة الولايات مف كؿ في التوصيات مف العديد ىناؾ أف بالذكر وجدير  ركزت وا 
 غير الأعضاء عمى فقط قاصرة عضويتيا تكوف بحيث المراجعة لجاف إنشاء أىمية عمى

 وضع وتـ( Blue Ribbon   Committee) فاف ذلؾ مف والأكثر بؿ المستقميف؛ التنفيذييف
 يتـ المراجعة لجاف أعضاء أف أوضحت حيث المراجعة، لجاف عضاءأ للاستقلاؿ محدد تعريؼ
 عمييـ التأثير شانيا مف الشركة إدارة بيف و بينيـ علاقة أي لدييـ تكف لـ إذا مستقميف اعتبارىـ

 (.150 :2006 سميماف،) مثؿ العلاقة ليذة أمثؿ يوضع وقاـ واجباتيـ، أداء في

 بخلاؼ ليا التابعة الشركات إحدى أو الشركة مف مالية مكافأة أي عمى يحصؿ لا أف 
 . الإدارة مجمس في الخدمة مقابؿ عمييا يحصؿ التي المكافأة

 ليا التابعة الشركات إحدى أو الشركة داخؿ تنفيذي موظؼ أقاربو أحد يكوف لا أف. 
 إحدى أو الشركة مع تجارية علاقات ليا التي الشركات إحدى في تنفيذي مدير يكوف لا أف 

 .ليا التابعة الشركات

 فمسطين في الشركات حوكمة قواعد مدونة في المراجعة لجنة استقلالية

 ينصح معينة، بقطاعات الخاصة الحوكمة قواعد مراعاة مع"(53) رقـ المادة تشير
 وأف الأقؿ، عمى أعضاء ثلاثة تضـ أف: التالية لممعايير وفقاً  تدقيؽ لجنة بتشكيؿ الإدارة مجمس
 غير المجمس أعضاء مف الآخروف/الآخر ويكوف مستقلاً، عضواً  بالضرورة رئيسيا يكوف

 المالية الشؤوف في خبيراً  الأقؿ عمى أعضائيا مف واحد يكوف أف الشركة، في لمعمؿ المتفرغيف
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ذا. الشركة أعماؿ تواجو التي المخاطر تقييـ عمى القدرة ولديو والمحاسبية،  ىذا يتوافر لـ وا 
 تتوافر اف شريطة الخارج، مف التدقيؽ لجنة في عضو تعييف يمكف المجمس، داخؿ مف الخبير
 ."فمسطيف في مقيماً  التدقيؽ لجنة رئيس يكوف أف المستقؿ، العضو شروط فيو

 فػػي الإدارة مجمػػس يشػكميا التػػي المجػاف أىػػـ مػف تعتبػػر المراجعػة لجنػػة أف :الباحااث يارىو
 الماليػة التقػارير تػدقيؽ فػي تمعبػو الػذي لمػدور نظػرا الجيػات مػف العديػد باىتمػاـ وتحظػى الشركات؛
وحتػػى تمػػارس المجنػػة مياميػػا بحياديػػة وفعاليػػة يحبػػذ أف تتػػوفر فػػي  التنفيذيػػة، الإدارة عػػف الصػػادرة

 ة مف خلاؿ عدـ وجودىـ في منصب تنفيذي داخؿ الشركة.أعضائيا الاستقلالي

 :المساىمين كبار ممكية2.2.2.7
 مف لمتخفيؼ الإدارة أداء عمى الرقابة بدور يقوموف المساىميف فإف النظرية الناحية مف

 أو القدرة لدييـ ليست المساىميف صغار فإف العممية الناحية مف انو إلا الإدارية، الوكالة تكاليؼ
 الحافز لدييـ المساىميف كبار فإف وبالمقابؿ الإدارة، أداء في التأثير أو الرقابة عمى الحافز
 المستثمر مساىمة نسبة زادت كمما فإنو عاـ وبشكؿ. كؼء بشكؿ الإدارية الرقابة عمى والقدرة
 تؤدي،(8: 2010رمضاف،) مصالحة حماية بيدؼ الأداء عمى لمرقابة والحافز القدرة زادت كمما

 عمى بالفائدة تعود والتي وتنوعيا الممكية قاعدة وتعزيز زيادة إلى لمجميور الأسيـ بيع عممية
  (.30: 2014،العاـ الاكتئاب دليؿ.)الشركة

 في الممكية تركز درجة ىو الماؿ اسواؽ اداء عمى تؤثر التي اليامة العوامؿ أحد :الممكية تركز
 عمى تأثيرىا خلاؿ مف السوؽ سيولة درجة عمى تؤثر كونيا المدرجة العامة المساىمة الشركات

 وفقا المساىميف وتوزيع الممكية تركز مدى يعتبر اخرى ناحية ومف لمتداوؿ، المتاحة الاسيـ عدد
 مف فمسطيف بورصة في المدرجة العامة المساىمة الشركات في يممكونيا التي الاسيـ لعدد

 توضح كونيا الحوكمة قواعد تطبيؽ عف المسؤولة والجيات و القرارات لمتخذي الميمة العوامؿ
 إدارات مجالس في ليـ ممثميف ايجاد عمى قدرتيـ ومدى البورصة، في المستثمريف صغار حجـ

 قبؿ مف تممكو الواجب الاسيـ عدد مف الادنى بالحد رنت قو ما اذا وتحديدا المدرجة، الشركات
 الاساسي النظاـ بموجب تحديده يتـ والذي الإدارة مجمس لعضوية بالترشح يرغب الذي المساىـ
: 2012لمعاـ فمسطيف بورصة عف والصادر المدرجة العامة المساىمة الشركات دليؿ)لمشركة
14.) 
 صغيرة مجموعة يد في المركزية تركز إلى تؤدي المساىميف كبار ممكية أف: الباحث يرىو     
 مصالحيـ يخدـ بما الشركة في المالية السياسات توجيو في سمطة يمنحيـ مما المساىميف مف
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 تسعى التي الشركات الحوكمة إىداؼ مع يتنافى وىذا المساىميف صغار مصالح حساب عمى
 .الاطراؼ جميع مصالح تحقيؽ الى

 ة.الأجنبية مكيالم 8.2.2.8

 (. الأجنبي الاستثمار)  ةالأجنبي الممكية تعريف.1  

 الدولة داخؿ إلى تنساب التي( شركات، أو أفراد، أو حكومات،) ةالأجنبي الأمواؿ بانياتعرؼ  
 ىذه مف نسبة دفع بعد عوائدىا وتأخذ ةالأجنبي الجية تممكيا مشاريع إقامة بقصد المضيفة
 (.57: 2009وشاح،) المضيفة الدولة إلى عمييا يتفؽ شروط وضمف العوائد،

 :الاستثمار أىمية.2

 القومي الدخؿ زيادة. 
 عمؿ فرص خمؽ                      . 
 والاجتماعية الاقتصادية التنمية عممية دعـ . 
 المدفوعات وميزاف التجاري الميزاف ودعـ الإنتاج زيادة. 

 والتشريعات القوانيف بإصدار قياميا خلاؿ مف للاستثمار كبير اىتماـ المتقدمة الدوؿ أولت وقد
 الموضوع ىذا يعطَ  فمـ النامية الدوؿ في أما. الأمواؿ رؤوس لانتقاؿ واللازمة للاستثمار المشجعة
 الدوؿ ىذه في الماؿ رأس ندرة مف الرغـ عمى الكافي الاىتماـ

  الأجنبي الاستثمار مقومات.3

 تتسـ  الاستثمار تشجع وقوانيف تشريعات وجود في تتمثؿ :والقانونية التشريعية العوامل- أ
 فعاؿ قضائي نظاـ وجود الاستثمار، تعيؽ التي القيود مف وتخموا والثبات بالوضوح، الوضوح
 لممستثمر والكافية الكاممة الضمانات وجود عادلة، وعمالية اقتصادية تشريعات وجود وعادؿ،
 .المصادرة أو التأميـ وعدـ النشاط حرية لو تكفؿ التي

 عمى يساعداف المذاف ،الأمني والاستقرار السياسي الاستقرار في تتمثؿ: السياسية العوامل- ب
 .المحددة القانونية الصلاحيات إطار في النقابات دور تحديد ة،الأجنبيو  المحمية الاستثمارات نمو

 البلاد دستور في وفمسفتو الاقتصادي لممنيج الكامؿ الوضوح في تتمثؿ: الاقتصادية العوامل- ت
 الإعفاءات منح الكمي، الاقتصاد سياسة في سميـ أسموب انتياج بمقتضاه، الصادرة والتشريعات
 التسييؿ الاستثماري، النمط تشويو لتجنب يمو وتحج التضخـ محاربة المشجعة، الضريبية
 (.32-21: 2008نصر،)متكاممة أساسية بنية توفير الاستثمار، إجراءات وتبسيط
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 :الأجنبي الاستثمار جذب في حوكمة الشركات دور.4

 الاستثمارات جذب عمى تعمؿ حيث للاقتصاد التنافسية القدرة تعزيز في كبير دور لمحوكمة 
 وأساليب طرؽ عدة خلاؿ مف الطويؿ المدى عمى التنافسية والقدرة الاقتصادي الأداء ودعـ
 :  أىميا

 حيث المالية، والمراجعة المحاسبة إجراءات وفي الشركة، معاملات في الشفافية عمى التأكيد 
 الشركة موارد استنزاؼ إلى يؤدي الذي الفساد علاقة طرفي أحد مواجية في تقؼ الحوكمة أف

 .عنيا المستثمريف انصراؼ وبالتالي التنافسية قدرتيا وتآكؿ
 جذب عمى يساعد مما الشركة، إدارة تحسيف إلى تؤدي الشركات حوكمة إجراءات 

 . الشركة أداء كفاءة تحسيف وعمى جيدة بشروط الاستثمارات
 عمى يساعد أف الممكف مف المقرضيف ومع المستثمريف مع التعامؿ في الشفافية معايير تبني 

 .المصرفية الأزمات حدوث تفادي
 ضماف عمى ويساعد صةخصالخ عممية في الجميور ثقة يقوي الشركات حوكمة تطبيؽ إف 

 (.14: 2016،الجوزي) استثماراتيا عمى عائد لأفضؿ الدولة تحقيؽ

 النقدية التدفقات زيادة في تتمثؿ لمدوؿ عديدة فوائد ليا ةالأجنبي الممكية أف: الباحث يرىو 
 يحتاج الأجنبي الاستثمار ولكف الدولة؛ في البطالة نسبة وتقميؿ المحمي الاقتصاد وتحسف الداخمة

 وكما تشجيعية، وحوافز مناسبة اقتصادية بيئة وتوفير واقتصادي سياسي استقرار مف مقومات إلى
 .الأجنبي الاستثمار تعزيز في تساىـ الشركات حوكمة أف

 .الإدارية الممكية 2.2.2.9
 :الإدارية الممكية مفيوم .1

 (.13 :2012مميجي؛) الشركة أسيـ مف لجزء الإدارة تممؾ بانيا تعرؼ 

 :الشركات بحوكمة علاقتيا في الوكالة مشكمة طبيعة .2

 :الوكالة نظرية وأبعاد مفيوم

 عدة خلاؿ مف يعمؿ قانوني اعتباري كياف ىو كياف المشروع اف عمى الوكالة نظرية تقوـ 
 تحقيؽ الى يسعى طرؼ كؿ و متعارضة مصالح ذات عديدة أطراؼ بيف لموكالة علاقات
 عمى مصالحو لتحقيؽ ويسعى الزاوية ىذه مف للأخر ينظر طرؼ وكؿ الخاصة، مصالحة
 المناسبة الأساليب عمي الاعتماد إلي طرؼ كؿ يعمؿ ثـ ومف الأخر، الطرؼ مصالح حساب
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 عقد في الوكالة علاقة وتتمثؿ الأخرى، الأطراؼ قبؿ مف محتمؿ استغلاؿ أي مف نفسو لحماية
 الخدمات بعض أداء في الوكيؿ) أكثر أو تخر شخص بتفويض أكثر أو شخص يقوـ بموجبو

 العناية وأعماؿ قرارات مف يستمزميا وما الخدمات ىذه أداء في الوكيؿ يبذؿ أف عمي لمصمحتو،
. القرارات اتخاذ سمطة الوكيؿ تفويض ضمنيا يقتضي وىذا موكمو مصمحة يحقؽ بما الواجبة
 عف الممكية وانفصاؿ المساىمة الشركات ظيور إلي الوكالة لمشكمة الحقيقية البداية وترجع
 المساىمة الشركات في الوكالة علاقات أىـ مف والمديريف الملاؾ بيف العلاقة تعتبر ولذا الإدارة،
 مف تنشأ والتي Equity Agency Problem لمممكية الوكالة مشكمة وجود عمييا ويترتب
 عمي الحصوؿ في رئيسية بصورة المساىميف مصالح تتمثؿ حيث: الطرفيف بيف المصالح تعارض
 والحصوؿ الماؿ، سوؽ في المنشأة أسيـ قيمة زيادة ثـ ومف أسيميـ عمي ومنتظمة مرتفعة عوائد
 في الإدارة مجمس مصالح تتمثؿ بينما ليـ، مرضية مكافأة ودفع الإدارة مف ممكف جيد أكبر عمي

 والحوافز، والمكافآت المرتبات مف ممكف قدر أكبر عمي الحصوؿ في تتمثؿ مالية مصالح
 السكرتارية ونوعية وحجـ الإشراؼ محؿ المرؤوسيف ونوعية حجـ: مثؿ مالية غير ومصالح
 يقوـ ما وعادة القرارات، اتخاذ في ليـ الممنوحة السمطة وزيادة فاخر بشكؿ المؤثثة والمكاتب
 ويؤدي. الملاؾ مصالح حساب عمي مصالحيـ تحقؽ التي القرارات باتخاذ جانبيـ مف المديروف
 الملاؾ، منفعة تخفيض ثـ ومف الأرباح، خفض إلي الصورة بيذه الإدارة مجمس مصالح تحقيؽ
) لمممكي الوكالة مشكمة وتظير والوكيؿ، الموكؿ مصمحة بيف التعارض يظير ىنا ومف

 (. 14-13: 2012،تيامي

 .الوكالة ونظرية الشركات حوكمة بين العلاقة .3

 مف الحوكمة إليو تيدؼ ما خلاؿ مف واضحة الوكالة ومشكمة الحوكمة بيف العلاقة تبدو      
 الطويؿ الأجؿ في ككؿ المنشأة قيمة وتعظيـ المصمحة ذات الأطراؼ وكافة الملاؾ ثروة حماية
 تحقيؽ ثـ ومف الإدارة، فييا بما بالمنشأة المرتبطة الأطراؼ كافة مصمحة عمي بدوره ينعكس مما

 مف محتمؿ استغلاؿ إي مف الأطراؼ جميع وحماية المتعارضة، المصالح أصحاب بيف التوازف
 (.  16: 2012،تيامي)  الأخرى الأطراؼ قبؿ

 .الإدارة مجمس أعضاء مكافأة2.2.2.10
 عضويتيـ مقابؿ مكافآت عمى الحصوؿ ليـ يحؽ لا الشركة موظفي مف الإدارة مجمس أعضاء
 القياـ المجمس عمى فيجب الشركة، موظفي غير مف للأعضاء بالنسبة أما الإدارة، بمجمس
 ضوء في سنوات ثلاث كؿ الأقؿ عمى وذلؾ عمييا يحصموف التي المكافآت ىيكؿ بمراجعة
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 ،الأشيب) المماثمة الشركات في الشركة موظفي غير مف الأعضاء عمييا يحصؿ التي المكافآت
2015: 69 .) 

 .فمسطين في الشركات حوكمة قواعد مدونة في الإدارة مجمس أعضاء مكافأة

 أعضاء عمييا يحصؿ التي المكافآت مجموع إظيار يجب( " 42) رقـ المادة تشير
 كالرواتب مباشرة، بصورة أكانت سواء السنوي؛ التقرير في التنفيذية الإدارة وموظفو الإدارة مجمس

 كؿ يتقاضاه الذي المادي المقابؿ تحديد ويحبذّ. والضمانات كالقروض مباشرة، غير أـ والأتعاب،
 ذات أخرى عناصر وأية العينية والمزايا والبدلات المكافآت ذلؾ في بما إدارة، مجمس عضو
 بحجـ مرتبطاً  للأعضاء المادي المقابؿ ىذا مف الأكبر الجانب يكوف أف عمى مالية، طبيعة

 يحبذّ كما. والمتوسط الطويؿ المدييف عمى الشركة وبأداء وواجباتو، منيـ واحد كؿ مسؤوليات
 القرار لاتخاذ العامة الييئة اجتماع عمى الإدارة مجمس لأعضاء المادي المقابؿ سياسة عرض

 (.2009،فمسطيف في الشركات حوكمة قواعد مدونة) "بخصوصيا المناسب

لممكافآت دور ىاـ وبارز في تحفيز أعضاء مجمس الإدارة بشكؿ مما يزيد مف : يرى الباحثو 
تو وبالتالي تسحيف الاداء العاـ لمشركة، وحتى لا ينحرؼ موضوع المكافأة عف كفاءتو وفعالي

 الإفصاح.النزاىة و مساره يحبذ أف يراعي فيو مؤشرات الربحية عف الصرؼ، وابتاع إجراءات 

 .المكافآت لجنة 2.2.2.11
 تعريف لجنة المكافآت. .1

 الميتمة الجيات عف الصادرة والتوصيات الشركات بحوكمة الخاصة الدراسات أغمب توصي
 وتضمنت، التنفيذييف غير الإدارة مجمس أعضاء مف المكافآت لجاف تشكؿ أف يجب بأنيا بيا

 مكافآت تكوف أف ضرورة عمى تأكيدا( OECD) والتنمية الاقتصادية التعاوف منظمة إرشادات
 البعيد الأمد في الشركة مصالح تعزيز لضماف وذلؾ، معقولة العميا والإدارة الإدارة مجمس أعضاء

 .(15: 2012، ودىيمي، بروش) العالية الكفاءات ذوي مف المينييف جذب خلاؿ مف

 . المكافآت لجنة ومسئوليات واجبات .2

 لأخر وقت مف يقوـ والذي الإدارة مجمس قبؿ مف والمسئوليات المياـ المجنة ليذه يوكؿ
 (.137 :2006 ،سميماف) ىي والواجبات المسئوليات وىذه بمراجعتيا،

 تمؾ ضوء في أدائو وتقييـ ،المنتدب غير العضو بمكافأة المرتبطة الأىداؼ واعتماد مراجعة 
 التنفيذييف غير الإدارة مجمس عضاء أحد الميمة ىذه في المجنة يشارؾ أف ويجوز الأىداؼ،
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 بمراجعة المجنة وتقوـ المجنة، مع الميمة تمؾ في باشتراكو الإدارة مجمس يوصي والذي
 .التنفيذيف المديريف ببافي الخاصة المكافآت واعتماد

 التنفيذييف المديريف كبار عمييا يحصؿ التي بالحوافز الخاصة الخطط واعتماد مراجعة  
 .بالشركة

 ويوضح لمشركة، السنوي بالتقرير نشره يتـ الذي المكافآت لجنة تقرير واعتماد بأعداد القياـ 
 .العاـ خلاؿ بيا المجنة قامت التي المياـ التقرير ىذا

 القياـ في بمساعدتيا يقوموا لكمي الخبرة ذوي مف بالمستشاريف الاستعانة في  السمطة ليا 
 .لذلؾ الحاجة حسب ذلؾ  بمسئوليتيا

 في ذكرىا  يتـ التي ومسؤولياتيا واجباتيا بمراجعة القياـ عاـ كؿ دورية وبصفة عمييا يجب 
 .الأمر لزـ أذا تعديميا بشأف الإدارة لمجمس توصيات واعطاء بيا الخاص الأساسي النظاـ

 إذا ما تحديد بيدؼ سنوي، أساس عمى وذلؾ لأدائيا ذاتي تقييـ بأجراء القياـ عمييا يجب 
 .لا أـ بفاعمية بمسئوليتيا تقوـ كانت

 بمجرد وذلؾ الإدارة مجمس أعضاء جميع إلى اجتماعاتيا محاضر بتقديـ القياـ عمييا يجب 
 .المحاضر لتمؾ المجنة اعتماد

 .فمسطين في الشركات حوكمة قواعد مدونة في المكافآت لجنة

 عضويتيا في تشمؿ مكافآت لجنة أعضائو مف المجمس يشكؿ" (34) رقـ المادة تشير
 المجمس أعضاء مف الآخروف/الآخر ويكوف المستقميف، الأعضاء مف الأقؿ عمى واحداً  عضوا
 لمكافأة سياسة وضع في الإدارة مجمس المجنة ىذه وتساعد. الشر في لمعمؿ المتفرغيف غير

 بيف ويوازف  منيـ كؿ أداء حجـ يراعي بما البارزيف، والمسؤوليف الإدارة مجمس أعضاء
 والمكافآت ينسجـ وبما أخرى، ناحية مف والمساىميف الشركة ومصالح ناحية، مف مصالحيـ
 المكافآت تمؾ تعرض أف ويحب، السوؽ في نقسو القطاع في العاممة الشركات قبؿ مف الممنوحة

 اجتماع المجنة ىذه رئيس يحضر اف ويجب بشأنيا، المناسب القرار لاتخاذ العامة الييئة عمى
 الشركات حوكمة قواعد مدونة")  الخصوص بيذا المساىميف استفسارات عف للإجابة العامة اليية
 (.2009فمسطيف، في

 

داخؿ مجمس الإدارة بالشكؿ الذي يساىـ في  المكافاةتشكيؿ لجنة  عمى أىيمو: ويرى الباحث
تعزيز الحيادية والشافية ومنع النفقات الغير مبررة والحفاظ عمى موجودات الشركات وحماية 

 مصالح الأطراؼ كافة.
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 :الشركات لحوكمة الخارجية الآليات: ثانياً 

 لضبط معا وتتضافر مختمفة مجالات إلى تنتمي التي الإجراءات مجموعة عف عبارة ىي     
 للأطراؼ والإفصاح المالي والتقرير المختمفة، القرارات اتخاذ عممية في المنشأة إدارة أداء ومتابعة
 والمورديف والعملاء والدائنيف والمرتقبيف، الحالييف المستثمريف مثؿ المصمحة ذات الخارجية
 تصدرىا التي والأنظمة القوانيف :الأليات ىذه وتتضمف. بالمنشأة المصمحة أصحاب مف وغيرىا
 أو المستثمريف لحماية المالية الأوراؽ تداوؿ تنظيـ عمى القائمة الييئات مثؿ التنظيمية الجيات
 والإشراؼ ،الخارجية المراجعة ودور معينة، صناعية أو مالية قطاعات جانب مف المحددة
 (  30 :2014 ،دياب) المنظمة أداء عمى الأسيـ لحماية التنظيمي

 عمى الخارجيف المصالح أصحاب يمارسيا التي بالرقابة الخارجية المؤسسات حوكمة تليات تمثؿ
 ىذا يشكؿ حيث الموضوع، بيذا الميتمة الدولية المنظمات تمارسيا التي والضغوط الشركة
 ،رشيدة) الحوكمة قواعد تطبيؽ أجؿ مف ىائؿ لضغط المولدة الكبرى المصادر أحد المصدر
 :الآليات ىذه أبرز يمي فيما و( 30: 2013

 :الإداري العمل وسوق( الخدمات) المنتجات سوق منافسة .1

 وذلؾ الشركات، لحوكمة الميمة الآليات أحد( الخدمات أو) المنتجات سوؽ منافسة تعد
 التي الشركات منافسة في تفشؿ سوؼ إنيا الصحيح، بالشكؿ بواجباتيا الإدارة تتـ لـ إذا لأنيا
 سموؾ تيذب المنتجات سوؽ فمنافسة للإفلاس، تتعرض وبالتالي الصناعة، حقؿ نفس في تعمؿ
 للإدارة الإداري لمعمؿ فعالة سوؽ ىناؾ كانت إذا وخاصة  فعاليتيا مف وتزيده الإدارة
 (.30 :2013 ،رشيدة)العميا

 :والانضمام الاندماج .2

 الشركات قطاع في الييكمة لإعادة التقميدية الأدوات مف والانضماـ جالاندما أف فيو لاشؾ مما
 عمى السيطرة يمكف لا وبدونو الحوكمة، تليات مف ميمة تلية الاكتساب لأف العالـ، أنحاء في

 المنخفض الأداء ذات الإدارات خدمات عف الاستغناء يتـ ما غالبا فعاؿ، بشكؿ الإدارة سموؾ
 (.30: 2013رشيدة،) الاندماج أو الانضماـ عممية تحصؿ عندما

 : الخارجي التدقيق .3

 ولتحقيؽ المالية، الكشوفات نوعية تحسيف عمى المساعدة في ميما دورا الخارجي المدقؽ يؤدي
 دور عمى التركيز تزايد ومع الكشوفات، تمؾ نوعية في التدقيؽ لجنة مناقشة عميو ينبغي ذلؾ

 في والاستمرار الخارجي المدقؽ اختيار في التدقيؽ لجنة الخصوص وجو وعمى الإدارة، مجالس
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 وبالتالي عالية، نوعية ذا تدقيقا تطمب سوؼ والنشيطة المستقمة التدقيؽ لجاف أف حيث تكميفو،
 (. 2013:30 رشيدة،)المؤسسة فيو تعمؿ الذي الصناعة حقؿ في والمختصيف المدققيف اختيار

 : والقوانين التشريع .4

 بشكؿ يشتركوف الذيف الفاعميف بيف تجري التي التفاعلات عمى الآليات ىذه وتؤثر تشكؿ ما غالبا
 عممية في الأساسييف الفاعميف عمى التشريعات بعض أثرت لقد الحوكمة، عممية في مباشر

 مع تفاعميـ كيفية عمى بؿ العممية، ىذه في ووظيفتيـ بدورىـ يتصؿ فيما ليس الحوكمة،
 (. 31 :2013 ،رشيدة)بعضيـ

 .فمسطين في الشركات حوكمة: الثالث المطمب
 .تمييد 2.2.3.0

الاىتماـ خلاؿ السنوات الاخيرة في فمسطيف بحكومة الشركات وبدأ العمؿ ى تنام   
المؤسسي في حوكمة الشركات منذ تأسيس ىيئة سوؽ رأس الماؿ الفمسطينية وتشكيؿ الجنة العميا 
لمحوكمة في فمسطيف، يرأسيا رئيس ىيئة سوؽ رأس الماؿ وتضـ ممثميف عف جيات رقابية 

متنوعة؛ وتعتبر فمسطيف مف أوائؿ الدوؿ العربية التي عممت عمى  واقتصادية وقانونية وأكاديمية
بناء وتطوير مدونة قواعد حوكمة لمشركات التي تعمؿ في النظاـ المالي بشقية المصرفي وغير 

صدار  ةىيئعممت المجنة العميا برئاسة  حيثالمصرفي،  سوؽ الماؿ الفمسطينية عمى إعداد وا 
ـ(، في حيف أصدرت سمطة النقد  2009ي فمسطيف نياية العاـ )مدونة قواعد حوكمة الشركات ف

قواعد إرشادية لحوكمة البنوؾ العاممة في فمسطيف)الملامح الرئيسية لحوكمة الشركات في 
 (.13-2012:2،فمسطيف

 .فمسطين فى الحكومة قواعد تطبيق آلية عمل محاولات 2.2.3.1
 ومنظمة الدولي البنؾ التالية الجيات قبؿ مف( ـ29/9/2005) تاريخ في عمؿ ورشة تنظيـ     
 وجمعية الماؿ رأس سوؽ وىيئة الفمسطينية النقد سمطة مع بالاشتراؾ أولية والتنمية التعاوف

 المصارؼ حوكمة حوؿ فمسطيف في الأولى وىي الفمسطينية، الأعماؿ رجاؿ واتحاد المصارؼ
 سوؽ وىيئة النقد سمطة مف كؿ رؤساء مشاركاً ( 70) مف أكثر فييا شارؾ الغربية الضفة في

 مجاؿ في وأكاديمييف دولييف وخبراء الخاص والقطاع العاـ القطاع عف ممثميف  الفمسطيني، الماؿ
 الدولية والمعايير المبادئ لتطبيؽ تيدؼ تليات عمؿ حوؿ الورشة وتركزت الشركات، حوكمة
 ولجنة والتنمية الاقتصادي التعاوف منظمة وضعتيا التي المبادئ و القواعد عمى معتمدة لمحوكمة

 .بازؿ
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 بوثيقة لمخروج الماؿ رأس سوؽ ىيئة فيو بادرت وطني فريؽ تشكيؿ تـ(  ـ2007) عاـ وفي 
 في الحوكمة تليات إعداد كيفية حوؿ دورات الفريؽ أعضاء وتمقى الشركات لحوكمة لقواعد
 المستثمريف وتوعية لممشروع الفنية الجوانب لقيادة النفي الفريؽ تشكيؿ تـ خلالو ومف، مصر
 .الاقتصادي الوضع عمى وانعكاساتو الفمسطيني لممجتمع وأىميتيا الحوكة لقواعد

 بحيثـ( 2009) العاـ نياية فمسطيف في الشركات حوكمة قواعد مدونة إصدار وتـ
  أقرت التي العميا الجية الشركات لحوكمة الوطنية المجنة وتعتبر، التاريخ ذلؾ منذ نافذة أصبحت

 الشركات عمى تسري المدونة ىذه أف وحيث الشركات، حوكمة قواعد مدونة وأصدرت
 ورقابتيا، الماؿ رأس سوؽ ىيئة إشراؼ تحت تنطوي التي المالية والمؤسسات العامة المساىمة

. المدونة في الواردة بالقواعد الشركات زـ ا والت تنفيذ بمتابعة المخولة الجية ىي الييئة فإف
 إرشادية قواعد إصدار عمى الفمسطينية النقد سمطة عممت المصرفي، القطاع يخص وفيما

 (.13: 2012،الفمسطيني الماؿ رأس سوؽ ىيئة)فمسطيف في العاممة البنوؾ لحوكمة

 التنمية منظمة عف الصادرة الأساسية المبادئ إلى الشركات حوكمة قواعد مدونة واستندت
 وىي) الإلزامية القواعد القواعد، مف نوعيف عمى المدونة اشتممت حيف في الاقتصادي، والتعاوف
 الشركات قبؿ مف إلزاميا التطبيؽ يكوف وىنا صريحة، تشريعية نصوص إلى تستند التي القواعد
 قواعد: شقيف مف تتكوف والتي الاختيارية القواعد وىناؾ(. القانونية المسؤولية طائمة تحت

 نص أي مع تتعارض ولا الشركات حوكمة مجاؿ في الدولية الممارسات مع تنسجـ اختيارية
 وىنا ما، تشريعي نص يجيزىا التي الاحتمالات مف واحدا تكوف الأقؿ عمى أو صريح، تشريعي
 حيف في" الالتزاـ عدـ وتفسير الالتزاـ" مقولة ضمف الشركات قبؿ مف طوعيا التطبيؽ يكوف
 الممارسات مع تنسجـ التي القواعد مف مجموعة عمى الاختيارية القواعد مف الأخر الشؽ يشتمؿ
 تمت حيث صريحة، تشريعية نصوص مع تتعارض ولكنيا الشركات، حوكمة مجاؿ في الدولية

 الماؿ رأس سوؽ ىيئة) الممارسات ىذه مع ليتناسب القائـ التشريع تعديؿ بضرورة التوصية
 (.  13: 2012، الفمسطيني

 .الشركات حوكمة قواعد مدونة 3.2.3.2
 اليدف من تطبيق مدونة قواعد حوكمة الشركات. .1
 الإدارة مجمس ممارسات نوعية تحسيف. 
 الشركة قيمة ورفع المنافسة، عمى القدرة ورفع الشركات، أداء تحسيف. 
 الشركة في الآخريف المصالح أصحاب ثقة تعزيز. 
 توسيعو و المالي السوؽ أداء تفعيؿ و الاستثماري المناخ تحسيف في المساعدة. 
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 عمى البمد قدرة وتعزيز ،بالشركة المتعامميف ثقة رفع خلاؿ مف للاقتصاد التنافسية القدرة رفع 
 (.14 :2009فمسطيف، في الحوكمة قواعد مدونة)الأخطار مواجية

 .الشركات حوكمة قواعد مدونة تطبيق نطاق .2

 ورقابتيا، الماؿ رأس سوؽ ىيئة إشراؼ تحت تنطوي التي الشركات عمى الحوكمة قواعد تطبؽ  
 :عمى الشركات حوكمة قواعد مدونة تسري وعميو

 ( المدرجة وغير المدرجة)  العامة المساىمة الشركات.  
 (.فمسطيف بورصة)  المالية للأوراؽ فمسطيف سوؽ 
 العقاري الرىف شركات. 
 التمويمي التأجير شركات. 
 المالية الأوراؽ شركات. 

 الرقابية الجيات عف معينة لقطاعات الصادرة الحوكمة مبادئ مراعاة ضرورة إلى الإشارة مع
 الشركات حوكمة قواعد مدونة)  المدونة ليذه العلاقة ذات الشركات تطبيؽ متابعة عند المختصة

 (.14 :2009فمسطيف، في

 :الشركات حوكمة قواعد مدونة طبيعة .3

 تمتزـ وبالتالي فمسطيف في المفعوؿ السارية والأنظمة القوانيف إلى المدونة قواعد تستند
لى المسؤولية، طائمة تحت بتطبيقيا الشركات  الفمسطينية، التشريعات في العامة القواعد وا 
 قبؿ مف واختياراً  طوعاً  تطبيقيا يتـ التي والتوجييات التوصيات مف مجموعة المدونة وتتضمف
 أنواع ثلاثة مف المدونة ىذه تتكوف وعميو(  الالتزاـ عدـ وتفسير الالتزاـ)  مقولة ضمف الشركات

 :ىي القواعد مف

 مف إلزامياً  التطبيؽ يكوف وىنا صريحة، تشريعية نصوؿ إلى تستند التي القواعد :الأول النوع .1
 ولا يجب،: مثؿ القواعد ىذه صياغة تمت قد القانونية، المسؤولية طائمة تحت الشركات قبؿ

 .ويحظر ،ويمتزـ يحؽ،  يجوز،
 ولا الشركات حوكمة مجاؿ في الدولية الممارسات مع تنسجـ التي القواعد: الثاني النوع .2

 وقد الشركات، قبؿ مف طوعيا التطبيؽ يكوف وىنا صريح، تشريعي نص أي مع تتعارض
 .ويجوز وينصح، يحبذ،: مثؿ بالتطبيؽ، والنصيحة الجواز تفيد المدونة في صياغتيا تمت
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 ولكنيا الشركات، حوكمة مجاؿ في الدولية الممارسات مع تنسجـ التي القواعد :الثالث النوع .3
 التشريع تعديؿ بضرورة بصراحة التوصية تمت وىنا صريحة، تشريعية نصوص مع تتعارض
 (.15: 2009،المدونة)  والقواعد الممارسات ىذه مع ليتناسب القائـ

 .فمسطين في الشركات حوكمة قواعد مدونة مكونات .4
 الأمور في والمتمثمة الشركات لحوكمة الأساسية الجوانب تعالج قواعد عمى المدونة تتضمف

 (.15: 2009،المدونة) :التالية

 .العامة الييئة اجتماع .1
 .المتكاممة المساىميف حقوؽ .2
 .الشركة إدارة .3
 .التدقيؽ .4
 .الشفافيةو  الإفصاح .5
 .الشركة في الآخريف المصالح أصحاب .6

 شركة فمسطين للأوراق المالية.في دليل الحوكمة  2.2.3.3
 "فمسطيف بورصة" دأبت الوطني للاقتصاد خدمة الاستثمار تحفيز في دورىا مف انطلاقا

 الرشيدة لمحوكمة الفضمى الممارسات إتباع عمى المدرجة العامة المساىمة الشركات تشجيع عمى
 ورفع المستداـ النمو تحقيؽ بيدؼ المالية ونتائجيا أعماليا في والعدؿ والشفافية النزاىة لضماف
 الماؿ رأس سوؽ تعزيز وبالتالي الأجنبي الاستثمار مف المزيد واستقطاب الاستثمارية البيئة كفاءة

ف ىيئة سوؽ رأس الماؿ عف "مدونة حوكمة الشركات في لامع إعو (.2016:3الدليؿ،)الفمسطيني
بيا، فعكفت عمى إعداد  الالتزاـالمالية عمى للأرواؽ فمسطيف"، حرصت شركة سوؽ فمسطيف 
ىذا الجانب. وقد  في ؿ يحتذى بيف الشركات المدرجةمثادليؿ حوكمتيا رغبة منيا في أف تكوف 

 قانوف الشركات والنظاـ الاعتباربعيف  الاخذسترشاد بمدونة الحوكمة مع لاباتـ إعداد ىذا الدليؿ 
لمجاف مجمس  الإرشادية والأدلةالداخمي لمشركة إضافة إلى عقد التأسيس 

 اتجاه بمسؤولياتو القياـ عمى الإدارة مجمس مساعدة إلى الدليؿ ييدؼ(.2016:3الدليؿ،)الإدارة
 عمى الحصوؿ مف تمكنو واضحة إجراءات بإتباع العالقة ذات الأخرى والأطراؼ المساىميف
 بيا، المحيطة والمخاطر الشركة عمميات لمتابعة اللازمة والصلاحيات والسمطات المعمومات

 (.2016:3،)الدليؿةتام باستقلالية الملائمة والمالية الإدارية القرارات اتخاذ مف الحقا ليتمكف

 بالعناصر التالية:يتكوف الدليؿ مف المواد المتعمقة 
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 العضو، واجبات العضو، حقوؽ العضو، مواصفات تشكيمو، المجمس،:)دور الإدارة مجمس .1
 المجمس، مسؤوليات المجمس، مركز شغور العضوية، إلغاء السر، أميف المجمس، رئيس
 المجمس مع ذوي العلاقة، تقييـ أداء المجمس، اجتماعات المجمس( تاتصالا

:)قواعد عامة، لجنة التدقيؽ والمخاطرة، لجنة الحوكمة والمكافئات، لجنة المجمس لجاف .2
 (.الاستثمار

 (.الخارجي التدقيؽ الداخمي، التدقيؽ الداخمية، والرقابة الضبط:) والخارجية الداخمية الرقابة .3
 (.المساىميف)حقوؽ :المساىميف مع العلاقة .4
 .والشفافية الإفصاح .5

 .فمسطين في الشركات لحوكمة العميا المجنة 3.2.3.4
 :مف كلاالمجنة العميا لحوكمة الشركات في فمسطيف  تضـ

 (تريد باؿ)الفمسطيني التجارة مركز  الماؿ رأس سوؽ ىيئة

 القانونٌٌنالمدققٌنجمعٌة النقد سمطة

 أمانلأتلافالعامالمنسق فمسطيف بورصة

 المحامٌننقٌب الأعماؿ رجاؿ جمعية

 (الشركاتمراقب)الوطنًالاقتصادوزارة الفمسطينية الصناعات اتحاد

 أمانلأتلافالعامالمنسق الصناعية و التجارية الغرؼ اتحاد

 اكادٌمٌٌن التأميف شركات اتحاد

 (8 :2009فمسطيف، في الشركات حوكمة قواعد مدونة: )المصدر

 دور سمطة النقد الفمسطينية في حوكمة الشركات. 2.2.3.5
قامت سمطة النقد منذ إنشائيا بإصدار قوانيف وأنظمة داخمية تتعمؽ بالجوانب الأساسية  

كما قامت في لمحوكمة، لاسميا في مجالات التدقيؽ الداخمي والخارجي وتشكيؿ مجمس إدارتيا، 
ـ( بإصدار دليؿ القواعد والممارسات الفضمي لحكومة الشركات في فمسطيف والتي 2008سنة )

لحفاظ عمى الجياز المصرفي ونموه وتطويره، وكذلؾ تعزيز ثقة الجميور في النظاـ ييدؼ إلى ا
المصرؼ، حماية حقوؽ المساىميف والمودعيف، تنمية الاستثمار، الحفاظ عمى الاستقرار المالي 
والاقتصادي، ويتكوف الدليؿ مف مواد تتعمؽ بعضوية مجمس الإدارة، ىيكؿ المجمس، الإمثثاؿ 
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مي والتدقيؽ الخارجي، الإفصاح والشفافية، إدارة المخاطر، المكافآت والتعويضات، والتدقيؽ الداخ
دور وحقوؽ المساىميف، دور وحقوؽ الأطراؼ الأخرى ذات العلاقة، أخلاقيات وسموؾ 

 (. 2008العمؿ)دليؿ الممارسات الفضمى،

 .من أجل النزاىة والمسائمة ) أمان( الائتلافدور  2.2.3.6
التي أخذت عمى عاتقيا نشر مفيوـ الحوكمة  ةالفمسطينييعتبر الائتلاؼ مف المؤسسات 

وتطبيقيا، فقد بادر الائتلاؼ ضمف برامجو " تعزيز قيـ النزاىة ومبادئ الشفافية ونظـ المساءلة 
اطات في القطاع الخاص الفمسطيني"، الذي نفذه مع مركز التجارة الفمسطيني "باؿ تريد" إلى نش

عدة بيدؼ تعزيز الحوكمة في شركات القطاع الخاص أىميا مدونة سموؾ خاصة بالشركات 
جراءات الشفافية وأنظمة لممساءلة وغيرىا مف  المساىمة العامة، مف خلاؿ تبنى قيـ النزاىة وا 

ح شيادة ـ( إلى من2007منذ العاـ ) الائتلاؼمبادئ الحوكمة التي تقوـ عمييا المدونة، كما بادر 
لشركة فمسطينية مساىمة عامة مسجمة رسمياً، وتعمؿ في فمسطيف، مف أجؿ تشجيع  النزاىة

شركات القطاع الخاص الفمسطيني عمى نشر وتطوير قواعد الحوكمة والشفافية والمساءلة في 
 (.46: 2008أبو موسى،عمميا)

 معيد الحوكمة الفمسطيني. 2.2.3.7
 ةممسج ة،مستقم حكومية غير كمنظمة (ـ 2011) في يمسطينالف الحوكمة معيد تأسس

و رسالت دفتياست فقد ديمعمل يمالداخأحكاـ النظا  مع وانسجاماً . سطينيةمالف يةمالداخ وزارة لدى
العلاقة،  ذات الحكومية والمؤسسات الخاص القطاع منشآت في الحوكمةالعمؿ عمى تحديث 

 ومدونات السائدة القانونية الأطر مع وانسجاماً  دولياً، عمييا رؼالمتعا المبادئ بحسبوذلؾ 
. ويستيدؼ المعيد تطوير مناخ استثماري المختصة سطينيةمالفيات الج ارىتق التي الحوكمة
يؽ التزاميا بالنزاىو والممارسات وتعم التجارية، المنشآت لدى التنافسية القدرة وتعزيز ،جاذب

 (.3: 2013،يالفضمي)معيد الحوكمة الفمسطين

 :فمسطين في الشركات حوكمة تطبيق معيقات 2.2.3.8
 المنافسة غياب إلى يؤدي مما فمسطيف، بورصة في والمدرجة المساىمة الشركات عدد قمة .1

 .والخارجية الداخمية الاستثمارات جذب في
 لمممكية العائمي التأثير ومدى العائمية، شركات ىي فمسطيف في الشركات مف كبيرة نسبة .2

 .التنفيذية الإدارة عمى العائمية
 .الإسرائيمي بالاقتصادي وارتباطو ؛ موارده ومحدودية الفمسطيني الاقتصادي ضعؼ .3
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 ندوات مف فمسطيف بورصة بو تقوـ ما رغـ الأمواؿ أصحاب لدى الاستثماري الوعي ضعؼ .4
 (.2008عورناي،)  لممستثمريف توعية ونشرات

تيتـ بتقييـ مدى التزاـ الشركات بالحوكمة، كما ىو الحاؿ في بريطانيا  وجود مؤسسات ندره  .5
لمشركات بناءً عمى مدى التزاميا  دوريعمى سبيؿ المثاؿ. حيث تعني ىذه المؤسسات بتقييـ 

 (.159 :2007بالحوكمة) أبو ذياب،

 :الثاني المبحث ممخص
ومف خلاؿ تقسيمو إلى ثلاث مطالب: المطمب  الشركات، حوكمة الثاني المبحث يمخص

 برزتجذورىا وانيا  حيثالأوؿ تطرقنا فيو لمحديث عف الإطار النظري لحوكمة الشركات مف 
الحديث مف ثـ  ،العالـ في الشركات كبريات ليا تعرضت التي المالية الازمات عقب كبير بشكؿ
وتحقيؽ التميز في الأداء المالي  الأطراؼ، جميع مصالح حمايةالتي تيدؼ الى  الحوكمة مفيوـ

لمشركات، وكذلؾ تناوؿ الأطراؼ المعنية بتطبيؽ الحوكمة وىـ المساىموف، ومجمس الإدارة، 
وكذلؾ  الحوكمة وأىداؼ أىمية عفوالإدارة التنفيذية، أصحاب العلاقة، ثـ انتقمنا لمحديث 

 عف الصادرة والمبادئ لمحوكمة، العامة المبادئ عف المفصؿ لمحديث وتطرقنا ،ياخصائص
 دور والشفافية، الإفصاح المجمس، مسؤولية :وىي( OECD) والتنمية الاقتصادي التعاوف منظمة

 فعاؿ إطار وجود المساىميف، حقوؽ لممساىميف، المتساوية المعاممة المصالح، أصحاب
 المسؤولية وىي فمسطيف في الشركات حوكمة قواعد مدونة عف الصادرة والمبادئ لمحوكمة،
، وتـ تدعيـ كؿ جزيئة مف ىذا المطمب بما ورد في المدونة المحمية والعدالة والشفافية والمسائمة
 لمحوكمة.

بالحديث عف  بشقييا الداخمية والخارجية، وأسيبنا الحوكمة لآليات الثانيبينما تناوؿ المطمب 
 أىـ مف يعتبر لأنو الإدارة مجمسىي: الآليات الداخمية نظراً لتناوؿ دراستنا للأليات الداخمية و 

 كبار الإدارية، الممكية المراجعة، لجنة التنفيذي، المدير استقلالية الشركات، حوكمة تليات وأبرز
 .المجمس، لجنة المكافآت مكافآت ة،الأجنبي الممكية المساىميف،

 عمؿ محاولات سرد مف خلاؿ تناولنا حوكمة الشركات في فمسطيفوفي المطمب الثالث 
مدونة قواعد  واعضائيا، فمسطيف في لمحوكمة العميا المجنة فمسطيف، في الحوكمة تطبيؽ تلية

حوكمة الشركات في فمسطيف ونطاؽ عمميا وطبيعة قواعدىا ومكوناتيا، تـ تناولنا قواعد الحوكمة 
في بورصة فمسطيف، دور سمطة النقد الفمسطينية في تعزيز الحوكمة في قطاع المصارؼ، دور 

 ، ومف ثـمعيد الحوكمة الفمسطيني في نشر مفاىيـ الحوكمة)أماف(  و النزاىةمف أجؿ  الائتلاؼ
 معيقات حوكمة الشركات في فمسطيف، وختمنا المبحث بتخميص ما ورد فيو مف موضوعات.
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 تمييد 33431
ارتبط تطور الأسواؽ المالية تاريخيا بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مرت بو معظـ 

قباؿ الحكومات عمى دوؿ العالـ لاسيما الدوؿ الرأسمالية. وق د جاء انتشار الشركات المساىمة وا 
الاقتراض ليخمؽ حركة قوية لمتعامؿ بالأوراؽ المالية والذي أدى إلى ظيور الأسواؽ المالية، 

يتـ مف خلاليا تجميع  حيثودور الأسواؽ المالية حيوية وكبير في النشاط الاقتصادي، 
دي إلى زيادة السمع والخدمات، وتجميع رؤوس المدخرات وتوجيييا نحو الاستثمار الذي يؤ 

 (.50: 2008الأمواؿ مف أجؿ التنمية الاقتصادية )ابو موسى،

 أـسواء كانت دولة نامية  وؿالد قتصادالأساسية لتنمية ا لركيزةا ىيالمالية  الأسواؽ إف
تكويف ال ىالمالية المتطورة غالبا ما يكوف مستو  الأسواؽالدوؿ ذات  أف، حيث متقدمة دولا

الخدمات لجميع طبقات الشعب،  أفضؿنسبة النمو عالية وتقدـ  واف فعافييا مرت الرأسمالي
 أـوتعود الفائدة لمجميع سواء كانوا مستثمريف  يالوضع المالي والاقتصاد وبالتالي تتجو لاستقرار

 مختمؼيمبي حاجة المستثمريف مف  كفيءوسطاء فينتج سوؽ مالي متطور  أـمصدري السندات 
 (.1: 2007الفئات )عبادي، 

 :المالية الأسواق 33432
والماؿ  بؿالمالية،  الأدواتالمالية وغيرىا مف  الأوراؽالمالية، يتـ بيع وشراء  الأسواؽ في

قراضيا اليةالم الأوراؽاقتراض  فنفسو كذلؾ، يمك ثلاث  إلىالمالية  الأسواؽويمكف تصنيؼ  ،وا 
 (. 7: 2007)كويؿ،  :مجموعات كبرى

 يػتـ فييػا  يوالسػندات التػ الأسػيـ أسػواؽمػف  أساسيةتتكوف بصورة  تيالماؿ ال رأس أسواؽ
 .الأجؿطويمة  إلى الأجؿ متوسطةمالية وقروض  أدوات ؿتداو 

 الأجؿمالية وقروض قصيرة  أدواتالماؿ التي يتـ فييا تداوؿ  أسواؽ. 

 ةالأجنبي، حيثما يتـ بيع وشراء العملات ةالأجنبيالعملات  أسواؽ. 

 المالية: للأوراقسوق فمسطين  نشأة 2.3.2
 ظروؼ ظؿ في يعمؿ حيث الناشئة، الأسواؽ إحدى المالية للأوراؽ فمسطيف سوؽ يعتبر

 مثؿ السمطة وقعتيا التي الاتفاقيات بسبب "الإسرائيمي "بالاقتصاد لارتباطو نظراً  ة،عادي غير
 إلى أدى مما الاقتصادية، بالجوانب والخاص أسمو لاتفاقيات المكممة الاقتصادية باريس اتفاقية
 .57:2008)،ابو موسى( الفمسطينية الاقتصادية المؤسسات مف العديد تقيد
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 سوؽ إنشاء بأىمية فمسطيف في مف رجاؿ الاقتصاد  عدد أدرؾ 1995 مطمع وفى
في فمسطيف، وكاف الغرض مف ذلؾ ىو  المالية بالأوراؽ التعامؿ لتسييؿ ومنظمة متطورة حديثة
 لممشاريع  الأجؿالتمويؿ طويؿ  ؿخلا فم الأمواؿلقطاع  ةالأجنبيو المحمية  الأمواؿ باستقطا

 بيف خاصة مساىمة كشركة المالية الأوراؽ سوؽ تشغيؿ اتفاقية توقيع وتـوالتجارية،  الإنتاجية
 تداوؿ جمسة أوؿ وعقدت، ـ 7/11/1996 في الفمسطينية والسمطة الإعماؿ رجاؿ
 المالية بالأوراؽ لمتداوؿ الحديثة التقنية تستخدـ عربية بورصة أوؿ وكانت ـ18/2/1997فى
 (.نت 2016:،سطيفبورصة فم)

 حيث مف وبطيء مستمر بشكؿ ينمو بدأ بو المحيطة والأوضاع حداثتو مف وبالرغـ 
 الشركات عدد ارتفع حيث التداوؿ، حجـو  الجمسات وعدد السوؽ في المدرجة الشركات عدد

 عمى القائموف ويتوقع 37الي 2009عاـ  في ووصؿ شركة 18إلى  1997عاـ في المدرجة
 ومف فمسطيف في المالية للأسواؽ قوي تنظيمي إطار تشكيؿ بسبب الشركات عدد زيادة السوؽ
 (.نت :2016، بورصة فمسطيف)الماؿ رأس سوؽ ىيئة ضمنيا

 إلىفي مسيرة السوؽ وتحوليا  الياـالتطور  افك 2010مطمع شباط مف العاـ  وفي
 أعمنت 2010 أيموؿوفي  ،الشفافيةشركة مساىمة عامة تجاوبا مع قواعد الحوكمة الرشيدة و 
" علامتيا التجارية متخذة مف طيفالسوؽ عف ىويتيا المؤسساتية الجديدة لتصبح "بورصة فمس

، ةالماؿ الفمسطيني رأسىيئة سوؽ  إشراؼتعمؿ البورصة تحت  ،"فمسطيف الفرص " شعارا ليا
 فيالتداوؿ  تنظيـ إلى، وتسعى البورصة 2004( لسنة 12رقـ ) ليةالما الأوراؽطبقا لقانوف 

الحماية والتداوؿ  أسس فرالحديثة التي تو  والأنظمةالمالية  مف خلاؿ رزمة مف القوانيف  الأوراؽ
الماؿ عمى صعيد حماية المستثمريف، حصمت  لأسواؽ تصنيؼ، وضمف 2009عاـ  وفي ،الأمف

)بورصة العربية  الأسواؽالثاني بيف  ركزعالميا، والم 33البورصة عمى المركز اؿ
 .(نت 2016:فمسطيف،
 في الاتحاد: سطينفم بورصة عضوية 2.3.3

عضو مساند،  إلى ـ2011عاـ  ترقيتيابورصة فمسطيف في الاتحاد كعضو مراسؿ ليتـ  بدأت
العضوية الكاممة، وعمى اثر  إلىتقدمت بورصة فمسطيف بطمب الترقية ـ 2015مف عاـ  تبوفي 

ذات  مؤسساتبورصة فمسطيف وال إلىذلؾ قامت لجنة مكمفة مف قبؿ الاتحاد بزيارة تفقدية 
في الطمب،  اردةالمالية الفمسطيني للاطلاع عمى مصداقية المعمومات الو  الأوراؽبقطاع  العلاقة

الاتحاد بالمصادقة عمى قرار الترقية خلاؿ اجتماع الييئة  إدارةمجمس  أوصىفقد  وعمي اءوبن
لكاممة، لتصبح بورصة فمسطيف القرار ومنح العضوية ا واحسـالعامة المنعقدة في كولومبيا 
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لمبورصات  جمعالعالمي اكبر ت صاتويعد اتحاد البور  ،لعالميفي اتحاد البورصات ا 65 العضو
بورصة مف  64في العالـ، ويتخذ مف العاصمة البريطانية لندف مقرا لو، ويضـ في عضويتو 

دولار،  ميوفتري 63الؼ شركة مدرجة، بقيمة سوقية تبمغ 45العالـ، تحتوي حوالي  أنحاءمختمؼ 
المالية مف حيث المبادئ التي تحكـ عمميات  الأوراؽمرجعا ميما في مجاؿ صناعة  ويعتبر

 : 2016الوطف، يادن) وغيرىاوحماية المستثمريف  والإفصاحوالوسطاء  والقاصالتداوؿ والتسوية 
منالاتحاداتالمتخصصةوللسوقحضورإقلٌمًودولًمنخلال(نت فًالعدٌد عضوٌتها

:(: نت2016)بورصة فمسطيف،بالأسواقالمالٌة,فهًعضوفً

 اتحادالبورصاتالعربٌة

 الآسٌوٌة-اتحادالبورصاتالأوروبٌة(FEAS)

 اتحادالبورصاتالعالمٌة(WFEعضومساند"). 

 ملتقىبورصاتالدولالإسلامٌة

 مإسسةالإٌداعلدولأفرٌقٌاوالشرق(الأوسط AMEDA) 

 مإسسةوكالاتالترمٌزالوطنٌة(ANNA)

 القوانين المنظمة لعمل بورصة فمسطين: 2.3.4
لمقوانيف و الأنظمة  طبقاً  الفمسطينية، الماؿ رأس سوؽ ىيئة إشراؼ تحت البورصة تعمؿ

 (.72-65 :2008التالية)ابو موسى،
 13، قانوف ىيئة سوؽ رأس الماؿ رقـ2004 لسنة( 12) رقـ المالية الأوراؽ قانوف: القوانين 

، قانوف 1998لسنة 1قانوف مكافحة غسيؿ الأمواؿ، قانوف تشجيع الاستثمار رقـ،2004لسنة
 .2000لسنة  3التحكيـ رقـ 

 نظاـ قواعد السموؾ الميني، نظاـ فض المنازعات، نظاـ الإدراج، نظاـ الافصاح، الأنظمة :
 نظاـ التداوؿ.نظاـ العضوية، 

 تعميمات الرسوـ والعمولات والغرامات، تعميمات ترخيص شركات الأوراؽ المالية، التعميمات :
 تعميمات ترخيص صناديؽ الاستثمار، تعميمات التداوؿ عبر الانترنت.

 بورصة فمسطين: رسالة 2.3.5
تسعى البورصة إلى وضع فمسطيف عمى خارطة الاستثمار العالمي مف خلاؿ توفير بيئة استثمار 
تتسػػػػػػػػػـ بالعدالػػػػػػػػػة والشػػػػػػػػػفافية والكفػػػػػػػػػاءة وتتسػػػػػػػػػؽ مػػػػػػػػػع أفضػػػػػػػػػؿ الممارسػػػػػػػػػات العالميػػػػػػػػػة )بورصػػػػػػػػػة 

 :نت(.2016فمسطيف،
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 فمسطين: بورصة أىداف 2.3.6
 والشفافية والعدالة بالكفاءة تتمثؿ ومواتية تمنة تداوؿ بيئة توفير. 
 والممتقيات المؤسسات مع العلاقات وتعزيز المحمي المجتمع لدى الاستثماري الوعي تنمية 

 .والدولية والعربية المحمية الاقتصادية

 الأجنبي الماؿ ورأس الشتات فمسطينيي واستقطاب المحمية الاستثمارات تطوير. 

 شركات جديدة وتوفير خدمات وأدوات  إدراجعمؽ البورصة مف خلاؿ الاستمرار في  زيادة
 .ومتنوعة مالية جديدة

 أخر ومواكَبة البشرية، الكوادر تطوير عمى بالتركيز البورصة داخؿ مينية عمؿ بيئة خمؽ 
  (: نت2016)بورصة فمسطيف،  .المالية الأسواؽ تكنولوجيا تطورات

 عن مجمس إدارة بورصة فمسطين:المجان المنبثقة  2.3.7

 لجنة التدقيق والمخاطر.  .1

 (.59: 2014)بورصة فمسطيف،تقرير والمخاطرة التدقيؽ لجنة ومسؤوليات صلاحيات

 ورفػع الخػارجي المػدقؽ مػع المتابعػة الإدارة، مجمس عمى عرضيا قبؿ المالية البيانات مراجعة 
 .الإدارة مجمس الى التوصيات

 قرار دراسة حيث مف الداخمي، والتدقيؽ المجمس بيف الوصمة حمقة تمثؿ  التدقيؽ خطة وا 
 بتوصيات المتعمقة المتخذة الإجراءات ومتابعة الداخمي، التدقيؽ تقارير ومراجعة الداخمي،
 .الداخمي التدقيؽ

 ذات لمسوؽ المحاسبية القضايا ومراجعة لمسوؽ، المحاسبية بالسياسات الإدارة مجمس توصية 
 .المالية البيانات عمى الجوىري الأثر

 التدقيؽ تقارير واقع مف كفايتيا مدى مف والتحقؽ الداخمية والرقابة الضبط أنظمة مراقبة 
 .والخارجي الداخمي

 نياء تعييف، بشأف الإدارة لمجمس التوصيات تقديـ  تقييـ، و الخارجي المدقؽ ومكافآت عمؿ، وا 
 .الخارجي المدقؽ موضوعية

 رأس سوؽ ىيئة تعميمات تطبيؽ بمراقبة المتعمقة الداخمية الرقابة تقارير ومتابعة استلاـ 
 .الماؿ

 جراءات سلامة مف التأكد  .الداخمية والرقابة الضبط عمميات وا 
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 وشؤوف الإدارية بالشؤوف والخاصة المطبقة والسياسات الإجراءات فعاليات مف التأكد 
 .الموظفيف

 المالية التقارير حوؿ ملاحظات بأي لمشركة المالية الإدارة مع المتابعة. 
 بخصوصيا  الإدارة لمجمس توصيات ورفع المالية والتقارير البيانات مناقشة. 
 والخارجي الداخمي التدقيؽ كفاية ومدى ونتائج نطاؽ مراجعة. 
 ونزاىتو استقلاليتو عمى تأثيرىا عدـ مف والتأكد الخارجي الحسابات مدقؽ أتعاب فحص. 
 . والمكافآت الحوكمة لجنة .2

 (.60: 2014فمسطيف،تقرير بورصة) والمكافآت الحوكمة لجنة ومسؤوليات صلاحيات

 التأكد مف تطبيؽ معايير البورصة لمعاير الحوكمة. 
  كفاءتيا.اءات العمؿ لمتحقؽ مف فلائمتيا و مراجعة إجر 
 سميمة ترفع تطبيقيا بصورة سياسات تتضمف احتراـ القوانيف والأنظمة المعموؿ بيا، و  وضع

 مف مستوى أداء الموظفيف.
 نسبة حضور الأعضاء في و  الاجتماعاتعدد  حيثالمجمس مف  أصدرا تقرير حوؿ أداء

المساعدة في عممية التقييـ الذاتي لأداء المجمس مرة ، وجمسات لجاف المجمس، و الاجتماعات
 واحدة في السنة عمى الأقؿ.

 مدونة مدى الالتزاـ بمعايير الإفصاح والشفافية، والقوانيف والموائح الداخمية و  عداد تقرير عفا
 الحوكمة.

  ،التأكد مف مدى الالتزاـ بمبادئ النزاىة والشفافية في نظاـ التوظيؼ والإدارة داخؿ البورصة
 ومدى احتراـ إدارة البورصة لحقوؽ أصحاب المصالح الآخريف.

 تكوف أف السياسة ىذه تضمف بحيث ومحددة، واضحة مكافآت سياسة وجود مف التأكد 
 .البورصة في لمعمؿ المؤىمة الكفاءات لاستقطاب ومحفزة كافية والرواتب المكافآت

 وكما التنفيذييف، وكبار المجمس أعضاء ومكافآت لرواتب بالإداء ترتبط واضحة سياسة إعداد 
 .البورصة في المتبع الرواتب سمـ وتعديؿ بمراجعة تقوـ

 التنفيذي لمرئيس الأخرى والمنافع الشيرية والرواتب بالمكافآت قيمة بتحديد التوصية 
 لممجمس توصية ورفع لمبورصة، السنوي التقرير في المكافآت لسياسة ممخص عف الإفصاح 

 يحصؿ الذي المادي المقابؿ وتحديد التنفيذية، الإدارة وأعضاء المجمس أعضاء مكافآت حوؿ
 .الأخرى العينية و المادية والمزايا البدلات مثؿ المجمس أعضاء عميو

 . الاستثمار لجنة .3
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 (.61: 2014فمسطيف،تقرير بورصة) الاستثمار لجنة ومسؤوليات صلاحيات

 يتفؽ بما بيا الخاصة والسياسات الاستثمار استراتيجية ووضع الشركة أصوؿ دراسة 
  .عمييا الإدارة مجمس موافقة عمى والحقوؿ الشركة، ومصمحة

 وخارجيا داخميا الشركة استثمارات عمى المباشر الإشراؼ. 
 ضمانا بيا، الخاصة الضوابط ووضع الاستثمار إجراءات سلامة مف التأكد عمى العمؿ 

 .الشركة لمصالح
 بو تسمح بما محددة استثمارية اـبمي ليقوـ عالية كفاءة ذي لخدمةا مزود وعزؿ تعييف 

 .والانظمة القوانيف
 الشركة مصمحة يحقؽ بما المجنة لتوجو وفقا خدماتو، إنياء أو الخدمة، مزود اختيار. 
 الخدمة مزود وعمولات أتعاب تحديد. 
 وسياستيا الشركة لاستراتيجية تنفيذا الخدمة مزود مع العقود توقيع بشأف توصية رفع. 
 الخدمة مزود مف الواردة والتوصيات التقارير ومتابعة استلاـ . 
 الاستثمارية العوائد واقع مف دوري بشكؿ وتقييمو الخدمة مزود أداء مراقبة عمى العمؿ. 
 الدورية التقارير رفع  بالشركة، الخاصة الاستثمارية المحفظة أداء لتقييـ المنتظمة المتابعة 

 .الإدارة مجمس إلى حوليا
 إذا بيا، الخاصة والسياسات الاستثمار استراتيجية لتعديؿ الإدارة مجمس إلى التوصيات رفع 

 .الضرورة ليا دعت
 لتعديمو اللازمة التوصيات وتقديـ الاستثمار لمجنة الإرشادي الدليؿ مراجعة. 

 :مؤشرات بورصة فمسطين 2.3.8

 .مؤشر القدس .1
 العاـ.المؤشر  .2
 مؤشر البنوؾ والخدمات المالية. .3
 مؤشر الصناعة. .4
 مؤشر التأميف. .5
 مؤشر الاستثمار. .6
 مؤشر الخدمات. .7
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 :الاستثمار في بورصة فمسطينسياسة  2.3.9

 لأصوؿ الاستثمارية السياسة ومتابعة بوضع الإدارة مجمس في الاستثمار لجنة تقوـ
 المالية الأسواؽ أغمبية فإف معموـ ىو وكما لمجنة، الإرشادي الدليؿ عميو نص لما وفقا الشركة
 فمسطيف سوؽ وشركة التداوؿ، نشاط مف المتأتية إيراداتيا عمى رئيسي بشكؿ تعتمد العالمية

 دخميا مصادر تنويع إلى حثيث بشكؿ تسعى لكنيا ذلؾ، عمى مثالا ربتعت المالية وراؽللأ
 وقد لأخرى، رةتف مف تذبذبو ظؿ في خاصة التداوؿ وعمولات رسوـ عمى اعتمادىا وتخفيض
 المالية الأصوؿ استخداـ كفاءة تعزيز بيدؼ بذلؾ القياـ لمسوؽ الداخمية والقواعد الأنظمة أتاحت
 فمسفة وتقوـ .أخرى جية مف الفمسطيني والاقتصاد جية مف المساىميف خدمة في دورىا وتعزيز

 الأولى، بالدرجة الماؿ رأس عمى الحفاظ مبدأ عمى الاستثمارية السوؽ بسياسة الخاصة الاستثمار
 الاستثمار أىداؼ فبب ما الاتزاف حفظ عمى تقوـ كما الثانية، بالدرجة العوائد تعظيـ ثـ ومف

 الطويؿ، المدى عمى الربح تحقيؽ عمى السياسة ىذه أىداؼ تركز كذلؾ. المخاطرة ودرجة
 الاستثمارية السياسة أكدت كما. مستمر بشكؿ مقبولة سيولة معدلات وعمى الأماف عمى والحفاظ
 المجدية الوطنية للاستثمارات الأولوية تكوف أف عمى وحرصت المضاربة تجنب عمى لمسوؽ

 فقد الاستثمار، مجالات أما .التنمية تحقيؽ في ويساىـ الوطني الاقتصاد يخدـ بما اقتصادي
 والخدماتية، الإنتاجية الشركات ماؿ رأس في الاستثمار لتشمؿ الاستثمارية السياسة حددتيا

: 2016)بورصة فمسطيف،العقاري والاستثمار الديف، وأدوات النقدية السوؽ أدوات في والاستثمار
 (.نت

ِّ(.75-73: 2008أبو موسى، (بورصة فمسطينل الاطار الرقابي 2.3.10

 الرقابة عمى السوؽ المالي. .1
 الرقابة عمى مراكز الايداع. .2
 الرقابة عمى شركات الأوراؽ المالية. .3
 الرقابة عمى الافصاح. .4
 التحقيؽ والعقوبات. .5

 بورصة فمسطين: العقبات التي واجية 2.3.11
 الأجنبيالاستثمار الداخمي و ، مما يؤثر سمباً عمى حجـ غياب الوضوح السياسي والاقتصادي .1

 .في البورصة و خوؼ المستثمريف
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ضعؼ في بناء المؤسسات والأجيزة المتخصصة و الكفاءة لإدارة الاقتصاد الفمسطيني وىذا  .2
 السياسي العاـ بالإضافة لأسباب ذاتية أخرى.قد يكوف سببو الظرؼ 

عدـ استعماؿ القوانيف والتشريعات لكثير مف المجالات وفي مقدمتيا قانوف تشجيع   .3
 الاستثمار، قانوف الشركات، قانوف البنوؾ، قانوف سوؽ الأوراؽ المالية وغيرىا.

ـ تفعيؿ ىيئة تنظيـ عدلتأخر في تنظيـ مينة المحاسبة و لتدقيؽ و مزاولتيا بشكؿ قانوني و ا .4
 .المينة

البورصة تعاني مف عدـ التوازف في مستويات الاستثمار  نظراً لاعتمادىا بشكؿ كبير عمى  .5
شركتيف رئيستيف ىما الاتصالات وباديكو المتاف تمثلاف نسبة كبيرة مف حجـ التداوؿ في 

الشركتيف السوؽ المالي في حيف أف الشركات الأخرى مجتمعة تمثؿ أقؿ مف نسبة 
 المذكورتيف.

فقداف السيولة أي القدرة عمى تسيير الأصوؿ المالية عند الحاجة وذلؾ لعدد كبير مف   .6
الشركات المدرجة بالبورصة بسبب صغر حجميا وانخفاض حجـ التداوؿ عمييا وىذا يؤدي 
إلى ارتفاع الأسيـ فقط بمجرد دخوؿ المستثمريف المؤسسيف ثـ صعوبات بعد ذلؾ في بيع 

 .(54-53: 2009سيـ لاحقاً و تسييميا )وشاح،الأ
 فمسطين: بورصةل الييكل التنظيمي2.3.12

 
 (: نت2016)بورصة فمسطيف، المصدر:

 المدرجة في بورصة فمسطين: الشركات2.3.13
خمسة  مىموزعة ع 20/2/2017شركة كما بتاريخ  49عدد الشركات المدرجة بالبورصة  بمغ

في حيف  ،ىي: البنوؾ والخدمات المالية، والتاميف، والاستثمار، والصناعة، والخدمات قطاعات
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: 2017شركات )بورصة فمسطيف، 8 إلى بالبورصة الأعضاءالمالية  الأوراؽوصؿ عدد شركات 
 (.نت

 (:2-2رقم ) جدول

 المدرجة في بورصة فمسطين الشركات
 .م

 السوق تصنٌف التداول رمز العمل قطاع المدرجة الشركة اسم

 ABRAJ 2 الخدمات  الوطنية أبراج  1

 AHC 2 الخدمات  لمفنادؽ العربية المؤسسة  2

 AIB 2 المالية والخدمات البنوؾ  العربي الإسلامي البنؾ  3

 AIG 1 التأميف  لمتأميف الأىمية المجموعة  4

 APC 2 الصناعة  الدىانات لصناعة العربية  5

 APIC 2 الاستثمار  ايبؾ" للاستثمار الفمسطينية العربية"  6

 AQARIYA 2 الاستثمار  للاستثمار التجارية العقارية  7

 ARAB 2 الاستثمار  العرب المستثمروف  8

 ARE 2 الخدمات العربية العقارية المؤسسة  9

 AZIZA 2 الصناعة  فمسطيف دواجف  10

 BOP 1 المالية والخدمات البنوؾ  فمسطيف بنؾ  11

 BPC 1 الصناعة  للأدوية بيرزيت  12

 ELECTRODE 2 الصناعة  للإلكترود الشرؽ مصنع  13

 GCOM 2 الخدمات  للاتصالات كوـ جموباؿ  14

 GMC 2 الصناعة  الذىبي القمح مطاحف  15

 GUI 2 التأميف  لمتأميف المتحدة العالمية  16

 ISBK 1 المالية والخدمات البنوؾ  الفمسطيني الإسلامي البنؾ  17

 JCC 1 الصناعة  قدسال سجاير  18

 JPH 2 الصناعة  الطبية لممستحضرات القدس  19

 JREI 2 الاستثمار  العقارية للاستثمارات القدس  20
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 :لثالثا المبحث ممخص
خػػػػػػػػػػػلاؿ الحػػػػػػػػػػػديث بورصػػػػػػػػػػػة فمسػػػػػػػػػػػطيف مػػػػػػػػػػػف ىػػػػػػػػػػػذا المبحػػػػػػػػػػػث تنػػػػػػػػػػػاوؿ الباحػػػػػػػػػػػث فػػػػػػػػػػػي 

تخصػػػػػػػػػػػيص الحػػػػػػػػػػػديث عػػػػػػػػػػػف بورصػػػػػػػػػػػة بشػػػػػػػػػػػكؿ عػػػػػػػػػػػاـ ومػػػػػػػػػػػف ثػػػػػػػػػػػـ  الماليػػػػػػػػػػػة الأسػػػػػػػػػػػواؽعػػػػػػػػػػػف 
 بورصػػػػػػػػػػػػة عضػػػػػػػػػػػػوية، الماليػػػػػػػػػػػػة لػػػػػػػػػػػػلأوراؽ فمسػػػػػػػػػػػػطيف سػػػػػػػػػػػػوؽ نشػػػػػػػػػػػػأة مػػػػػػػػػػػػف خػػػػػػػػػػػػلاؿ فمسػػػػػػػػػػػػطيف
 لعمػػػػػػػػػػؿ المنظمػػػػػػػػػػة القػػػػػػػػػػوانيفالعػػػػػػػػػػاـ لأسػػػػػػػػػػواؽ المػػػػػػػػػػاؿ، ذكرنػػػػػػػػػػا أىػػػػػػػػػػـ  الاتحػػػػػػػػػػاد فػػػػػػػػػػي فمسػػػػػػػػػػطيف

 لبورصػػػػػػػػػػة التنظيمػػػػػػػػػػي لييكػػػػػػػػػػؿ، و ابورصػػػػػػػػػػةال أىػػػػػػػػػػداؼو  رسػػػػػػػػػػالة، والحػػػػػػػػػػديث عػػػػػػػػػػف بورصػػػػػػػػػػةال
 مؤشػػػػػػػػػػػػػػػػراتتناولنػػػػػػػػػػػػػػػػا  ،بورصػػػػػػػػػػػػػػػػةال إدارة مجمػػػػػػػػػػػػػػػػس عػػػػػػػػػػػػػػػػف المنبثقػػػػػػػػػػػػػػػػة المجػػػػػػػػػػػػػػػػافو  ،فمسػػػػػػػػػػػػػػػػطيف

لمبورصػػػػػػػػػػػة، وتناولنػػػػػػػػػػػا  الرقػػػػػػػػػػػابي الاطػػػػػػػػػػػار، و بورصػػػػػػػػػػػةال فػػػػػػػػػػػي الاسػػػػػػػػػػػتثمار سياسػػػػػػػػػػػة، بورصػػػػػػػػػػػةال
 بورصػػػػػػػػػػػة فػػػػػػػػػػػي المدرجػػػػػػػػػػػة الشػػػػػػػػػػػركات، فمسػػػػػػػػػػػطيف بورصػػػػػػػػػػػة واجيػػػػػػػػػػػة التػػػػػػػػػػػي العقبػػػػػػػػػػػات أبػػػػػػػػػػػرز
 .فمسطيف
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 :يديتم 431
تساعد الباحث في و عنصر أساسي لمنيجية البحث العممي،  السابقة الدراسات تعتبر

، وزيادة معرفتو العممية في مجاؿ دراستو، وفيـ مشكمة بحثة، مف الخبرات السابقة الاستفادة
الاستفادة والتي ستذكرىا في مثف وتحديد المنيج، وكيؼ تصاغ الفرضيات وغير ذلؾ مف أوجو 

وحوكمة  الفصؿ الحالي، قاـ الباحث بعمؿ مسح شامؿ لمدراسات التي تناولت السيولة النقدية
( 5( رسالة، مصنفة)26وعددىا ) ،والتركيز عمى الدراسات التي تخدـ الدراسة الحالية الشركات

 :الاتيوىي تتكوف مف ( أجنبية؛ 16( عربية، و)5محمية، و)

 : الفمسطينية الدراسات 432

 الشركات وربحية العامل المال رأس بين العلاقة:" بعنواف( 2015المصري،) دراسة 3.1.1
 ". فمسطين بورصة في المدرجة الصناعية

 الشركات وربحية العامؿ الماؿ رأس متغيرات بيف العلاقة بياف: إلى الدراسة ىدفت
 عينة عمى طبقت( ـ2014-2010)عاـ الفترة خلاؿ فمسطيف بورصة في المدرجة الصناعية

 الانحدار تحميؿ أسموب باستخداـ فمسطيف، بورصة في مدرجة صناعة شركة( 12) مف مكونة
 وجود :أىميا نتائج عدة إلى توصمت الدراسة، متغيرات بيف العلاقة لإيجاد المتعدد الخطي
 ،النقدي التحوؿ ودورة التحصيؿ فترة متوسط مف وكؿ التشغيمي العائد معدؿ بيف عكسية علاقة
 معدؿ جية مف السيولة مخاطر وانخفاض الماؿ رأس في الاستثمار حجـ بيف طردية علاقة وجود
 الشركات ربحية عمى الأجؿ قصير التمويؿ تأثير وعدـ  أخرى، ةجي مف الأصوؿ عمى العائد

 الصناعية؛

 تحسيف عمى فمسطيف بورصة في المدرجة الصناعية الشركات حث: وأوصت الدراسة 
 الذمـ حجـ تخفيض عمى تعمؿ ناجحة ائتماف سياسات تبني خلاؿ مف النقدية سيولتيا إدارة كفاءة
 قصيرة استثمارية بدائؿ إيجاد عمى العمؿ السمعي، المخزوف في الاستثمار تخفيض مع المدينة
 خلاؿ أرباح تحقيؽ بيدؼ النقدي الفائض استغلاؿ خلاليا مف يمكف مُجزية عوائد ذات الأجؿ
 في تساىـ الأجؿ قصيرة وتمويؿ استثمار سياسات إتباع في الاستمرار ضرورة الركود، فترات

 التقييـ عمى المالييف المدراء حث الائتماني، المركز تعزيز بيدؼ السيولة مخاطر تخفيض
 بما التداوؿ ونسبة النقدي التحوؿ دورة عمى بالاعتماد العامؿ الماؿ رأس إدارة لكفاءة المستمر
 .نشاطيا مراحؿ خلاؿ المالي لمعسر شركاتيـ تعرض عدـ يضمف
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 مخاطر إدارة في والمالية المحاسبية المعمومات دور: " بعنواف( 2013إحلاسو،) دراسة 3.1.2
  ."غزة قطاع في العاممة البنوك عمى تطبيقية دراسة: السيولة

 السيولة، مخاطر إدارة في والمالية المحاسبية المعمومات دور معرفة: إلى الدراسة ىدفت
 قطاع في العاممة التجارية البنوؾ مف بنؾ( 14) في موظؼ( 65) مف مكونة عينة عمى طبقت
لمعبنة  T اختبارالمعممي )  الاختبار اداة الاستبانة، وأسموب باستخداـ( ـ2013) العاـ في غزة

 البنوؾ أف: أىميا نتائج عدة إلى توصمت الدراسة؛ متغيرات بيف العلاقة لإيجادالواحدة ( 
 أدوات وتستخدـ كما ،السيولة بمخاطر لمتنبؤ والمالية المحاسبية المعمومات تستخدـ التجارية
 الشفافية يوفر العاـ الإفصاح أف كذلؾ اللازمة، السيولة مستوى عمى لمتعرؼ مالية ونسب قياس

 درجة تخفيض في لدوره وبالإضافة وعملاءه البنؾ بيف الثقة ويعزز البنوؾ في والموضوعية
 .السيولة مخاطر

 البنوؾ ليا تتعرض قد التي السيولة ونقص بفائض الاىتماـ بضرورة: الدراسة وأوصت
 وضع عف المستقبمية التنبؤات في تساىـ محاسبية نظـ وتطوير ،التجارية اعماليا ممارسة أثناء

 .السيولة ضغط احتمالات عمى التعرؼ مف الإدارة لتمكيف البنوؾ لدى السيولة

 لمقواعد الفمسطينية الوطنية المصارف تطبيق مدى:" بعنواف( 2009،العزايزة) دراسة 3.1.3
 ". فمسطين في المصارف لحكومة الفُضمى والممارسات

 لمقواعد الفمسطينية الوطنية المصارؼ تطبيؽ مدى عمى معرفة: إلى الدراسة ىدفت
 عينة عمى طبقت الفمسطينية، النقد سمطة عف الصادرة الحوكمة لمعايير الفُضمى والممارسات

 الفمسطينية، المصارؼ إدارات مجالس أعضاء) مف مكوف مجتمع مف فرد( 192) مف مكونة
 الداخمييف المراجعيف ومساعدييـ، الامتثاؿ دوائر ومسئولي ومساعدييـ، ونوابيـ العاموف والمدراء

 ات الاختبار  وبأسموب أداة الاستبانة، باستخداـ( الفروع ومدراء الخارجيف، المراجعيف ومساعدييـ،
 بيف العلاقة لإيجاد( ختبار كروسكاؿ، والأسا وتتي، و-الإشارة، ماف) اختبار  ةالمعمميغير 

رشادات بمعاير الفمسطينية المصارؼ التزاـ: أىميا نتائج عدة إلى وتوصمت المتغيرات،  وا 
 تمؾ إدارة عمى القائميف قبؿ مف اىتماـ ووجود ،الفمسطينية النقد سمطة عف الصادرة الحكومة
 .تطبيقيا حاؿ تتحقؽ التي لممزايا لإدراكيـ نتيجة الحوكمة معايير بتطبيؽ المصارؼ

 المجنة قبؿ مف الشركات حوكمة دليؿ إصدار في الإسراع بضرورة: الرسالة وأوصت 
لزاـ لمحوكمة، الوطنية  وضع يستعرض منفصلا ممحقا السنوي تقريرىا تضميف المصارؼ وا 
 .المصرؼ في الحوكمة
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 :والمخاطرة العائد في وأثرىا المصرفية السيولة: " بعنواف( 2009 رحمة، أبو) دراسة 3.1.4
 ". الفمسطينية التجارية المصارف عمى تطبيقية دراسة

 في والمخاطرة العائد في وأثرىا المصرفية السيولة عمى التعرؼ: إلى الدراسة ىدفت
 عاممة فمسطينية تجارية بنوؾ( 5)مف مكونة عينة عمى طبقت الفمسطينية؛ التجارية المصارؼ

 لإيجاد المتعددالخطي  الانحدار أسموب باستخداـ( ـ 2008-2002) الفترة خلاؿ غزة في
 السيولة بيف وتأثير ارتباط علاقة توجد لا: أىميا نتائج عدة إلى توصمت المتغيرات، بيف العلاقة

 المصرفية السيولة بيف وتأثير ارتباط علاقة توجد لا ،التجارية لممصارؼ العائد ومعدؿ المصرفية
  .لممصارؼ السيولة مخاطرة ومؤشرات

 زيادة أجؿ مف استثماراتيا مف التجارية المصارؼ تنوع بضرورة: الدراسة وأوصت
 فيو مبالغ غير الاىتماـ مف مزيدا النقدية السيولة اعطاء إلى بالإضافة المخاطر وتقميؿ الايرادات

 .العائد عمى تأثير مف ليا لما

 وفقاً  الأسيم وعوائد النقدية التدفقات بين العلاقة: "بعنواف( 2008 درغاـ،) دراسة 3.1.5
 في العاممة الوطنية المصارف عمى تطبيقية دراسة(: 7) رقم الدولي المحاسبي لممعيار
 ". فمسطين

 التػشغيمية النشاطات مف النقدية التدفقات مف كؿٍ  بيف العلاقة اختبار: إلى الدراسة ىدفت
 الوطنية لممػصارؼ الأسيـ عوائد وبيف جية مف مجتمعة والنشاطات والتمويمية والاستثمارية

( 7) مف مكونة عينة عمى طبقت ،(7) رقـ الدولي المحاسبي لممعيار طبقاً  فمسطيف في العاممة
 الانحدار أسموب  باستخداـ( ـ 2006-2000)الفترة خلاؿ فمسطيف في تعمؿ وطنية مصارؼ
 ذات علاقة وجود: أىميا نتائج إلى وتوصمت المتغيرات؛ بيف العلاقة لايجاد المتعدد الخطي
 مف النقدية والتدفقات السيـ عائد بيف الطردية العلاقة ىذه وكانت فقط واحدة إحصائية دلالة

 .التشغيمية النشاطات

 مػستخدمي وتوجيػو النقدية التدفقات بقائمة الاىتماـ زيادة بضرورة :الدراسة وأوصت
 اوصت كما التضميؿ، مف خالية مالية معمومات توفر كونيا وتحميميا فيميا إلى المالية القوائـ
 الػسيـ عائد عف لمجميور بالإفصاح المصارؼ جميع بمطالبة الفمسطينية النقد سمطة الدراسة
 .الختامية المالية تقاريرىا في الػسنوي
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 :العربية الدراسات 433
 الأداء عمى عنيا المفصح الحوكمة آليات تطبيق أثر" :بعنواف( 2015،أسعد) دراسة 3.2.1
 ". السعودية في المساىمة الشركات عمى تطبيقية نظرية دراسة: المالي

 الأداء عمى عنيا المفصح الحوكمة أليات تطبيؽ تأثير معرفة: إلى الدراسة ىدفت  
 الأوراؽ تداوؿ سوؽ في مدرجة سعودية شركة( 145) مف مكونة عينة عمى طبقت المالي،
 العلاقة لايجاد المتعددالخطي  الانحدار أسموب باستخداـ( ـ2012-2011) الفترة خلاؿ المالية
 الإدارة مجمس حجـ بيف عكسية علاقة وجود: أىميا نتائج عدة إلى توصمت المتغيرات؛ بيف

 علاقة ووجود الدفترية، القيمة عمى لمسيـ السوقية القيمة معدؿ وبيف الإدارة مجمس واستقلالية
 المساىميف ونسبة الإدارة مجمس وعضوية التنفيذي الرئيس عضوية بيف الجمع بيف طردية
 أجنبية ممكية وجود بيف عكسية علاقة وجود المساىميف، حقوؽ عمى العائد معدؿ وبيف الكبار،
 .المساىميف حقوؽ عمى العائد معدؿ وبيف

 المالي الأداء عمى مباشر تأثير ليا التي الآليات تعطى أف بضرورة: الدراسة وأوصت 
 مف مادة أو فقرة بأي الشركات تمزـ لا وأف المختصة، الجيات قبؿ مف والأولوية الكافي الاىتماـ
 الدراسات مف المزيد إجراء طريؽ عف وذلؾ تياإيجابيا مف التحقؽ بعد إلا الحوكمة لائحة

 طبيعتو مع تتناسب وقواعد معايير المالي القطاع يعطى أف ضرورة مع ذلؾ، حوؿ والأبحاث
 .مستقبمي بحث أي إجراء عند الحسباف في القطاع نوع يؤخذ وأف ونشاطو،

 عمى النقدية السيولة مستوى تأثير:" بعنواف(Abu shammala& 2014) دراسة 3.2.2
 ". الاردن من الأدلة بعض الشركات, ربحية

 باستخداـ. الشركات ربحية عمى النقدية السيولة مستوى تأثير اختبار: الى الدراسة ىدفت
 مالية غير شركة( 65)مف مكونة عينةطبقت عمى  ،العلاقة ىذه لدراسة بسيطة نحدارا نماذج
 وجود: أىميا نتائج إلى وتوصمت ؛(ـ2011-2000)مف الفترة خلاؿ عماف بورصة في مدرجة
 المالي الأداء أف يعني وىذا. والربحية النقدية السيولة بيف احصائية دلالة ذات إيجابية علاقة
 العلاقة ىذه تعكس. لمشركات النقدية السيولة مف بمزيد الاحتفاظ نتيجة ىو لمشركة الجيد

 نقص يسبب سوؼ الفعالة السيولة إدارة غياب بأف الأردنية الشركات مديري معتقدات الإيجابية
 عمى سمبي مردود لو سيكوف بما الالتزامات، دفع في صعوبات إلى يؤدي وسوؼ النقدية، السيولة
 .الشركة ربحية
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 بشكؿ عماف وبورصة عاـ بشكؿ الناشئة البمداف أسواؽ في الشركات :الدراسة وصتوأ 
: الدراسة ىذه وأوصت. بالكفاءة يتسـ مالي أداء إلى يؤدي بما النقدية سيولتيا إدارة بحسف خاص

 .النقدية السيولة بإدارة المتعمقة المناسبة الاستراتيجيات لمعرفة بالبحث المستقبمية الأبحاث

 جودة عمى الشركات حوكمة آليات تطبيق أثر: "بعنواف( 2014العمري،) دراسة 3.2.3
 " الجزائر, البويرة لولاية العقاري والتسيير الترقية ديوان حالة دراسة :المحاسبي الإفصاح

 الإفصاح جودة عمى الشركات حوكمة تليات تطبيؽ أثر معرفة: إلى الدراسة ىدفت
باستخداـ أداة  الجزائر، في البويرة لولاية العقاري والتسيير الترقية ديوان عمى طبقت المحاسبي؛
 المحاسبي الإفصاح جودة بيف طردية علاقة وجود: أىميا نتائج عدة إلى توصمت دراسة حالة

 وأف المالي، السوؽ عمى بالإيجاب ينعكس مما المستثمريف ثقة كسب خلاؿ مف الحوكمة وتليات
 المحاسبية المعمومات في الثقة إعادة ىو الشركات حوكمة لتطبيؽ والاساسية اليامة الدوافع مف

 مف يعتبر الحوكمة تليات تطبيؽ وأف المحاسبي، الإفصاح جودة بمفيوـ للارتقاء عنيا المفصح
 بشكؿ لممؤسسات الاستثمارات وجذب التنافسية والقدرات الاقتصادي الأداء لرفع الأساسية الدعائـ
 .عاـ بشكؿ الاقتصاد و خاص

 قبؿ مف المالية القوائـ عف الإفصاح مستوى بزيادة الاىتماـ بضرورة: الدراسة أوصتو  
صدار ؛ الإدارة مجمس وتقارير المعمومات بشفافية والالتزاـ الشركات  تطبيؽ عمى تنص قوانيف وا 
 .المالي السوؽ في أسيميا تتداوؿ التي لممؤسسات بالنسبة الشركات حوكمة مبادئ

 المالي الأداء تحسين في الحوكمة أليات دور" :بعنواف( 2013،سميماني) دراسة 3.2.4
 ." لمتأمينات( (CRMAشركة حالة دراسة :التأمين لشركات

 لشركات المالي الأداء تحسيف في الحوكمة تليات دور معرفة: إلى الدراسة ىدفت  
 عدة إلى توصمت، الاستبانةباستخداـ أداة  ،لمتأمينات( CRMA) شركة عمى طبقت التأميف،

 وأف المالي، والاداء التأميف شركات حوكمة تليات بيف قوية طردية علاقة وجود: أىميا نتائج
 مجمس يمثؿ بينما وخارجية، داخمية تليات خلاؿ مف لمرقابة فعالة أداة تعتبر الشركات حوكمة
 عمى الداخمية الرقابة في فاعؿ دور ولو التأميف شركات في الحكومة أليات مف تلية أىـ الإدارة
 .الشركة اعماؿ

 المالي للأداء مقياس وضع في الشركات حوكمة تطبيؽ مف الاستفادة بضرورة: الدراسة وأوصت 
 خلاؿ مف التأميف شركات عمى الرقابي الدور بزيادة الدولية الشركات وأوصت التأميف، لشركات
 . الشركات حوكمة أليات تطبيؽ الزاميا
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 الصناعية الشركات في النقدية السيولة محددات: " بعنواف( 2012، الرفاعي) دراسة 3.2.5
 .                 ( "م2009-2000) لمفترة عمان بورصة في المدرجة

 الصناعية الشركات في النقدية السيولة محددات أىـ عمى التعرؼ: إلى الدراسة ىدفت
 في مدرجة صناعية شركة( 57) مف مكونة عينة عمى طبقت عماف؛ بورصة في المدرجة
 لتقدير المقطعية لمبيانات الزمنية السلاسؿ باستخداـ ،(ـ2009-2000) الفترة عف عماف بورصة
 :أىميا نتائج عدة إلى توصمت العشوائي، والأثر الثابت الأثر أسموب باستخداـ الانحدار معادؿ

 نقدية سيولة شكؿ عمى أصوليا مف%( 6.5) بمتوسط تحتفظ الأردنية الصناعية الشركات أف
 وأف النقدية، والسيولة الاستثمار فرص بيف سمبية علاقة ووجود ،وتمويمية استثمارية لأغراض

 النقدية السيولة حجـ بيف سمبية علاقة ووجود النقدية، السيولة عمى سمبا يؤثر الشركة حجـ
 .المديونية ونسبة والربحية السائمة الأصوؿ بدائؿ مف كلا مع بيا المحتفظ

 أثر لاستكشاؼ مستقبمية دراسات إجراء عمى الباحثيف حث بضرورة :الدراسة وأوصت
 الشركات قيود لتخفيض الملائمة الاجراءات اتخاذ وأدائيا، الشركات ربحية عمى النقدية السيولة
 الشركات ىذه في الإفصاح مستوى وزيادة المعمومات مشكمة وحؿ الاستثمار، فرص مف لمزيادة
 .الوكالة مشكلات مف ولمحد المستثمريف مصالح حماية مستوى لزيادة الشفافية مستوى لرفع

 :الدولية الدراسات 434
 توزيع سياسة عمى المكافآت لجنة أثر": بعنواف( Zhang & Safari, 2016) دراسة 3.3.1
 "الصين في الأرباح

 الشركات في الشركات حوكمة تليات تطبيؽ حجـ مف التحقؽ: إلى الدراسة ىدفت
 توزيع سياسة عمى المكافآت لمجنة المترتبة الأثار ومعرفة الأجور لجنة خاص وبشكؿ الصينة
 لجنة) المستقمة المتغيرات تأثير لقياس الخطي المتعدد الانحدار نموذج باستخداـ الأرباح،
 توزيع)  التابع المتغير عمى( التنفيذي الرئيس استقلاؿ المجنة، في المستقميف المدراء عدد الأجور،
 شانغياي بورصتي في مدرجة صينية شركة( 150) مف مكونة عينةطبقت عمى ،( الأرباح

 وحجـ الإدارة مجمساستقلالية  التالية المتغيرات مف كلاً  أف :أىميا نتائج إلى توصمتو  وشنتشف،
 طردية علاقة ووجود الصينية، الشركات في الشركات حوكمة مكونات أىـ مف يعتبر  المجمس

 اف حيث النقدية السيولة مع عكسيا الأثر يكوف وبالتالي الأرباح وتوزيع الإدارة مجمس حجـ بيف
 مجمس حجـ بيف طردية علاقة وتوجدكما  الشركات، في النقدية السيولة قيمة مف تقمؿ التوزيعات

 المكافأة لجنة بيف العلاقة النقدية، السيولة مع عكسية العلاقة وبالتالي النقدية والتوزيعات الإدارة
 .الصينية الشركات في واضحة غير كانت الأرباح توزيع وسياسة
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: إدارة الشركات بإتباع متطمبات المؤشرات المالية يجذب المزيد مف وأوصت الدراسة
المستثمريف وجعميـ أكثر رضى، وأوصت الحكومة بضرورة وضع اجراءات وسمطات مستقمة مف 
المدراء تكوف أكثر فعالية في تحقيؽ اليدؼ المرجو مف وجود لجنة المكافآت، وأوصت كذلؾ 

 .الاىتماـ بناء نموذج لمتعويضات يتناسب مع طبيعة المياـالدراسات المستقبمية ب

 الأصول عمى ممكية ال وتركيز ىيكل أثر"  بعنواف( Sven;Gorenc,2015) دراسة 3.3.2
 " النقدية

 باستخداـ النقدية، السيولة عمى الممكية وتركيز ىيكؿ تأثير تحديد: إلى الدراسة ىدفت
 طبقة عمى، التابع المتغير عمى المتسمقة المتغيرات تأثير لقياس  الخطي المتعدد الانحدار نموذج
 فييا تمثؿ( ـ2013-2000) الفترة خلاؿ النرويجفي  شركة( 185,000)مف مكونة عينة

 التأثير لمؤشر الإيجابي المعامؿ: أىميا نتائج الى وتوصمت ،%(77) نسبة العائمية الشركات
 يساعد الدراسة عينة في المدرجة النرويجية الشركات ممكية تركيز بأف الأولى الحجة يدعـ والذي
 الإدارة عمى الرقابة تفعيؿ عمى يعتمدف المساىميف كبار وأف لمشركات النقدي الاحتياط ارتفاع في

 .المستقبمية الاستثمارية الفرصة احتماؿ لمواجية الشركة داخؿ النقدية بالسيولة للاحتفاظ التنفيذية

باح مف خلاؿ الاحتفاظ بمزيد مف الأر ويؿ الداخمي مالاعتماد عمى الت: وأوصت الدراسة
 وعدـ توزيعيا كوف أف التمويؿ الداخمي أقؿ تكمفة مف التمويؿ الخارجي.

 عمى ةالأجنبي المؤسسية ممكية ال أثر" :بعنواف( Mian & Nagata, 2014) دراسة 3.3.3
 ". اليابانية الشركات في النقدية الأصول

 في النقدية الأصوؿ عمى ةالأجنبي المؤسسية ممكية ال أثر معرفة: إلى الدراسة ىدفت
 في المدرجة الشركات مف شركة( 2,177) مف مكونة عينة عمى طبقت ,اليابانية الشركات
 ةالأجنبي الممكية أف: أىميا نتائج إلى وتوصمت ،(ـ2015-2008) الفترة خلاؿ طوكيو بورصة
 النقدية عمى ةالأجنبي الممكية تأثير معامؿ وأف ،لمنقدية الحدية القيمة زيادة في كبير دور تمعب
 ذات الشركات في بالنقدية التغيير معامؿ مف أقؿ المنخفضة ةالأجنبي الممكية ذات الشركات في
 قبؿ مف الأسيـ ممكية  زيادة مع تزيد النقدية حدية أف الى يشير مما العالية ةالأجنبي ممكية ال

 في انخفاض يسبب ةالأجنبي الممكية أف النتائج وتشير كما الشركات، في الأجانب المستثمريف
 زيادة إلى ذلؾ ويعزى ،للإسراؼ الإداري السموؾ مف ميلاً  وجود عند فقط لمشركات النقدية السيولة
 .الفائضة النقدية الاحتياطيات لاستخداـ الأجانب المستثمريف رقابة وفعالية
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: الرقابة عمى السموكيات الإدارية التي تتسبب في ضياع السيولة لما وأوصت الدراسة 
بما ليا مف أثر سمبي عمى قيمة النقدية، كما أوصت بضرورة تعزيز وجود مستثمريف أجانب 

 . يعزز الرقابة عمى قرار السيولة

: القابضة النقدية الشركات عمى الشركات حوكمة:"بعنواف( Basheer,2014) دراسة 3.3.4
 ". باكستان في التصنيع قطاع في العاممة لمشركات ميدانية دراسة

 الشركات؛ ربحية عمى النقدية الاحتفاظ بالسيولة مستوى تأثير دراسة: إلى الرسالة ىدفت
( ـ2012-2008) كراتشي بورصة في مدرجة شركة( 138) مف :مكونة عينة عمى طبقت

 نتائج إلى توصمتو  المتغيرات؛ بيف العلاقة لإيجاد متعددخطي الال الانحدار اسموب باستخداـ
 إيجابي بشكؿ ويرتبط الإحصائية الدلالة ذو الوحيد المتغير ىو النقدي التدفؽ أف: أىميا

 كبير بشكؿ متعمؽ البنوؾ مف النقدية السيولة اقتراض في التقمب فإف وبالتالي النقدية، الأصوؿب
 السيولة عمى سمبا توثر التنفيذي الرئيس وازدواجية المجمس حجـ وأف النقدية، الأصوؿب وسمبي
 .والنقدية الإدارية الممكيةبيف  علاقة توجد النقدية،

 الشركات حوكمة:" بعنواف(  Muhammad & Ab. Rahman ،2013) دراسة 3.3.5
 ." الماليزية الشركات في النقدية والسيولة

 الشركات في النقدية السيولة عمى الشركات حوكمة تأثير معرفة: الى الدراسة ىدفت
 بورصة في المدرجة الماليزية الشركات مف( 512) مف :مكونة عمى عينة طبقت الماليزية،
 إيجابية علاقة وجود: أىميا نتائج إلى توصمت ،(ـ2009) الفترة خلاؿ ناسداؾ، وبورصة ماليزيا
 نسبة زادت فكمما النقدية، بالسيولة والاحتفاظ المجمس استقلالية بيف أخصائية دلالة ذات

 مجمس استقلاؿ وأف التشغيمية، للأنشطة النقدي الاحتياط نسبة زادت كما الادارة مجمس استقلالية
 عمى الرقابة فعالية مف ويزيد الإدارية، الييمنة ويقمؿ لممساىميف أفضؿ حماية يوفر الإدارة

 مف الداخمية المالية المرونة يزيد أكثر نقدية بسيولة الاحتفاظ مف الرغـ عمى الإدارية، الانتيازية
 الدراسة توصمت كما الأزمات، أوقات في الخارجي بالتمويؿ المرتبطة التكاليؼ خفض خلاؿ
 وجود وعدـ النقدية، والسيولة التنفيذي المدير ازدواجية بيف إحصائية دلالة ذات علاقة لوجود
 .النقدية والسيولة المجمس حجـ بيف إحصائية دلالة ذات علاقة

 في النقدية والسيولة الشركات حوكمة"بعنواف :(.Chen & Ab ،2012) دراسة 3.3.6
 ". الشركات
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 الشركات؛ في النقدية الأصوؿ عمى الشركات حوكمة تأثير معرفة :إلى الرسالة ىدفت
 خلاؿ الصيف بورصة في مدرجة مالية غير شركة( 1,293)مف: مكونة عينة عمى طبقت
 المتغيرات؛ بيف العلاقة لإيجاد المتعدد الخطي الانحدار باستخداـ ،(ـ2008-2000)الفترة

 .الشركات وحوكمة النقدية إدارة سياسات بيف وحساسية علاقة وجود: أىميا نتائج إلى توصمت

 في النقدية والسيولة الشركات حوكمة:" بعنواف(  Ammanna & Ab.,2011) دراسة 3.3.7
 ".العالم أنحاء جميع

 الشركات؛ ربحية عمى النقدية الاحتفاظ بالسيولة مستوى تأثير دراسة: إلى الرسالة ىدفت         
 العاـ في ومتقدمة نامية دولة( 46) مف شركة( 1,875) مف :مكونة عينة عمى طبقت

 نتائج إلى توصمت المتغيرات؛ بيف العلاقة لإيجاد المتعدد الخطي الانحدار باستخداـ ؛(ـ2007)
 تمؾ مف أكبر نقدية سيولة عمى تحافظ الحوكمة في ضعؼ لدييا التي الشركات أف :أىميا

 الشركة قيمة عمى النقدية لمموجودات إيجابي أثر يوجدو  الأفضؿ، الحوكمة ذات الشركات
 توزيعات طريؽ عف النقدي الفائض مف تعويضات دفع أف كما الحوكمة، تطبؽ التي لمشركات
 .سمبية مشاريع في النقدية اىدار مف المديريف إمكانية مف يقمؿ الأرباح

 الشركات في والنقدية الشركات حوكمة:" بعنواف( Han Kuan & Ab. 2011) دراسة 3.3.8
 .العائمية

 التي الشركات في النقدية السيولة عمى الشركات حوكمة تأثير معرفة: إلى الدراسة ىدفت
 الشركات مف شركة( 1,164)مف :مكونة عينة عمى طبقت العائمية، ممكية ال عمييا تسطير
 بيف عكسية علاقة وجود: أىميا نتائج الى وتوصمت ،(ـ2008- 1997) سنة مف التايوانية
 حماية يوفر المجمس استقلاؿ واف ؛ العائمية الشركات في النقدية والسيولة الإدارة مجمس استقلالية
 الاحتفاظ تكاليؼ تقميؿ وبالتالي العائمة عمييا تسطير التي الشركات في لممساىميف أفضؿ
 الشركات حوكمة أثار أف إلى الدراسة نتائج وتشير المساىميف، الأرباح وتوزيع النقدية السيولة
 وأنو غيرىا، عف العائمية الممكية عمييا تسطير التي الشركات بيف تختمؼ النقدية السيولة عمى
 وتوصمت العائمية، الشركات في النقدية والسيولة التنفيذي المدير أزواجية بيف إيجابية علاقة يوجد
 النقدي الاحتياط زيادة إلى تميؿ أعمى إدارة مجمس وحجـ العائمية الممكية ذات الشركات أف إلى

 .التشغيمية الأنشطة في استخداميا بيدؼ

الفروقات بيف الاحتفاظ بالنقد في الشركات العائمية : بضروه أخذ وأوصت الرسالة 
 والشركات غير العائمية بعيف الاعتبار نظراً لاختلاؼ السيطرة والدوافع عمى الاحتفاظ بالنقدية.
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 النقدية والشركات التنفيذي الرئيس تعويضات :"بعنواف( Ganor,2010)دراسة 3.3.9
 ".القابضة

 في النقدية السيولة عمى التنفيذي الرئيس مكافأة تأثير مدى اختبار :إلى الدراسة ىدفت
 الفترة خلاؿ أمريكيا في الأمواؿ شركات مف( 55): مكونة عينة عمى طبقت الأمريكية، الشركات

 الى توصمت(  العظيـ الكساد) باسـ المعروفة المالية الأزمة تضمنت والتي( ـ2002-2010)
 بالسيولة الاحتفاظ ونسب التنفيذي لممدير السنوية المكافاة بيف إيجابية علاقة وجود: أىميا نتائج
 التنفيذية الإدارة مكافآت اف إلى ذلؾ ويعزى ،(ـ 2010-2008)  العالمية الأزمة فترة خلاؿ

 .الازمات وقت في الإدارية المخاطر مواجية مف تزيد المرتفعة

بضرورة زيادة وعي الشركاء بمفيوـ حوكمة الشركات لكي تكوف  :وأوصت الرسالة 
بالنقد بناءً  بالاحتفاظمقياس جديد للأوضاع الإدارية والمالية لمشركات، وأوصت بتشجيع الإدارة 

ضرورة ، وكذلؾ الاعتبارفي الدولة وأخذ معيار المخاطرة المالية بعيف  الاقتصادية الأوضاععمى 
لخطر مف المكافآت الخاصة بالمدراء التنفيذيوف عند تقييـ الدفعات أخذ بعيف الاعتبار حجـ ا

 .الإدارية

 الشركات في بالنقدية والاحتفاظ الشركات حوكمة:" بعنواف( chen,2008) دراسة 3.3.10
 ." والقديمة الجديدة القابضة

 الأصوؿب الاحتفاظ سياسات عمى الشركات حوكمة أثر معرفة: الى الدراسة ىدفت
 شركة( 1,500) مف :مكونة عينة عمى طبقت والقديمة، الجديدة القابضة الشركات في النقدية
 بيف العلاقة لدراسة المتعدد الانحدار تحميؿ أسموب باستخداـ الأمريكية، المتحدة الولايات في

 تؤثر المجمس واستقلالية التنفيذي الرئيس استقلالية: أىميا نتائج إلى توصمت الدراسة، متغيرات
 الوقت ففي القديمة؛ الشركات عمى مختمؼ بشكؿ الجديدة الشركات في النقدية الأصوؿ عمى
 إلى القديمة الاقتصاد شركات تميؿ النقدية بالسيولة الاحتفاظ الجديدة الشركات فيو تميؿ الذي
 وبالتالي الحوكمة، تطبيؽ عمى تحرص الجديدة الشركات اف كما النقدية، الأصوؿ مف التقميؿ

 درجة زيادة بينما النقدية، الأصوؿ تخفض إلى القديمة الشركات عف النقدية مف بالمزيد الاحتفاظ
 الرئيس ممكية فاف أيضا النقدية، الأصوؿ زيادة إلى الجديدة الشركات تدفع المجمس استقلالية
 الشركات في ضئيؿ تأثير مقابؿ القديمة؛ شركات في النقد عمى وسمبي كبير تأثير لدييا  التنفيذي
 .الجديدة

 في النقدية الأصولو  الشركات حوكمة" :بعنواف( Harford et al 2006)  دراسة 3.3.11
 .الأمريكية المتحدة الولايات
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 الأمريكية، الشركات في النقدية بالسيولة الحوكمة علاقة معرفة: الى الدراسة ىدفت
 وبورصة نيويورؾ بورصة في المدرجة الأمريكية الشركات( 849) مف: مكونة عينة عمى طبقت
 بيف طردية علاقة وجود: أىميا نتائج الى توصمت، (ـ 2006-1996) الفترة خلاؿ ناسداؾ
 بالسيولة تتصرؼ الحوكمة تطبؽ لا التي الشركات إدارة وأف النقدية، والسيولة الشركات حوكمة
 تنفؽ الشركات ىذه أف وكذلؾ الشركات، حوكمة تطبؽ التي الشركات مف أسرع بشكؿ النقدية
 ربحية عمى سمبا ينعكس مما السيطرة بيدؼ أخرى شركات وشراء الاستحواذ عمى سيولتيا
 النقدية، والسيولة الإدارة مجمس حجـ بيف سمبية علاقة وجود إلى النتائج تشير وكما الشركة،
 اىداؼ تعارض) الوكالة مشاكؿ مف عالية مستويات لدييا التي الشركات أف الدراسة وبينت

 لدييا التي الشركات  بينما أقؿ نقدية بسيولة تحتفظ(التنفيذية الإدارة أىداؼ مع المستثمريف
 لأليات طردية علاقة ووجود أكثر، نقدية بسيولة تحتفظ الوكالة مشاكؿ مف منخفضة مستويات
 النقدية، السيولة مع( التنفيذي المدير مكافأة الإدارية، ممكية ال المساىميف، كبار بيف) الحوكمة
 .النقدية والسيولة الإدارة مجمس استقلالية بيف عكسية وعلاقة

: حممة الأسيـ في الشركات الأمريكية بعدـ الاىتماـ فقط بجذب وأوصت الرسالة
 .المساىميف ولكف باستخداـ التمويؿ الذاتي لمرقابة عمى المدراء التنفيذييف

 دراسة: النقد عمى الشركات حوكمة أثر" :بعنواف( KHAN et al, 2006) دراسة 3.3.12
 ."والصناعية الخدماتية الشركات بين مقارنة

 غير الشركات في النقدية والسيولة  الحوكمة بيف العلاقة معرفة: إلى الدراسة ىدفت
 مصنفة مالية غير شركة( 80) مف :مكونة عينة عمى طبقت باكستاف، في المدرجة المالية

 للأوراؽ باكستاف سوؽ في المدرجة الباكستانية الشركات مف خدماتية( 30) صناعية،( 50)
 لكبار طردية علاقة وجود :أىميا نتائج إلى توصمت( ـ2014 – 2010) لمفترة المالية

 وجود الباكستانية، الشركات في النقدية بالسيولة الاحتفاظ عمى الخدماتية الشركات في المساىميف
 الصناعية؛ الشركات في النقدية بالسيولة الاحتفاظ عمى الإدارة مجمس لحجـ عكسية علاقة
 .الخدماتية الشركات في الأمر وكذلؾ

الاتباع السميـ لممارسة الحوكمة لزيادة ثقة المستثمريف والإفصاح عف : وأوصت الرسالة 
الاستفادة في المشاريع المربحة أسباب الزيادة في السيولة النقدية والإشارة إلى أىميتيا مف 

 بالدخوؿ إلى سوؽ رأس الماؿ خاصة عند انخفاض فرص الحصوؿ عمى القروض.

 في النقدية والسيولة المجمس استقلالية" : بعنواف( Seo et al ,2006)  دراسة 3.3.13
 ."الشركات
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 بالسيولة المتعمقة القرارات عمى المجمس استقلالية تأثير اختبار: إلى الدراسة ىدفت
 الأمريكية الشركات مف( 849) :مكونة عينة عمى طبقت الامريكية، الشركات في النقدية
 إلى توصمت ،(ـ2006-1996) الفترة خلاؿ ناسداؾ، وبورصة نيويورؾ بورصة في المدرجة

 تمؾ في النقدية السيولة عمى كبير بشكؿ و عكسياً  توثر الإدارة مجمس استقلالية أف :أىميا نتائج
 سيولة بنسب تحتفظ منخفضة بدرجة مستثقؿ إدارتيا مجالس فييا التي الشركات  وأف ؛ الشركات

 المجمس استقلالية نسبة زادت وكمما أعمى؛ المجمس استقلالية نسبة فييا التي الشركات مف أعمى
 مراقبة تحسف المجمس استقلالية أف إلى الدراسة وتشير النقدية، السيولة نسبة انخفضت كمما

 بالنقد والاحتفاظ السيولة مخاطر بيف ما لمموازنة نقدية سياسة تبنى عمى الشركات ويحفز المجمس
 الشركات في خاص وبشكؿ لمشركة، الأرباح تحقيؽ بيدؼ النقدية واستثمار المخاطر لمواجية

 عمى المجمس استقلالية تأثير فإف وكذلؾ الاستقلالية؛ نسبة منخفضة إدارة مجالس لدييا التي
 أف الدراسة وبينت المالية، الناحية مف المقيدة غير لمشركات بالنسبة إيجابية أقؿ النقدية السيولة
 .الرقابة مف عالية درجة وجود عند تقؿ النقدية السيولة قرار في المجمس استقلالية أىمية

: بضرورة وجود رقابة لمجمس الإدارة عمى السيولة النقدية لضماف وأوصت الرسالة 
 .الاستقلاؿ الأمثؿ لمسيولة

 قيمة عمى الشركات حوكمة أثر: " بعنواف(  Dittmara ؛Mahrt,2006)  دراسة 3.3.14
 .النقدية الأصولو  الشركة

 النقدية؛ السيولة وعمى الشركة قيمة عمى الشركات حوكمة أثر معرفة: إلى الرسالة ىدفت
 نتائج إلى توصمت المتغيرات؛ بيف العلاقة لإيجاد البسيط المتعدد الانحدار الدراسة واستخدمت

 التدفقات عمى تأثيرىا خلاؿ مف الشركة قيمة عمى كبير تأثير ليا الشركات حوكمة أف: أىميا
 بيا التي الشركات أف حيث الشركة، قيمة  الرشيد حوكمة تطبيؽ بيف علاقة ووجود النقدية،
 التشغيمي؛ الأداء كبير حد إلى يقمؿ بما بسرعة، الماؿ تبدد الشركات حوكمة تطبيؽ في ضعؼ
 مف بدؿ الاستخداـ عمى أكبر بشكؿ وتأثيره النقدية السياسة عمى الشركات حوكمة اثر اف كما
 . النقدية الأصوؿ تراكـ

والسيولة النقدية  الممكية تركيزو  المجمس ىيكل" :بعنواف( Kusnadi,2003) دراسة 3.3.15
 "في الشركات

 عمى الشركات في ممكية ال وتركيز الإدارة مجمس ىيكؿ تأثير معرفة: إلى الدراسة ىدفت
( 8) تضـ شركة( 230) :من مكونة عينة عمى طبقت الماليزية، الشركات في النقدية السيولة
 استقلالية أف: أىميا نتائج إلى وتوصمت( ـ 1999) سنة سنغافورة بورصة في مدرجة قطاعات
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 بيف عكسية علاقة وجود السنغافورية، الشركات في النقدية السيولة عمى يؤثر لـ المراجعة لجنة
 السيولة تحديد في ميماً  دورا يمعبوف المساىميف كبار وأف النقدية، والسيولة المساىميف كبار ممكية
 إحصائية دلالة ذو أثر ليا يكف لـ تعويضات لجنة وجود وأف السنغافورية، الشركات في النقدية
 .النقدية بالسيولة الاحتفاظ عمى

رة وصؼ ممارسات الحوكمة بناءً عمى دليؿ يوضح لكؿ بند و بضر : وأوصت الرسالة 
 .قيمة كود معيف، وأوصت الشركات بمزيد مف الشفافية والإفصاح عف مشاكؿ الوكالة

 القابضة الشركات في الشركات حوكمة: " بعنواف( Dittmar et al,2003) دراسة 3.3.16
 ".الدولية النقدية

 فػػػي النقديػػػة السػػػيولة عمػػػى الشػػػركات حوكمػػػة تطبيػػػؽ أثػػػر معرفػػػة: إلاااى الرساااالة ىااادفت
 دولػػة،( 45) مػػف شػػركة( 11,000) مػػف: مكونااة عينااة عمااى طبقاات القابضػػة، الدوليػػة الشػػركات
 إف: أىمياا نتائج إلى توصمت المتغيػرات؛ بيف العلاقة لإيجاد البسيط المتعدد الانحدار وباستخداـ
 بضػػعفي تحػػتفظ جيػػد بشػػكؿ محميػػة فييػػا المسػػاىميف حقػػوؽ تكػػوف لا التػػي البمػػداف فػػي الشػػركات
 حمايػػػة تكػػػوف عنػػػدما لممسػػػاىميف، حمايػػػة فييػػػا تتػػػوفر التػػػي البمػػػداف فػػػي بالشػػػركات مقارنػػػة النقديػػػة

 فػػػرص مثػػػؿ النقديػػػة، الأصػػػوؿ إلػػػى الحاجػػػة تػػػدفع عػػػادة التػػػي العوامػػػؿ فػػػإف ضػػػعيفة، المسػػػاىميف
 أقػوى ىػي النتػائج ىػذه أف كما. أىمية أقؿ الواقع في تصبح المتماثمة، غير والمعمومات الاستثمار

 الشػركات أف نجػد الوكالػة، تكػاليؼ أىميػة مػع يتماشػى وبمػا المػاؿ، رأس سوؽ بتطوير التحكـ بعد
 البمػداف فػي المسػتثمريف أف أسػيؿ التمويػؿ عمػى الحصػوؿ يكػوف عنػدما أكبر نقدية بأرصدة تحتفظ
 النقدية الأرصدة عف التخمي إلى المديريف تجبر أف تستطيع لا لممساىميف، الضعيفة الحماية ذات

 .الفائضة

 : السابقة الدراسات عمى التعقيب 3.4
عدد الدراسات  حيثالتعقيب عمى الدراسات السابقة مف  الجزئية ىذه في نستعرض

بيف الدراسة الحالية والدراسات  والتشابو الاختلاؼ جوانب وتحديدونسب كؿ ميما حسب البيئة، 
تحديد وما تتميز بو الدراسة الحالية عف غيرىا، أوجو استفادة الدراسة الحالية منيا،  السابقة،

 :الفجوة البحثية، وفيما يمي تفاصيؿ التعقيب عمى الدراسات السابقة

 :السابقة الدراسات عدد 3.4.1

 فمسطينية دراسات خمس ،دراسة( 26) الحالية الدراسة في المستخدمة السابقة الدراسات عدد بمغ
 :منيا كؿ نسبة يوضح( 3-1) رقـ التالي والشكؿ ،دولية عشرة وستة عربية وخمسة
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 :(3-1)رقم الشكل

 البيئة حسب السابقة الدراسات نسب يوضح بياني رسم

 (الباحث إعداد:) المصدر

 حجـ مف%( 64) نسبة تمثؿ الدوليةالدراسات أف ( 3-1) السابؽ الشكؿ مف يلاحظ
بخلاؼ الدراسات  والتي تناولت متغيرات الدراسة الحالية بشكؿ واضح، المستخدمة، الدراسات

والعربية التي تناولت السيولة مف جوانب تختمؼ عف الدراسة الحالية، مما يعزز مف الفمسطينية  
 .العربي والمستوى الفمسطيني المستوى عمى الأولى تعد دراستو بأف الباحث رؤية

 .السابقة والدراسات الحالية الدراسة بين التشابو أوجو 3.4.2
 حيث مف السابقة الدراسات جميع مع الحالية الدراسة تتفؽ  :المستخدم المنيج حيث من .1

 .القياس وأسموب ،التحميمي الوصفي المنيج وىو الدراسة في المتبع المنيج
 محتوى تحميؿ أداة استخداـ ثحي مف الدراسات بعض مع الدراسة تتفؽ: الأدوات حيث من .2

 لمخرجات العممية القيمة مف يعزز مما المتعدد؛ الخطي الانحدار بأسموب المالية القوائـ
معتمدة  لأنيا ،عالية مصداقية بدرجة تتمتع أرقاـ عمى تحتوي القوائـ ىذه أف كوف التحميؿ،

 .عالية مينية بدرجة تتمتعمف مؤسسات تدقيؽ مالي 
 الفترة حداثة في السابقة الدراسات جميع مع الحالية الدراسة تتفؽ :الزمني الحد حيث من .3

 قيمة لدراسةا يمنح مما( ـ2016-2002) السنوات خلاؿ ليا الزمني الحد تراوحوي الزمنية،
 . المجاؿ ىذا في العممي البحث إليو توصؿ ما لأخر ومتابعة وحداثة عممية

الدراساتالفلسطٌنٌة
16%

الدراساتالعربٌة
18%

الدراساتالدولٌة
64%
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 بعض في والعربية الفمسطينية الدراسات مع الحالية الدراسة تتفؽ :الموضوعي الحد حيث من .4
 مع اتفقت بينما الشركات، حوكمة تليات بعض في وكذلؾ النقدية، بالسيولة المتعمقة الجزئيات
 .النقدية السيولةعمى  الشركات حوكمة تليات تأثير دراسة في الدولية الدراسات

 مجتمع في السابقة الدراسات بعض مع الحالية الدراسة تتفؽ :والعينة المجتمع حيث من .5
 .لكؿ دولة الماؿ أسواؽ في المدرجة العامة المساىمة شركات مف المكوف الدراسة

 .السابقة والدراسات الحالية الدراسة بين الاختلاف أوجو 3.4.3

 :الموضوعي الحد حيث من .1

الدراسات المحمية والعربية التي تناولت السيولة النقدية كمتغير تابع مف زوايا خلاؼ عمى 
المخاطر، بينما أىممت مختمفة ركزت عمى محددات السيولة والأداء والإفصاح بالإضافة إلى 

متغيرات حوكمة الشركات وتأثيرىا عمى السيولة النقدية، جاءت ىذه الرسالة لبياف أثر تطبيؽ 
 تليات حوكمة الشركات عمى السيولة النقدية.

 : والعينة المجتمع حيث من .2

 الشركات مف المكونة وعينة مجتمع في، السابقة الدراسات جميع مع الحالية تختمؼ الدراسة
 خلاؿ( 22) عددىا والبالغ فمسطيف بورصة في المدرجة( الخدماتية -الصناعية) المالية غير
 مف المكوف العينة حجـ في( 2015 المصري،) دراسة مع واختمفت(، ـ2015-2011)الفترة

 كلأ ودراسة فمسطيف، بورصة في مدرجة صناعة شركة( 12)
 الدراسة مجتمع في( 2008درغاـ،) ،(2009رحمة، أبو) ،(2009العزايزة،)،(2013احلاسة،)مف

( 2015أسعد،)دراسة ،والعينة المجتمع في العربية الدراسات مع واختمفت ،البنوؾ عمى المطبقة
 ؛ شمالة أبو) ودراسة ،القطاعات جميع مف شركة( 145)مف المكونة الدراسة وعينة مجتمع في

( 65) الدراسة وعينة عماف بورصة في الشركات الدراسة مجتمع كاف حيث( 2015سميماف،
 لولاية العقاري والتسيير الترقية ديواف حالة دراسة( 2014، العمري) ودراسة مالية، غير شركة
 ودراسة لمتأمينات، CRMAشركة حالة دراسة( 2013سميماني،)ودارسة، البوبرة

 .(57) العينة الصناعية الشركات الدراسة مجتمع( 2012الرفاعي،)

 كاف حيث( Zhang & Safari, 2016)  دراسة: الدولية الدراسات مع أيضا اختمفتو 
 كاف حيث( ,2015Gorenc) ودراسة ،(150) العينة وحجـ الصيف في الشركات المجتمع
( Basheer,2014) ودراسة ،(185,000) العينة وحجـ النرويج في الشركات الدراسة مجتمع
 ودراسة، شركة( 138)العينة وحجـ كراتشي بورصة في مدرجة شركات المجتمع كاف حيث
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(Mian & Nagata, 2014  )طوكيو بورصة في المدرجة الشركات الدراسة مجتمع كاف حيث 
 غير الشركات المجتمع كاف حيث ( Chen&Ab.,2012) ودراسة ،شركة،( 2.177) والعينة
 دراسة مع أيضاً  واختمفت شركة،( 1,293) العينة وحجـ الصيف في المدرجة المالية

(Ammanna & Ab.,2011  )وحجـ دولة( 46) في الشركات كاف الذي الدراسة مجتمع في 
 الشركات المجتمع كاف حيث( Han Kuan & Ab. 2011) ودراسة شركة،( 1,875) العينة
  .شركة( 1,164) العينة وحجـ تايواف في العائمية

 في الأمواؿ شركات الدراسة مجتمع كاف حيث( Ganor, 2010) كذلؾ مع دراسة   واختمفت
 كاف حيث(  Muhammad & Ab. Rahman ،2009) دراسة ،(55) العينة وحجـ أمريكيا
 حيث( chen,2008) ودراسة ،(512) العينة وحجـ ماليزيا المدرجة الشركات الدراسة مجتمع
)  دراسةاختمفت أيضاً مع و .شركة( 1,500) العينة وحجـ أمريكيا مف شركات الدراسة مجتمع كاف

Harford et al, 2006 )نيويورؾ بورصة في المدرجة الشركات الدراسة مجتمع كاف حيث 
 كاف حيث( KHAN et al, 2006) ودراسة شركة.( 849) العينة وحجـ ناسداؾ وبورصة
( 80)العينة وحجـ باكستاف بورصة في مدرجة والخدماتية الصناعية الشركات الدراسة مجتمع
 المدرجة الأمريكية الشركات الدراسة مجتمع كاف حيث( Seo et al ,2006)  ودراسة شركة،

– Mahrt) راسةومع د، شركة( 849) العينة وحجـ ناسداؾ وبورصة نيويورؾ بورصة في
Smith,2006؛ Dittmara  )ودراسة (Kusnadi ,2003 )الشركات الدراسة مجتمع كاف حيث 

 الدراسة مجتمع كاف حيث ،(et al,2003 Dittmar) ودراسة ،(230) العينة وحجـ الماليزية
، وكذلؾ في حيف ركزت شركة( 11,000) العينة وحجـ دولة( 45) في القابضة الدولية الشركات

ات غالبية الدراسات السابقة عمى الشركات المالية فإف عينة الدراسة الحالية ركزت عمى الشرك
 غير المالية.

 :النيائي التعقيب 3.4.4
 المستقمة المتغيرات في العربيةو   الفمسطينية الدراساتجزء مف   مع الحالية الدراسة اتفقت

مع الدراسات العربية التي  اختمفت بينما النقدية، السيولة التابع المتغيروفي  ،الشركات حوكمة
كمتغير تابع مف زوايا مختمفة ركزت عمى المحددات والأداء المالي  النقديةتناولت السيولة 

وكذلؾ اختمفت مع بعضيا والتي تناولت حوكمة الشركات مف حيث مبادئ  والإفصاح والمخاطر،
ومعايير الحوكمة؛ كذلؾ اختمفت في مجتمع الدراسة في أف معظـ الدراسات السابقة ركزت عمى 

 ية ركزت عمى الشركات غير المالية.الشركات المالية والدراسة الحال
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وبشكؿ واسع في تناوليا لدراسة تأثير تليات حوكمة الشركات عمى  الدوليةاتفقت مع الدراسات و 
 المالية. السيولة النقدية، في الشركات غير

 العممي البحثفي حدود عممو واطلاعو وجود قصور واضح في  الباحث يعتقد 
 تعد دراستو وافتأثير تليات حوكمة الشركات عمى السيولة النقدية،  دراسة في  العربيو الفمسطيني 

 المحمية البيئة في النقدية السيولة عمى الشركات حوكمة تليات تأثير تناولت التي الأولى الدراسة
 .والعربية

 :السابقة الدراسات من الحالية الدراسة استفادة أوجو 3.5
 :التالية الجوانب في دراستو لإثراء السابقة الدراسات مف الباحث استفاد

  لمدراسة والعممية العممية القيمةوفي تعزيز ، الدراسة مشكمة واقعية مدىالتأكد مف. 
  والمتغيرات المستقمة المتغيرات تفسيرو  قياس تليات شرح، و المستقمة المتغيرات اختيارفي 

 .التابعة
  الدراسة وأسئمة أىداؼ صياغةو ، لمدراسة النظري الإطار إعدادفي. 
  لموضوع السيولة النقدية، وتحميؿ أوجو  العممي البحثفي تناوؿ  القصور أوجوفي تحديد

 القصور في الدراسات السابقة.
 الأداة البحثية المناسبة. اختيارو  ستخدـفي تحديد المنيج الم 
  الدراسات مف النوع ليذا والمناسبة العلاقة ذات الإحصائية الأساليب اختيارفي. 
 .في مناقشة النتائج وتفسيرىا 

              البحثية الفجوة3.6

الباحث بإعداد الفجوة البحثية مف خلاؿ مقارنة الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة  قاـ
ومعرفة أوجو القصور في الدراسات السابقة وتحديد أبرز الإضافات التي ستقدميا خلاؿ دراستو 

 ( يوضح الفجوة البحثية لمدراسة الحالية.3-2الحالية و الشكؿ التالي رقـ)
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 يوضح الفجوة البحثية (3-2) رقم شكل

 المصدر)إعداد الباحث(.

 :النقدية السيولة: التابع المتغير

ركزت الدراسات المحمية والعربية عمى دراسة -
المحددات، علاقتيا  حيثالسيولة النقدية مف 

بالأداء، الشفافية والإفصاح، المخاطر، في 
 الشركات المالية.

تفتقر البيئػة العربيػة لمدراسػات المتعمقػة بالسػيولة 
النقديػػػػػػػػة وغالبيتيػػػػػػػػا لا تركػػػػػػػػز عمػػػػػػػػى جوانػػػػػػػػب 

 الحوكمة
 

السػػيولة النقديػػة وتػػأثير حوكمػػة  سػػتركز عمػػى تنػػاوؿ أىميػػة -
 الشركات عمييا .

 الشركات حوكمة: المستقل المتغير

و  الحوكمة مف خلاؿ المبادئ درست-
 الإفصاح وجودة الأداءبالمعايير، وعلاقتيا 

 .المحاسبي

تناولت جزء مف تليات حوكمة الشركات ولـ - 
 يتـ تناوليا بشكؿ كامؿ ضمف أي دراسة منيا.

الدراسػػػػات العربيػػػػة ركػػػػزت عمػػػػى القميػػػػؿ مػػػػف -
 تليات حوكمة الشركات.

 تليػػػػػات إلػػػػػى السػػػػػابقة الدراسػػػػػات تتطػػػػػرؽ لػػػػػـ–
 عمػػػى اتتليػػػ( 10) وعػػػددىا الشػػػركات حوكمػػػة

 سػػػػػػػػػوؽ فػػػػػػػػػي المدرجػػػػػػػػػة وخاصػػػػػػػػػة الشػػػػػػػػػركات
   .فمسطيف

لػػـ تتطػػرؽ الدراسػػات العربيػػة والمحميػػة لدراسػػة -
 لتأثير الاليات عمى السيولة النقدية.

 الداخمية لمحوكمة. ستركز عمى الآليات -
 
 .فقط لمشركات الداخمية الحوكمة تليات عمى ركزست-

أليػػات لمحكومػػة لػػـ تتناوليػػا أي دراسػػة  11سػػيتناوؿ الباحػػث 
 بشكؿ منفرد.

 حوكمػػػػػة تليػػػػػات عمػػػػػى الحاليػػػػػة الدراسػػػػػة اىتمػػػػػاـ انصػػػػػب -
 .السيولة عمى وتأثيرىا الشركات

  :والمجتمع البيئة

ة عمى الأجنبيركزت الكثير مف الدراسات 
 الشركات المالية )بنوؾ، تأميف( 

 تليات تأثير تناولت ةالأجنبي الدراسات معظـ
 في المالية، غير الشركات في الشركات حوكمة
 الدوؿ واقع لدراسة تتطرؼ ولـ العربية غير البيئة
 .النامية

معظػػػـ الدراسػػػات لػػػـ تتنػػػاوؿ الشػػػركات غيػػػر  -
 المالية.

الػػػدوؿ الناميػػػة معظػػػـ الدراسػػػات لػػػـ تتعطػػػي  -
والبيئػػػػػػة العربيػػػػػػة أولويػػػػػػة واىتمػػػػػػاـ فػػػػػػي دراسػػػػػػة 
الحوكػػة والسػػيولة النقديػػة؛ و البيئػػة المحميػػة فػػي 
فمسػػػػطيف ومػػػػا تعانيػػػػو مػػػػف معيقػػػػات اقتصػػػػادية 

 نتيجة الاحتلاؿ الإسرائيمي.

 .المالية غير الشركات عمى الحالية الدراسة ستركز-
 عممي كونيا الأولىالستضيؼ إضافة نوعية لمبحث 

سيركز الباحث عمى الشركات غيػر الماليػة فػي فمسػطيف  - 
لمعرفػػػة واقػػػع الحوكمػػػة فييػػػا وتأثيرىػػػا عمػػػى السػػػيولة النقديػػػة، 
 ودراسػػػػػة أبػػػػػرز المعيقػػػػػات التػػػػػي تعتػػػػػرض ىػػػػػذه الشػػػػػركات،

تػػػػأثير تليػػػػات الحوكمػػػػة عمػػػػى السػػػػيولة النقديػػػػة فػػػػي  تناولػػػػتو 
الماليػػػة  الأزمػػػةسػػػيما بعػػػد الشػػػركات الماليػػػة وغيػػػر الماليػػػة لا

 .2008لعالمية ا

العديد مف  استخدـ –:والأداة المنيج
 .الدراسة في التحميمي الوصفي المنيج الدراسات

القميػػػػػػػؿ منيػػػػػػػػا اسػػػػػػػتخدـ السلاسػػػػػػػػؿ الزمنيػػػػػػػػة -
 المقطعية.

 الانحدار اساليب خلاؿ مف القياسي النموذج استخدمت-
   المقطعية الزمنية السلاسؿ بيانات عمى تاعتمدو 

 الدراسات السابقة  على الاطلاعتحدٌد الفجوة البحثٌة من خلال 

 الدراسة الحالٌة الفجوة البحثٌة الدراسات السابقة
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 :السابقة الدراسات عن الحالية الدراسة يميزما  3.7
 تتميز الحالية الدراسة أف السابقة الدراسات استعراض وبعد واطلاعو، عممو حدود في الباحث يرى

 :التالية بالأمور

 المالية غير الشركات عمى النقدية، السيولة عمى الشركات حوكمة تليات الدراسة ىذه تناولت .1
 وبشكؿ الدوؿ اقتصاديات عمى وتداعياتيا العالمية المالية الأزمة تداعيات ظؿ في المدرجة
 وعمى في معيقات مف الفمسطيني الاقتصاد يعانيو وما تتصؼ، التي الفمسطينية الحالة خاص
 .والاقتصادية المالية الموارد وقمة الإسرائيمي، الاحتلالي رأسيا

 التي والمحمي العربي المستوى عمى الأولى الحالية الدراسة ىذه تعتبر الباحث عمـ حد عمى .2
 .النقدية بالسيولة الشركات حوكمة تليات موضوع تناولت

القصور الواضح في تناوؿ البحث العممي المحمي والعربي لدراسة واقع السيولة النقدية في  .3
 لا حيث، عمى القرارات الماليةالشركات غير المالية بالإضافة لدارسة تأثير حوكمة الشركات 

 الحوكمة بموضوعات المتعمقة الدراسات في نقص مف تعانيوالعربية  المحمية المكتبة زالت
 يولة النقدية. الس

( تلية مف تليات حوكمة الشركات، ولـ توجد أي دراسة 11تمتاز الدراسة الحالية بدراسة ) .4
 سابقة تناولت ىذا العدد مف تليات الحوكمة.

 لآليات تتطرؽ ولـ فقط لمشركات الداخمية الشركات حوكمة تليات عمى ركزت الدراسة .5
 .الخارجية الحوكمة

 مف عالية بدرجة تتصؼ والتي المالية القوائـ تحميؿ أداة باستخداـ الحالية الدراسة تمتاز .6
 .خارجي تدقيؽ لإجراءات تخضع المنشورة المالية التقارير أف كوف المصداقية

 واحدة استخداـ في الدراسة لبيانات ملائمة النماذج أكثر اختبار في الحالية الدراسة تميزت .7
 نموذج الاختبارات نتائج حسب الدراسة واعتمدت المتعدد، للانحدار الثلاثة النماذج مف

 .ملائمة أكثر ليكوف( Fixef Effect) العشوائية التأثيرات
 (.Panel data) المقطعية الزمنية السلاسؿ بيانات عمى الدراسة اعتمدت .8
الذي يعتبر مف البرامج الإحصائية  (EVIWES 8) الدراسة الحالية برنامج استخدمت .9

 .والاقتصاديةالمتخصصة في مجاؿ البحوث المالية 
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 :الفصل ممخص
عدد الدراسات السابقة والنسب حسب البيئة، وكاف عدد الدراسات التي  الفصؿ ىذا تناوؿ

حصؿ عمييا الباحث ستة وعشروف منيا خمسة محمية وخمسة عربية وستة عشر أجنبية، ومف 
 الاختلاؼالسيولة والحوكمة، وتـ تحديد أوجو  حيثثـ تحديد أوجو اتفاقيا مع الدراسة الحالية مف 

وتحديد استفادت الدراسة الحالية  ،الزمني والحد المتغيرات وعلاقة الدراسة وبيئة مجتمع فيبينيـ 
  ،لمدراسة والعممية العممية القيمة تعزيز وفي الدراسة، مشكمة واقعية مدى مف التأكدمف السابقة في 

 المنيج تحديد في، و الدراسة وأسئمة ىداؼالأ صياغةو  النظري الإطارو  المتغيرات اختيار فيو 
 ، ثـ إعداد الفجوة البحثية.وتفسيرىا النتائج مناقشة في، و البحثية الأداةو 

 .الصفات التي تتميز بيا الدراسة الحالية أىـ إبرازواختتـ الفصؿ ب
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 تمييد 4.0
جراءاتيا الدراسة منيجية تعتبر  مف التطبيقي الجانب انجاز خلاليا مف يت ّـ رئيسيا محورا وا 
 لمتوصؿ الإحصائي التحميؿ لإجراء المطموبة البيانات عمى الحصوؿ يتـ طريقيا وعف، الدراسة

 تحقؽ وبالتالي، الدراسة بموضوع المتعمقة الدراسة أدبيات ضوء في تفسيرىا يت ّـ التي النتائج إلى
 . تحقيقيا إلى تسعى التي الأىداؼ

 في النقدية السيولة عمى الشركات حوكمة تليات أثر تحميؿ إلى الحالية الدراسة ىدفت
 ولتحقيؽ ،(ـ 2015 – ـ 2011)الفترة عف فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات

جراءات منيجية الفصؿ ىذا يستعرض اليدؼ ىذا  الدراسة منيج بياف خلاؿ مف وذلؾ الدراسة، وا 
 جمع أساليب الدراسة، حدود الدراسة، مجتمع تحديد المستخدمة، الدراسة وأداة المستخدـ،
 البيانات، ونماذج وطبيعة لمدراسة، الرياضي النموذج تصميـ الدراسة، متغيرات تعريؼ البيانات،
 اختبار قبؿ ما وشرط  النتائج واستخلاص البيانات تحميؿ في المستخدمة الإحصائية والأساليب
 .الإجراءات ليذه وصؼ يمي وفيما الفرضيات؛

 :ةالدراس منيج 4.1
 الخاصة النتائج إلي لموصوؿ الباحث يستخدمو الذي البحثي المنيج ىو الدراسة منيج

 التحميؿ أساليب مف أسموب: " الوصفي المنيج ويعرؼ، الباحث قبؿ مف تحيز أيّ  بدوف بالدراسة
 أو فترة خلاؿ مف محدد موضوع أو ظاىرة عف ودقيقة كافية وا حصائيات معمومات عمى المعتمد
 ينسجـ وبما موضوعية بطريقة تفسيرىا يتـ عممية نتائج عمى الحصوؿ بيدؼ معينة زمنية فترات
 (.62: 2009 رحمة، أبو) لمظاىرة الفعمية المعطيات مع

 وتحميميا البيانات جمع بيدؼ ،القياسي والاحصاء التحميمي الوصفي المنيج عمى الباحث أعتمد
 المتغيرات تأثير وقياس الفرضيات مف والتحقؽ لمتأكد المتعدد، الخطي الانحدار أسموب باستخداـ
 استقلالية الإدارة، مجمس اجتماعات عدد الإدارة، مجمس استقلالية الإدارة، مجمس حجـ:)المستقمة
 الممكية ة،الأجنبي الممكية ونسبة وجود المساىميف، كبار المراجعة، لجنة استقلالية التنفيذ، المدير

 (.النقدية السيولة) التابع المتغير عمى( المكافآت لجنة ،الإدارة مجمس مكافأة الإدارية،

 :الدراسة أداة 4.2
 لمشركات السنوية المالية والقوائم لمتقارير المحتوى تحميل أداة عمى الباحث أعتمد

مف  ،(http://www.pex.ps) فمسطيف لبورصة الرسمي الإلكتروني الموقع عبر والمنشورة

http://www.pex.ps/
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 المطموبة البيانات توضح( EXCEL) الإلكترونية الجداوؿ باستخداـنموذج  تصميـخلاؿ 
 .(1الممحؽ رقـ) والموضح في الدراسة، لإجراء اللازمةو 

 جمع البيانات:مصادر  4.3
   :عمى المصادر التالية مع البيانات والمعمومات اللازمة لدراستواعتمد الباحث في ج

 العربية والمراجع الكتب في والمتمثمة الثانوية المصادر: لمدراسة النظري الجانب بيانات .1
 الحالية، بالدراسة المتعمقة السابقة والدراسات الأبحاث والتقارير، والدوريات ة،الأجنبيو 

 والمتعمقة الموثوقة الإنترنت مواقع في والمطالعة والبحث المحمية، والقوانيف التشريعات
 النقدية، السيولة ،الشركات حوكمة تليات الشركات، حوكمة :)التالية للأمور النظري بالإطار
 (.فمسطيف بورصة

 العممي بالإطار المتعمقة البيانات لجمع الأولية المصادر: لمدراسة النظري الجانب بيانات .2
 : وىي لمدراسة

 لمشركات السنوية الإدارة مجالس تقارير خلاؿ مف جمعيا تـ: الشركات حكومة آليات بيانات 
 فمسطيف لبورصة الرسمي الموقع عمى والمنشورة فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير
(http://www.pex.ps.) 
 الرسمي الموقع عمى والمنشورة لمشركات الرسمية المالية التقارير :النقدية السيولة بيانات 

 .النقدية السيولة نسب عمى لمحصوؿ (http://www.pex.ps )فمسطيف لبورصة
 الدراسة: مجتمع 4.4

طبقاتو  بجميعتمثيلا كاملا  الأصؿالذي يمثؿ  يالكم المجتمع"الدراسة  مجتمعيقصد ب
         .(135 :2007)الأشعري، "العاـ  وشرائحو وخصائصو وبشكؿ موحد يعكس الإطار

أستخدـ الباحث أسموب المسح الشامؿ لجميع الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف 
؛ وفيما يمي تفاصيؿ مجتمع باستثناء شركات الاستثمار  مف القطاعات )الخدمات، الصناعة(

 الدراسة:
 .الدراسة المجتمع من الدراسة عينة نسبة 4.4.1

؛ المدرجة في بورصة فمسطيف %( مف إجمالي الشركات52تمثؿ نسبة الشركات غير المالية )
 (.4-1كما ىي موضحة في الشكؿ التالي رقـ )( شركة، 25وعددىا )

 
 
 

http://www.pex.ps)/
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 (.4-1) رقم الشكل

المدرجة في بورصة  الشركات غير المالية الى إجمالي الشركات حجم يوضح بياني رسم
 فمسطين

 ( الباحث أعداد)  :المصدر
 :الحالية الدراسة ضمن الشركات لاعتماد اللازمة شروطال 4.4.2

 (.ـ2015-ـ2011) الدراسة فترة خلاؿ فمسطيف بورصة في مدرجة الشركات تكوف إف .8

 .لمبورصة الرسمي الموقع عبر ومنشورة جاىزة السنوية التقارير تكوف أف .2
 .الدراسة من المستبعدة الشركات4.4.3

 ( لعدـ توفر شروط المذكورة.4-1التالية والمدرجة في الجدوؿ رقـ) تالشركا باستبعادتـ 
 

 (:4-1جدول رقم )
 .الدراسة من المستبعدة الشركات

 فترة الدراسة سبب الاستبعاد القطاع رمز الشركة اسم الشركة م
 في  تبدأ ـ(2012أدرجت في البورصة ) الخدمات PALAQAR شركة باؿ عقار 1

 ـ( 2011)
 تنتيي 
 ـ(2015)في

 ـ(2013أدرجت في البورصة) الصناعة BJP شركة بيت جالا 2
 ـ(2013أدرجت في البورصة ) الصناعة PHARMACARE شركة دار الشفاء 3

 (الباحث:)إعداد المصدر

لتجارية )غير المالية 
 (،الصناعية

52% 

التؤمٌن
14%

الاستثمار
19%

البنوكوالخدمات
المالٌة
15%
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 (.4-2) رقم الشكل

 .الدراسة مجتمع من المستبعدة الشركات نسبة
 (الباحث إعداد:)المصدر

 :الحالية الدراسة ضمن المعتمدة الشركات 4.4.5
( شركة غير مالية مدرجة في بورصة فمسطيف 22عتمد الباحث مجتمع الدراسة يتكوف مف )ا

 (. 2-4ينطبؽ عمييا الشروط وىي موضحة في الجدوؿ التالي رقـ )
 :(4-2جدول رقم )

 عينة الدراسة
 الرمز القطاع الشركة اسم م الرمز القطاع الشركة اسم م
 NCI الصناعة الكرتوف لصناعة الوطنية ABRAJ 12 الخدمات الوطنية أبراج 1
 APC الصناعة الدىانات لصناعة العربية AHC 13 الخدمات لمفنادؽ العربية المؤسسة 2

 JPH الصناعة الطبية لممستحضرات القدس ARE 14 الخدمات العربية العقارية المؤسسة 3

 AZIZA الصناعة فمسطيف دواجف GCOM 15 الخدمات للاتصالات كرـ جموباؿ 4

 BPC الصناعة للأدوية بيرزيت PALTEL 16 الخدمات الفمسطينية الاتصالات 5

6 
 الجراحي نابمس مركز

 التخصصي
 NSC الخدمات

17 
 ELECTRODE الصناعة للالكترودالشرؽ  مصنع

 GMC الصناعة الذىبي القمح مطاحف PEC 18 الخدمات لمكيرباء الفمسطينية 7

8 
 لمراكز الفمسطينية العربية

 التسويؽ
 BRAVO الخدمات

19 
 JCC الصناعة القدس سجائر

 LADAEN الصناعة المدائف لصناعة فمسطيف RSR 20 الخدمات الله راـ مصارؼ 9

 NAPCO الصناعة نابكولألمنيوـ لالصناعة  الوطنية WASSEL 21 الخدمات  والخدمات لمتوزيع الفمسطينية 10

 VOIC الصناعة النباتية الزيوت مصانع WATANIYA 22 الخدمات للاتصالات الوطنية موبايؿ 11

 (بالاعتماد عمى الموقع الرسمي لبورصة فمسطيف الباحث:)إعداد المصدر

الشركاتالمستبعدةمن
الدراسة

12%

الشركات
الخاضعةللدراسة

88%
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 :الدراسة متغيرات قياس وطريقة خطوات 4.5
 :ت الدراسةاتبع الباحث الخطوات التالية لقياس متغيرا

 ،الدراسة مجتمع ضمف المعتمدة لمشركات المالية والقوائـ السنوية التقارير تجميع 4.5.1
 (.http://www.pex.ps) فمسطيف لبورصة الرسمي الموقع عبر المنشورةو 

المستقمة وطرؽ ومؤشرات قياسيا، وذلؾ عف النحو الموضح في الجدوؿ  المتغيرات تفسير 4.5.2
 في الإطار العاـ لمدراسة.المدرج  (5-1) رقـ

( x1,x3)رمز عدد لممتغيرات التاليةمف المتغيرات:  رلكؿ متغي ةإحصائي رموزإعطاء  4.5.3

( 1وجود المتغير، والرمز) (0رمز)الاعطاء و ، (x2,x5,x6,x9,y) رمز نسبة لممتغيراتو 

( لوجود المتغيرات التالية 1( عدـ وجود والرمز)0(، بينما الرمز)(x4 عدـ وجود لممتغير

(x7,x11.) 

 المنشورة التقارير واقع مف التداوؿ ونسبة الحوكمة بآليات المتعمقة بياناتال استخراج 4.5.4
( EXCEL) الإلكترونية الجداوؿ برنامج خلاؿ مف تصميمة تـ الذي نموذج الدراسة في وتفريغيا

   (.1مرفؽ رقـ)ال في موضح ىو كما

 :الدراسة إجراءات 4.6
 لمدراسة: قياسيالنموذج ال 4.6.1

 وفرضيات أىداؼ وفؽ رياضية معادلة شكؿ عمى رياضي نموذج بصياغة الباحث قاـ
مجمس الإدارة، استقلالية مجمس  حجـ:)التالية المستقمة المتغيرات تأثير لقياس وذلؾ الدراسة،

استقلالية لجنة المراجعة، كبار  ،استقلالية المدير التنفيذيالإدارة، عدد اجتماعات مجمس الإدارة، 
 المكافآت( ةلجن،مكافأة مجمس الإدارةة، الممكية الإدارية، الأجنبيالممكية نسب وجود و المساىميف، 

 :التالي الرياضي الشكؿ خلاؿ مف ،النقدية (: ) السيولة التابع المتغير عمى

Log(Y) = C + B1*X1 + B2*X2 + B3*X3 + B4*X4 + B5*X5 + 
B6*X6 + B7*X7 + B8*X8 + B9*X9 + B10*X10 + B11*X11. 

 كالتالي: وىيتقسيم البيانات إلى ثلاثة أنواع,  يمكن يانات الدراسة:ب4.6.2
 (: Time Series Data) الزمنية: بيانات السلاسل الأول النوع .1

http://www.pex.ps/
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 الممكية ة،الأجنبي الممكيةمثؿ:  ،وىي البيانات التي تقيس ظاىرة معينة أو مؤشر معيف
 بيؿعمى س وفي أوقات معينة، سنوياً  ،معينة يةخلاؿ فترة زمن الخ،.. .جعةالمرا لجنة الإدارية،
 المثاؿ.

 (: Cross-Sectional Data) مقطعيةالبيانات ال: لثانيا النوع .2

التي قد تكوف  حدات،لعدد مف الو  ،عند نقطة زمنية واحدة ،وىي البيانات التي تقيس ظاىرة معينة
 أو مؤسسات. اتأو شرك اً أفراد
 (: Panel Data) بيانات السلاسل الزمنية المقطعية: الثالث النوع .3

 اىرةحيث يتـ فييا جمع بيانات ظوىي مزيج مف بيانات السلاسؿ الزمنية والبيانات المقطعية، 
وتكمف الفائدة مف استخداـ ىذا النوع  ،زمنية معينة لفترة ،أو الشركات الأفرادمعينة لمجموعة مف 

 ربطعف طريؽ  ،خلاؿ زيادة عدد المشاىدات فم ،مف البيانات في زيادة الدقة في التقدير والتنبؤ
 .زمنيةال الفترات مفبعدد  قطعيةعدد مف المشاىدات الم

السلاسل  بياناتوىي  ,عمى النوع الثالث من البيانات لباحثالحالية اعتمد ا راسةالد وفي 
 (.Panel Dataالمقطعية ) منيةالز 

 نماذج الدراسة:  4.6.3
بيانات  ثؿوالتي تم ،(Panel dataالزمنية المقطعية ) ؿعمى بيانات السلاس الباحث تمدأع
 ،ـ(2015)إلى العاـ (ـ2011)( سنوات، مف العاـ 5) قدرىافترة زمنية  خلاؿ( شركة، 22) عدد
 يمي:تتعدد النماذج المستخدمة في تحميؿ ىذا النوع مف البيانات كما و 
 :Pooled Model))التجميعي  النموذج .1

تكوف فيو معاملات الانحدار المقدرة ثابتة  حيث البيانات،نماذج  أبسطىذا النموذج مف  يعتبر
 ويفترض ،لجميع الفترات الزمنية، بمعنى تخر ييمؿ تأثير البعد الزمني في ىذا النوع مف النماذج

 لإضافةالتي يتـ دراستيا، با كاتتبايف حدود الخطأ العشوائي بيف الشر ل اً تجانس جفي ىذا النموذ
عدـ الارتباط الذاتي  تساوي الصفر، وأيضاً  فالقيمة المتوقعة لحد الخطأ العشوائي يجب أ أف إلى

 بيف حدود الخطأ العشوائي.
 :((Fixed Effectsالتأثيرات الثابتة  نموذج .2

 طعيةاستخداـ نموذج التأثيرات الثابتة لمعرفة سموؾ كؿ مجموعة مف البيانات المق ييدؼ
الحد الثابت في النموذج تختمؼ مف شركة  قيمة، وذلؾ بجعؿ ه( عمى حدركة)سموؾ كؿ ش
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شركة، ويرجع السبب في  ؿمعاملات الانحدار لممتغيرات المستقمة ثابتة لك بقاءمع  ،لأخرى
لمشركات في النموذج إلى وجود بعض المتغيرات غير الملاحظة التي تؤثر  تةالثاب ثارإدخاؿ الآ

حيث يفترض عدـ حدوث تغير في ىذه المتغيرات عمى  ،زمفعمى المتغير التابع ولا تتغير مع ال
 الأقؿ خلاؿ الفترة الزمنية لمدراسة.

نموذج التأثيرات العشوائية  يعتبر:Random Effects))نموذج التأثيرات العشوائية   .3
 السابؽ ذكره. ابتةملائماً لمتقدير في حالة وجود اختراؽ في شروط نموذج التأثيرات الث

ونموذج  بتةبيف نموذج التأثيرات الثا التفضيؿ يتـ النموذج الأكثر ملائمة لمبيانات: اختيار .4
(، والمستخدـ لاختبار الفرضية الصفرية Hausmanاختبار ) باستخداـالتأثيرات العشوائية 

مقابؿ الفرضية البديمة التي تفترض ملائمة  ة،التأثيرات العشوائي نموذج ملائمة رضالتي تفت
 نموذج التأثيرات الثابتة لبيانات الدراسة.

 القيمة كانت إذا العشوائية التأثيرات نموذج مف ملائمة أكثر الثابتة التأثيرات نموذج ويكوف
 نموذج فإف ،(0.05) مف أكبر كانت إذا بينما ،(0.05) تساوي أو مف أقؿ للاختبار الاحتمالية
 .مةءملا الأكثر ىو سيكوف العشوائية التأثيرات

 القيمة لأن ,(Fixed Effects) الثابتة التأثيرات نموذج اختيار تم الدراسة ىذه وفي
 (.0.05) من أقل وىي ,(0.0215) بمغت للاختبار الاحتمالية

 :الأساليب الإحصائية المستخدمة:4.6.4

 برنامجالباحث في داستو  استخدـ فرضياتيا واختبار ووصفيا لمبيانات اللازمة التحميلات لإجراء

(8 EVIWES)المختمفة الإحصائية الأساليب استخداـ تـ حيث البيانات، تحميؿ نتائج ،لاستخراج 
 :التالي في الوصفية الإحصائية الأساليب وتمثمت والاستدلالية، منيا الوصفية

 :الوصفية الإحصائية الأساليب .2
 :فً تتمثل التً الإحصائٌة المقاٌٌس حساب خلال من الدراسة متغٌرات وصف تم

 :والػػػػػػػػػذي يحسػػػػػػػػػب مػػػػػػػػػف خػػػػػػػػػلاؿ مجمػػػػػػػػػوع القػػػػػػػػػيـ عمػػػػػػػػػى المتغيػػػػػػػػػر  المتوساااااااااط الحساااااااااابي
 الواحد ومف ثـ تقسيميا عمى عددىا.

 :وىػػػػػػػػو عبػػػػػػػػارة عػػػػػػػػف القيمػػػػػػػػة التػػػػػػػػي تتوسػػػػػػػػط القػػػػػػػػيـ عمػػػػػػػػى المتغيػػػػػػػػر،  الوساااااااايط الحسااااااااابي
 بعد ترتيبيا تصاعدياً أو تنازلياً.

 :وىػػػػػػػػو مقيػػػػػػػػاس يحػػػػػػػػدد مػػػػػػػػدى تشػػػػػػػػتت البيانػػػػػػػػات وانحرافيػػػػػػػػا عػػػػػػػػػف  الانحااااااااراف المعياااااااااري
 وسطيا الحسابي.
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  .أكبر قيمة وأصغر قيمة 
 المتقدمة، الاستدلالي الإحصاء أساليب الدراسة استخدمت :الاستدلالية الإحصائية الأساليب .2

 الأساليب وىذه التابع، المتغير عمى المستقمة المتغيرات وتأثير المتغيرات، بيف العلاقة لدراسة
 :التالي في تمثمت

 والمتغير المستقمة المتغيرات بيف البسيطة الخطية العلاقة لقياس :بيرسون ارتباط معامل 
 تداخؿ مشكمة تسبب لـ أنيا مف لمتأكد بينيا، فيما المستقمة المتغيرات بيف وكذلؾ التابع،
 .المتعدد الخطي الانحدار لنموذج إدخاليا عند خطي

 التابع، المتغير عمى المستقمة المتغيرات تأثير لقياس :المتعدد الخطي الانحدار تحميل أسموب 
 تأثير ثبات ظؿ في التابع، المتغير عمى المستقمة المتغيرات مف متغير كؿ تأثير يحدد بحيث
 .بالنموذج المدرجة الأخرى المتغيرات باقي
 التحقق من افتراضات تطبيق نموذج الانحدار الخطي المتعدد لاختبار الفرضيات: 4.6.5

 مف وذلؾ الفرضيات، لاختبار المتعدد الخطي الانحدار نموذج تطبيؽ افتراضات مف التحقؽ تـ
 :التالي خلاؿ

 (:VIF) المستقمة المتغيرات بين المتعدد الخطي التداخل اختبار .1

 (:5-4) رقم جدول

 المستقمة لممتغيرات( VIF) قيمة

 ".VIF"قيمة  رمز المتغير م
1 X1 1.126 
2 X2 4.999 
3 X3 1.470 
4 X4 4.135 
5 X5 1.284 
6 X6 1.303 
7 X7 1.956 
8 X8 2.159 
9 X9 1.949 
10 X10 1.196 
11 X11 1.210 
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(، وىذا 5لجميع المتغيرات المستقمة أقؿ مف ) (VIF)( أف قيمة 4-3يتبيف مف الجدوؿ السابؽ)
 يدؿ عمى عدـ وجود تداخؿ خطي متعدد بيف المتغيرات المستقمة.

 (:Durbin-Watson stat) العشوائية الأخطاء بين الذاتي الارتباط اختبار .3

Durbin-Watson Stat)ٌمةقبلغت (، وىذا يدؿ عمى عدـ 2(، أي ما يقارب )1.755)(
 ذاتي بيف الأخطاء العشوائية.وجود ارتباط 

 :البواقي توزيع اختبار .4

 الاحتمالية القيمة فكانت ،(Y) التابع المتغير حاؿ في البيانات، توزيع طبيعة مف التحقؽ تـ
 الطبيعي، التوزيع تتبع لا البيانات أف عمى يدؿ وىذا ،(1914) مف أقؿ وىي ،(19111) تساوي
 ،(19162) تساوي الاحتمالية القيمة فكانت ,Log(Y))) التابع المتغير لوغاريتـ استخداـ تـ ولذلؾ
 مبيف ىو كما الطبيعي، التوزيع تتبع أصبحت البيانات أف عمى يدؿ وىذا ،(1914) مف أكبر وىي
 :التالي (3-4)الشكؿ في

 
 (:4-3رقم ) شكل

 البيانات توزيع
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Series: Standardized Residuals

Sample 2011 2015

Observations 110

Mean       1.17e-16

Median   0.008470

Maximum  0.949292

Minimum -0.822267

Std. Dev.   0.301567

Skewness   0.063557

Kurtosis   4.062729

Jarque-Bera  5.250438

Probability  0.072424
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 :الفصل الرابع ممخص
جراءاتياالمنيجية المستخدمة في الدراسة  الرابع في الفصؿ باحثال استعرض وتـ  ،وا 

الدراسة أداة تحميؿ محتوى  واستخدمتتعريؼ منياج البحث العممي، وتحديد المنيج الوصفي 
المالية المدرجة في  غير الشركات جميعمجتمع الدراسة الذي تكوف مف  تناولنا ،القوائـ المالية

 في، كما بيف الباحث شركة( 22) عددىا وبمغـ ( 2015-2011) فترة ضمفبورصة فمسطيف 
الاعتماد عمييا  التي ت ّـ المصادرجدوؿ تفصيمي متغيرات الدراسة وطريقة قياسيا، ووضح الباحث 

 (Fixed Effects) الثابتة  التأثيرات نموذجفي الدراسة، كذلؾ النموذج الذي اختاره الباحث وىو 

استخداميا في ىذه الدراسة،  ىذا الفصؿ بالأساليب الإحصائية التي ت ّـ الباحثاختتـ  أخيرا
 .الفرضيات لاختبار المتعدد الخطي الانحدار نموذج تطبيؽ افتراضات مف التحقؽو 
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 الخامس الفصل
 النتائج ومناقشة وتفسير البيانات تحميل

 
 تمييد 5.0

 الدراسة لمتغيرات الإحصائي الوصف 5.1

 الدراسة متغيرات بين الخطي الارتباط مصفوفة تحميل 5.2

 :المتعدد الخطي الانحدار تحميل 5.3

 :المتعدد الخطي الانحدار تحميل 5.4

 :الفرضيات اختبار 5.5

 :الخامس الفصل ممخص 
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 تمييد 5.0
مف خلاؿ  ،لمتغيرات الدراسة الإحصائيفي ىذا الفصؿ يستعرض الباحث نتائج التحميؿ 

التي تـ جمعيا مف القوائـ المالية والتقارير الإدارية المنشورة لمشركات عينة  لبياناتا تحميؿ
ة، و أجراء الأجنبيوتفسير نتائج التحميؿ الإحصائي ومقارنتيا مع بعض الدوؿ العربية و  ،الدراسة

جراء مقارنو  .مع الدراسات السابقة الي اختبار لمفرضيات وا 

 ىذا ويمتاز الدراسة؛ نتائج عمى لمحصوؿ الإحصائي(EVIEWS8) برنامجالباحث  استخدـ
 جدا مفيد وىو المالية؛ والتقارير القوائـ خلاؿ مف جمعيا يتـ التي البيانات مع بالتعامؿ البرنامج

 الناتجة الإحصائية المشاكؿ مع لمتعامؿ تصميمة اذ ثـ والاقتصادية، المالية البحوث مجاؿ في
 صياغة وأخطاء التبايف واختلاؼ والمتعدد الذاتي الارتباط مثؿ الانحدار نماذج تقدير عف

 .النماذج

 الوصف الإحصائي لمتغيرات الدراسة: 632
 تحميؿ في البدء قبؿ رئيسة خطوةتعتبر عممية تفسير ومناقشة نتائج التحميؿ الإحصائي 

ميؿ الإحصائي لمتغيرات الدراسة يتـ مف خلاليا مناقشة نتائج التحو ، فرضيات الدراسة واختبار
صيؿ الوصؼ تفسيرىا والتعميؽ عمييا ومقارنتيا بنتائج الدراسات السابقة؛ وقيما يمي تفاو 

 -:الإحصائي لممتغيرات
 ( )متغير مستقل(:X1متغير حجم مجمس الإدارة ) .1

 :(5-1)جدول رقم 
 حجم مجمس الإدارةالوصف الإحصائي لمتغير 

 أعمى قيمة أقل قيمة الانحراف المعياري الوسيط الحسابي المتوسط الحسابي السنة م
1 2011 8.818 9.000 2.218 5.000 14.000 
2 2012 8.773 8.000 2.581 5.000 15.000 
3 2013 8.636 8.000 2.536 5.000 15.000 
4 2014 8.682 8.000 2.514 5.000 15.000 
5 2015 8.500 7.000 2.559 5.000 15.000 
 15.000 5.000 2.442 8.000 8.682 متوسط السنوات 

 السنوات لجميع الإدارة مجمس لحجـ الحسابي المتوسط أف (5-1اختمفت) رقـ الجدوؿ مف يتضح
( 5)المجمس لحجـ عدد أقؿ وأف عضو،(2.442) معياري بانحراؼ ،أعضاء(8.682)ىو

 ذلؾ يعزى(  الدىانات لصناعة العربية ،العربية العقارية المؤسسة)الشركات في كاف أعضاء
( 15) مف تكوفي حجـ لممجمس أعمى بينما ،الشركات لباقي بالنسبة الشركات ىذه حجـ لصغر
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( ـ 2015-2014-2013-2012) السنوات في( لمكيرباء الفمسطينية) شركة في كانت عضو
 .مياميا تشعب إلى بالإضافة أكبر الشركات مف عتبرت التي  الشركة ىذه حجـ لكبر ذلؾ يعزى

 ببعض الإحصائي التحميؿ نتائج مقارنة عمى وبناءً : السابقة النتائج خلال من 
، يتضح أف النتيجة الحالية لمتوسط حجـ مجمس الإدارة ةالأجنبيو  المحمية السابقة الدراسات

 عرفة؛ دراسة)السعودية في( جاءت متوافقة مع النسب في دوؿ الجوار: 8.682المكوف مف )
 السعودي الماؿ سوؽ ىيئة في مدرجة مف شركة( 140) عمى طبقت التي(  ـ2013مميجي،
 التي( ـ2012يوسؼ،) دراسة مصر وفي عضو،(7.4) الإدارة مجمس حجـ متوسط أف بينت
 حجـ متوسط أف بينت المصرية المالية الأوراؽ سوؽ في المدرجة الشركات مف عينة عمى طبقت

 عمى طبقت التي( ـ2007الشريؼ؛عجمية،)دراسة الأردف وفي عضو،( 7.282) الإدارة المجمس
( 8.6783) الإدارة مجمس حجـ متوسط أظيرت ،عماف بورصة في المدرجة الصناعية الشركات
 المتحدة الولايات في ؛ ةالأجنبي الدوؿالنسب في   معالحالية  النتيجة توافقتو كما   عضو،
 نيويورؾ بورصة في مدرجة شركة( 849)عمى طبقت التي( Harford et al, 2006) دراسة

 دراسة سنغافورة أعضاء، وفي( 9) الإدارة مجمس حجـ متوسط أظيرت ،ناسداؾ وبورصة
(Kusnadi, 2003 )أف بينت،سنغافورة بورصة في مدرجة شركة( 230) عمى طبقت التي 

( Han Kuan & Ab, 2011)دراسة تايواف في عضو،( 7.27) ىو الإدارة مجمس حجـ متوسط
 متوسط أف بينت( ـ2008-1997) الفترة خلاؿ تايواف في شركة( 1,164) عمى طبقت التي
 في، العائمية غير الشركات في( 7.12) ،العائمية الشركات في( 6.96) كاف المجمس حجـ
 شركة( 512) عمى طبقت التي(  Muhammad & Ab. Rahman،2009) دراسة ماليزيا
 تمؾ في المجمس حجـ متوسط أظيرت والتي ناسداؾ، وبورصة ماليزيا بورصة في مدرجة

 .عضو( 7.572) الشركات

 فأ يجب " عمى تنص التي لمحوكمة المحميةأف النتيجة الحالية جاءت متوافقة مع  :الباحث يرىو 
 أحد عف يزيد ولا خمسة عف عضائوأ عدد يقؿ لا إدارة مجمس العامة المساىمة شركة إدارة يتولى
  الإدارة لمجمس الحجـ ىذا أفو  ،(20: 2009فمسطيف، في الشركات حوكمة قواعد مدونة")عشر

 الخطط وضع عمى الشركة يساعد كما المصالح، أصحاب حماية في ويساىـ مناسب
قرارات والتشغيمية الاستراتيجية  ويزيد أفضؿ، أداء تحقؽ التي السميمة القرارات واتخاذ الموازنات، وا 

 .أدائيا وتقييـ التنفيذية، الإدارة عمى والرقابة الإشراؼ مستوى مف
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 مستقل(:( )متغير X2) متغير استقلالية مجمس الإدارة .2

 (:5-2جدول رقم )
 الوصف الإحصائي لمتغير استقلالية مجمس الإدارة

 أعمى قيمة أقل قيمة الانحراف المعياري الوسيط الحسابي المتوسط الحسابي السنة م
1 2011 0.928 1.000 0.095 0.714 1.000 
2 2012 0.923 0.967 0.091 0.714 1.000 
3 2013 0.929 0.921 0.077 0.727 1.000 
4 2014 0.936 1.000 0.082 0.714 1.000 
5 2015 0.946 1.000 0.078 0.714 1.000 
 1.000 0.714 0.084 1.000 0.932 متوسط السنوات 

 السنوات لجميع الإدارة مجمس ستقلاليةلا الحسابي المتوسط أف( 5-2) رقـ الجدوؿ مف يتضح
%( 71.4) المجمس ىي لاستقلالية قيمة أقؿ وأف ،(%8.4) معياري بانحراؼ%( 93.2)ىو 
بير زيت للأدوية، )ـ( كانت في الشركات التالية 2011،2012،2014،2015)السنوات في

ات التالية ركفي الش كانت %(100) لاستقلالية المجمس قيمة أعمى ،بينما( مصايؼ راـ الله
 الفمسطينية العربية ،الفمسطينية الاتصالات العربية، العقارية المؤسسة ،لمفنادؽ العربية المؤسسة)

 لصناعة الوطنية الوطنية، موبايؿ ،الموجستية والخدمات لمتوزيع الفمسطينية ،التسوؽ لخدمات
 مطاحف للالكترود، الشرؽ مصنع فمسطيف، دواجف الدىانات، لصناعة العربية الشركة الكرتوف،
 الزيوت مصنع والبروفيلات، الالمنيوـ لصناعة الوطنية لمدائف، فمسطيف مصنع الذىبي، القمح
 (.النباتية

: يتضح أف النتيجة الحالية لاستقلالية مجمس الإدارة من خلال النتائج السابقة يتضح
جاءت متوافقة مع النسبة في دوؿ الجوار: في السعودية دراسة )عرفة؛  %(93.2)

 (؛%38.1)كانت (Alabdullah, 2014)في الأردف دراسة ،%(66.5)ـ( كانت2013مميجي،
كانت ( Waworuntu, 2014) إندونيسيا دراسة : فيةالأجنبي الدوؿ في النسبة عف تتوفؽ وكما

 مدرجة شركة( 230) التي طبقت عمى (Kusnadi, 2003) دراسة سنغافورة وفي ،%(42.49)
، %(69.4)وتوصمت أف نسبة استقلالية المجمس كانت  (ـ 1999) سنة سنغافورة بورصة في
 ، وفي تايواف دراسة%(67.7)كانت  (Harford et al, 2006) دراسة المتحدة الولايات وفي
(Han Kuan & Ab, 2011) 1997) خلاؿ الفترة في تايواف شركة( 1,164)التي طبقت عمى 
 الشركات في%( 10) التي توصمت إلى متوسط استقلالية المجمس كافو ( ـ 2008-
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 & Muhammad ،2009)ماليزيا دراسة  العائمية، وفي غير الشركات في%( 12)العائمية،
Ab. Rahman ) (40)كانت%. 

( 28سيما المادة رقـ ) لمحوكمةأف النتيجة الحالية تتوافؽ مع المدونة المحمية  :الباحث يرىو 
 يوصي أو الشركة في تنفيذية مياـ فيو عضو أي أو المجمس رئيس يمارس ألا يحبذمنيا " 
 مف بدلاً  والمسؤوليات الصلاحيات وتوزيع الاستقلالية عمى المحافظة أجؿ مف وذلؾ بذلؾ،
 المجمس رئيس عمى يتعذر إذ والمساءلة، المحاسبة لأغراض وكذلؾ ،واحد شخص يد في تركيزىا

(، ومع قانوف الشركات في 2009" )مدونة قواعد حوكمة الشركات في فمسطيف،نفسو يحاسب أف
فمسطيف، كما أف ىذه النسبة لاستقلالية مجمس الإدارة  تعتبر مرتفعة جدا بما يعزز مف الدور 
الإشرافي والرقابي لممجمس عمى الإدارة التنفيذية؛ ويحد مف تأثير مجمس الإدارة عمى القرارات 

 التنفيذية؛ وبالتالي يساىـ في حماية أصحاب المصالح.  الخاصة بالإدارة

 ( )متغير مستقل(:X3متغير عدد اجتماعات مجمس الإدارة ) .3
 (5-3) رقم جدول

 الوصف الإحصائي لمتغير عدد اجتماعات مجمس الإدارة
 أعمى قيمة أقل قيمة الانحراف المعياري الوسيط الحسابي المتوسط الحسابي السنة م
1 2011 6.636 6.000 2.361 1.000 12.000 
2 2012 6.273 6.000 2.097 1.000 12.000 
3 2013 6.136 6.000 2.031 2.000 12.000 
4 2014 6.318 6.000 2.009 3.000 12.000 
5 2015 6.636 6.000 2.105 3.000 12.000 
 12.000 1.000 2.095 6.000 6.400 متوسط السنوات 

مجمس  أف المتوسط الحسابي لجميع السنوات لعدد اجتماعات( 5-3يتضح مف الجدوؿ رقـ )
قيمة لعدد اجتماعات مجمس أقؿ ، وأف اجتماع (2.095)اجتماع بانحراؼ معياري  (6.4)الإدارة 
ـ( وفي جميع السنوات مجتمعة في شركة  2012-2011( كانت في السنوات )1)الإدارة 

لشركة فمسطيف لمكيرباء والتي تقدـ خدمة فمسطيف لمكيرباء؛ ونرى أف اجتماع واحد غير كافي 
ويفضؿ أف يكوف عدد  ،أساسية وتواجو العديد مف المخاطر والمشاكؿ في توليد الكيرباء

 ،اجتماع (12)الاجتماعات لممجمس مناسب ويتوافؽ مع  طبيعة الشركة؛ بينما أعمى قيمة ىي 
كانت في جميع السنوات منفردة في الشركات التالية )مركز نابمس التخصصي، شركة القدس 
للأدوية(، يعزى ذلؾ إلى طبيعة عمؿ ىذه الشركات والمخاطرة العالية في طبيعة الخدمات التي 

 .يتطمب مف المجمس الاجتماع الشيريتقدميا مما 
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مجمس الإدارة  تاجتماعالعدد إ : يتضح أف النتيجة الحالية من خلال النتائج السابقة
: في مع النسب في دوؿ الجوار متوافقة ( اجتماع سنويا بمعدؿ اجتماع كؿ شيريف، جاءت6.4)

 سوؽ في المدرجة الصناعية الشركات مف عينة عمى طبقت ـ( التي2008العراؽ دراسة )محمد،
في  :ةالأجنبي الدوؿ في النسب معأيضا  تتفؽ؛ ات( اجتماع6المالية، كانت ) للأوراؽ العراؽ

( شركة مدرجة في البورصة العامة في 700( التي طبقت عمى)Johl,et al,2015)ماليزيا دراسة
( التي طبقت عمى Kofi,2011( اجتماع، وفي نيجيريا دراسة)5ـ( كانت )1999ماليزيا سنة)

، ( اجتماعات5ـ( كانت)2012-2010رة)الفت( شركة مدرجة في البورصة النيجيرية خلاؿ 79)
وبريطانيا والتي وضعت حد أدني لعدد اجتماعات مجمس الإدارة  المتحدة الأمريكية في الولايات

(، بينما جاءت 97: 2007درويش،)سنوياً  اجتماعات في الشركات المساىمة العامة وىو أربع
( شركة 150التي طبقت عمى ) (HahaP& Lasfer,2007 أقؿ مف النسبة في بريطانيا دراسة)
 ( اجتماع.8.81ـ( كانت)2004-1998مدرجة في بورصة لندف لمسنوات )

( تتوافؽ مع المدونة المحمية 6.4: أف النتيجة الحالية لاجتماع مجمس الإدارة )ويرى الباحث 
يحبذ  كثب،" لضماف متابعة المجمس لأعماؿ الشركة عف  منيا (43) رقـ المادةلمحوكمة سيما 

ينسجـ مع النظاـ الداخمي  وبما الشركة،ف ينعقد المجمس عدداً مف المرات تتناسب وحجـ عمؿ أ
، ومدونة حوكمة الشركات في بورصة فمسطيف؛ وتتوافؽ مع قانوف الشركات في فمسطيف ،"لمشركة

مما يساىـ في فعالية دور المجمس في  طبيعة دور ومسؤولية مجمس الإدارةوانيا تناسب مع 
الإشراؼ والمتابعة المستمرة لأداء الإدارة التنفيذية والتدخؿ في الوقت المناسب لمعالجة 

المتابعة الانحرافات قبؿ تفاقميا وصعوبة السيطرة عمييا، ويعكس حرص مجالس الإدارة عمى 
 .في الشركات المدرجة ببورصة فمسطيفالدقيقة لمجريات الأمور 

 ( )متغير مستقل(:X4)استقلالية المدير التنفيذي متغير  .4
 (:5-4جدول رقم )

 الوصف الإحصائي لمتغير استقلالية المدير التنفيذي

 السنة م
 : عدم استقلالية المدير التنفيذي1 : استقلالية المدير التنفيذي0

 النسبة المئوية التكرار النسبة المئوية التكرار
1 2011 12 54.5% 10 45.5% 
2 2012 11 50.0% 11 50.0% 
3 2013 11 50.0% 11 50.0% 
4 2014 13 %59.1 9 40.9% 
5 2015 12 54.5% 10 45.5% 
 %46.4 51 %53.6 59 متوسط السنوات 
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( أف المتوسط الحسابي لاستقلالية المدير التنفيذي لجميع السنوات 5-4يتضح مف الجدوؿ رقـ )
%( 50)قيمة أقؿ ، وأف نفيذيوف ىـ مف خارج مجمس الإدارةالمدراء الت%( بمعنى أف 53.6)

 ،ـ(2014كانت في سنة) (%59.1)، بينما أعمى قيمة ـ(2013-2012كانت في السنوات )
ـ( كانت 2011في سنة) ،نسبة استقلالية المدير التنفيذي وكما يلاحظ عدـ استقرار في

%(، 50ـ( استقرت عمى)2013سنة) ـ( وفي2012%( في سنة)50%( انخفضت إلى )54.5)
%( في سنة 54.5فضت إلى )%(، ثـ انخ59.1ـ( ارتفعت إلى)2014وفي السنة التالية)

، ويوضح ىذا التذبذب في نسبة استقلالية المدير التنفيذي إلى الشركات التالية ـ (2015)
مجمس، وبعد ـ( كاف لدييا مدير تنفيذي مف خارج ال2011)الوطنية لصناعة الكرتوف( في سنة )

منصب لنتدب أحد أعضائو س الإدارة عقد المدير التنفيذي واـ( انيى مجم2012ذلؾ في سنة )
وبقي الأمر كما ىو حتى أخر سنة في الدراسة الحالية، ويفسر ىذا السموؾ مف  يالمدير التنفيذ

خلاؿ الاطلاع عمى بعض مؤشرات الأداء المالي لمشركة والتي تفيد بالتحسف في مستوى الأداء 
%( في 0.6المالي ليا بعد تغيير المدير التنفيذي ؛ كمؤشر ىامش صافي الربح الذي زاد مف )

ـ(، ومؤشر نسبة التداوؿ التي انخفضت مف 2012%( في سنة )2.26ـ( الى )2011سنة )
ـ(، وشركة)دواجف فمسطيف( التي 2012( في سنة )7.39ـ( الى )2011( في سنة )12.19)

-2012-2011ـ في السنوات )كانت تنتدب أحد أعضاء مجمس الإدارة لمنصب المدير العا
ج المجمس، شركة) مطاحف القمح ـ( عينت الشركة مدير عاـ مف خار 2014وفي سنة) ـ( 2013

ـ( انتدبت أحد أعضاء المجمس لمنصب المدير العاـ وفي سنة 2011الذىبي( في سنة )
، و الشركة مدير عاـ مف خارج المجمس ـ(  وتماشياً مع المدونة المحمية لمحوكمة عينت2012)

قؿ مف خارج ـ( كاف لدييا مدير تنفيذي مست 2011في شركة )مصنع فمسطيف لمذائد( في سنة )
، في أعضاء المجمس لمنصب المدير العاــ( انتدبت أحد  2013-2012المجمس، في سنة )

 .عاـ لمشركة مستقؿ مف خارج المجمسـ( عينت مدير 2014سنة )
 لاستقلالية المدير التنفيذي يتضح أف النتيجة الحالية  :السابقة من خلال النتائج

كانت (  Han Kuan & Ab. 2011)في تايواف دراسة  :أكبر مف النسب جاءت%(، 53.6)
في باكستاف دراسة ،غير العائمية الشركات%( في 31)،%( في الشركات العائمية30النسبة )

(Javeed  et al, 2014)  في فيتاـ ودراسة (%23)كانت ،Quang & Xin, 2015) كانت )
السعودية  في؛بينما تقؿ النتيجة الحالية عف النسبة في دوؿ الجوار:  (40%)
 الماؿ سوؽ ىيئة في مدرجة شركة( 140) عمى طبقت التي (2013مميجي،)عرفة؛دراسة

( 109التي طبقت عمى ) (Alabdullah, 2014)دراسة الأردف  في ،%(70)،  كانت السعودي
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، %(82.6)ـ( كانت 2011شركة تجارية وصناعية مدرجة في بورصة عماف عف السنة المالية )
 .ةالأجنبي الدوؿفي  النسبوكما جاءت أقؿ مف 

( 512) عمى طبقت التي(  Muhammad & Ab. Rahman ،2009)دراسةفي ماليزيا و
، %(98.83)كانت ( ـ2009) الفترة خلاؿ ناسداؾ وبورصة ماليزيا بورصة في مدرجة شركة
خطوات لإصلاح مجاؿ  اتخذتالمالية  الأزمةأف الحكومة الماليزية منذ بداية  إلى ذلك ويعزى

الحوكمة مف بينيا الفصؿ بيف منصب الرئيس التنفيذي وعضوية مجمس الإدارة بيدؼ تحسيف 
الحالية لاستقلالية أف النتيجة  :الباحث يرىو  حماية المساىميف وخاصة صغار المساىميف.

 رقـ المادةجائت غير متوافقة مع المدونة المحمية لمحوكمة سيما %( 53.6) المدير التنفيذي
( منيا" يحبذ ألا يمارس رئيس المجمس أو أي عضو فيو مياـ تنفيذية في الشركة أو يوصي 28)

ت بدلًا مف بذلؾ، وذلؾ مف أجؿ المحافظة عمى الاستقلالية وتوزيع الصلاحيات والمسؤوليا
تركيزىا في يد شخص واحد، و كذلؾ لأغراض المحاسبة والمساءلة، إذ يتعذر عمى رئيس 

أف تركيز و .(26 :2009فمسطيف، في الشركات حوكمة قواعد المجمس أف يحاسب نفسو )مدونة
الصلاحيات في يد المدير التنفيذي مف خلاؿ الجمع بيف المنصبيف المدير التنفيذي وعضوية 

 التنفيذي المدير وسمطو صلاحيات مف يوسعو يشكؿ تعارض لقواعد حوكمة الشركات؛  المجمس
 التنفيذي المدير تقييـ عممية تصبح وبالتالي الإدارة، لمجمس الرقابي دورمع اضعاؼ ال لمشركة

أداء الشركة نتيجة  عمى ةسمبي أثار إلى يؤديقد  مما ،غير شفافة، والاستغناء عنو عممية صعبة
 انفراد المدير التنفيذي بالقرار بما يخدـ مصالحو الخاصة.

 ( )متغير مستقل(:X5متغير استقلالية لجنة المراجعة ) .5
 (:5-5) رقم جدول

 الوصف الإحصائي لمتغير استقلالية لجنة المراجعة
 قيمة أعمى أقل قيمة الانحراف المعياري الوسيط الحسابي المتوسط الحسابي السنة م
1 2011 0.958 1.000 0.118 0.670 1.000 
2 2012 0.967 1.000 0.105 0.670 1.000 
3 2013 0.970 1.000 0.100 0.670 1.000 
4 2014 0.949 1.000 0.125 0.670 1.000 
5 2015 0.972 1.000 0.096 0.670 1.000 
 1.000 0.670 0.106 1.000 0.963 متوسط السنوات 

 لجميع المراجعة لجنة لاستقلالية الحسابي المتوسط بأف ؛(5-5) رقـ الجدوؿ مف يتضح
 المراجعة لجنة استقلالية لنسبة قيمة%(، وأف أقؿ 10.6%( بانحراؼ معياري )96.3)السنوات

%( كانت في جميع السنوات في شركة )مركز نابمس التخصصي( في السنوات 67)ىي
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مجمس إدارة ىذه الشركة المجنة المالية مكونة  ـ( يعزى ذلؾ إلى تشكيؿ2013-2014-2015)
المجنة بمياـ دائرة المراجعة.  وتقوـ ىذه ،عضويف مجمس وعضو ثالث المدير المالي لمشركة فم
  -2013-2012-2011في شركة ) الفمسطينية لمتوزيع والخدمات الموجستية( في السنوات )و 

ـ( التي تضـ عضويف مف مجمس الإدارة وتخر مف خارج المجمس؛ بينما أعمى قيمة 2014
د فييا السنوات في بافي الشركات التي يوج جميع%( كانت في 100لاستقلالية لجنة المراجعة )

؛ مع التنويو بأف إجمالي الشركات التي يوجد فييا لجنة مراجعة شركة (11لجنة مراجعة وىي)
 .( شركة13ىي )

يتضح أف النتيجة الحالية لاستقلالية لجنة المراجعة  :السابقة النتائج من خلال
 مف مكونة عينة عمى طبقت التي( ـ2012الصوص،متوافقة مع دارسة ) تجاء %(96.3)
توصمت  التيو الفمسطينية، في فمسطيف،  النقد سمطة مفتشيو  تدقيؽ، شركات( 3)و بنؾ،( 17)

؛ كما أنيا تعتبر مرتفعة جدا جنة المراجعة في تمؾ الشركات%( لاستقلالية ل85.31) نسبةإلى 
 طبقت عمى التي (ـ2012يوسؼ،) دراسة: في مصر النسب في دوؿ الجوار وتفوؽ بدرجة كبيرة

ـ(  2008-2005)الفترة خلاؿلمالية المصرية الأوراؽ ا سوؽ في المدرجة الشركات عينة مف
 مساىمة شركة( 153) عمى طبقت التي (ـ2013،المناصرةوفي الأردف دراسة)  ،%(81كانت )
 و جاءت،%(75) كانت  (ـ2012)سنة عماف بورصة في المدرجة الخدمات قطاع مف عامة

 أجريت التي( Kusnadi, 2003): في سنغافورة  دراسةةالأجنبيأفضؿ مف النسب في الدوؿ 
( ـ 1999)سنة  سنغافورة بورصة في مدرجة شركة( 230) مكونة مف مكونة عينة عمى
التي  (AL Abbott, et. Al, 2002) دراسة متوافؽ مع في الولايات المتحدةو .%(78.25)كانت

، %(74)كانت النسبةشركة أمريكية مف قطاعات مختمفة ( 500طبقت عمى عينة مكونة مف )
التي أجريت عمى الشركات المساىمة العامة  (AL Mudhaki & Joshi, 2014) وفي اليند

في جنوب و  %(14.6)ـ( كانت2003-2001اليندية المدرجة في بورصة بومباي خلاؿ الفترة)
  %(.74كانت ) (Muazeid, 2015)أفريقيا دراسة 

%( جاءت متوافقة 96.3) أف النتيجة الحالية لاستقلالية لجنة المراجعة: ويرى الباحث
( منيا " أف تضـ لجنة التدقيؽ )المراجعة( 53) رقـ المادةمع المدونة المحمية لمحوكمة سيما 

ثلاثة أعضاء عمى الأقؿ، وأف يكوف رئيسيا بالضرورة عضواً مستقلًا، ويكوف الآخروف مف 
مى الأقؿ أعضاء المجمس غير المتفرغيف لمعمؿ في الشركة، وأف يكوف واحد مف أعضائيا ع

ذا لـ يتوافر ىذا الخبير مف داخؿ المجمس، يمكف تعييف  خبيراً في الشؤوف المالية والمحاسبية، وا 
 (. 34: 2009عضو فييا مف الخارج")مدونة قواعد حوكمة الشركات في فمسطيف،
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جنة مل ةالمرتفعلاستقلالية ، وأف ىذه االأجنبيالنسبة عمى المستوى العربي و  اعمىيا مف نكما أ
الشركات المدرجة في بورصة فمسطيف إدارة مجالس  اىتماـالمراجعة تعتبر مؤشر قوي عمى 

نتيجة زيادة  المصالح أصحاب حقوؽ عمى بالالتزاـ بتوصيات مدونة حوكمة الشركات والحفاظ
أداء لجنة المراجعة في الرقابة والإشراؼ عمى الإدارة التنفيذية لتمؾ الشركات وىذا ينعكس  فعالية

 إيجابا عمى ثقة أصحاب المصالح والمستثمريف ويزيد مف مستوى الشفافية.
 ( )متغير مستقل(:X6متغير كبار المساىمين ) .6

 (:5-6جدول رقم )
 الوصف الإحصائي لمتغير كبار المساىمين

 أعمى قيمة أقل قيمة الانحراف المعياري الوسيط الحسابي المتوسط الحسابي السنة م
1 2011 0.503 0.444 0.266 0.120 0.906 
2 2012 0.515 0.473 0.254 0.197 0.908 
3 2013 0.506 0.491 0.296 0.052 0.911 
4 2014 0.527 0.561 0.285 0.061 0.911 
5 2015 0.545 0.561 0.280 0.061 0.936 
 0.914 0.052 0.272 0.494 0.520 متوسط السنوات 

( بأف المتوسط الحسابي لكبار المساىميف لجميع السنوات 5-6يتضح مف الجدوؿ رقـ )
%( كانت 5.2)قيمة لنسبة كبار المساىميف أقؿ %(، وأف 2.72%( بانحراؼ معياري )52.0)

كبار  ممكية ـ( في شركة )جموباؿ كوـ للاتصالات( التي انخفضت نسبة 2013في سنة)
%( في 5.2ـ( ثـ إلى ) 2012%( سنة )28ـ( إلى )2011%( سنة )42المساىميف فييا مف )

ـ( ويعزى ذلؾ إلى انسحاب المستثمر إبراىـ قطاف و نجميو إبراىيـ وأمير الذيف كانوا 2013سنة )
ـ(؛ بينما 2012%( سنة )23) ،ـ(2011%( في سنة )36يمتمكوف أسيـ في الشركة بنسبة )

ـ( في شركة )دواجف فمسطيف( ويعزى ذلؾ إلى زيادة 2015كانت سنة ) (%93.6)ة أعمى قيم
 %(.3حصة أحد كبار المساىميف )شركة فمسطيف لمتنمية والاستثمار( بنسبة )

%( 52يتضح أف النتيجة الحالية لنسبة كبار المساىميف ): السابقة النتائج خلال من
( 10) عمى طبقت التيـ( 2009)الكيلاني، دراسة في الأردف :الجوار دوؿمع  متوافقةجاءت 
،%(52.8)ـ( كانت  2008-2004) الفترة خلاؿ عماف بورصة في مدرجة صناعية شركات

 : في جنوب أفريقيا دراسةةالأجنبيتزيد عف النسب في الدوؿ بينما جاءت غير متوافقة و 
(2015Muazeid,)  دراسة اوفي إندونيسي %(،41)كانت (Waworuntu et al,2014) 

 شركة( 230) عمى طبقت التي( Kusnadi, 2003)، وفي سنغافورة  دراسة%(46)كانت النسبة
 : مصر دراسة دوؿ الجوار، وكما تزيد عف النسبة في بعض %(32.13)كانت  (ـ 1999) سنة
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(Abo bakr & Elgiziry,2016 ) جاءت أفضؿ مف النسبة في الولايات ، و %(27)كانت
، وفي غانا %(60)كانت ( 849) عمى طبقت التي( Harford et al ,2006) المتحدة دراسة

 .(%80)كانت ( (Quang & Xin, 2015دراسة 
تعتبر مرتفعة وغير  %(52.0): أف النتيجة الحالية لنسبة ممكية لكبار المساىميف الباحث ويرى

متوافقة مع أىداؼ الحوكمة التي تسعى الى تحقيؽ التوازف المناسب بيف السمطة وحماية أصحاب 
كذلؾ فأف ىذا النسبة المرتفعة تؤدي إلى تركيز الممكية  ،المصالح وعمى راسيـ صغار المساىميف

صغار المساىميف مما ينعكس ذلؾ سمبا عمى  ففي يد مجموعة صغيرة ومحددة مف المستثمري
 صغار مقابؿ قوي موقؼ ويعطييـ الشركة قرارات عمى نتيجة لسيطرة كبار المساىميف

 القرارات اتخاذ وسمطة الشركة في العميا والمواقع الصلاحيات خلاؿ مف وذلؾ المساىميف؛
 .المصالح أصحاب بقية حساب عمى لصالحيـ وتجييرىا

 ( )متغير مستقل(:X7ة )الأجنبيمتغير وجود الممكية  .7
 (:5-7جدول رقم )
 ممكية أجنبية وجود الوصف الإحصائي لمتغير

 السنة م
 : وجود ممكية أجنبية1 : عدم وجود ممكية أجنبية0

 النسبة المئوية التكرار النسبة المئوية التكرار
1 2011 19 86.4% 3 13.6% 
2 2012 19 86.4% 3 13.6% 
3 2013 19 86.4% 3 13.6% 
4 2014 17 77.3% 5 22.7% 
5 2015 17 77.3% 5 22.7% 
 %17.3 19 %82.7 91 متوسط السنوات 

جة ( أف نسبة وجود ممكية اجنبية في الشركات غير المالية المدر 5-7يتضح مف الجدوؿ رقـ )
%( كانت في السنوات 13.6)قيمةأقؿ و ،%(17.3في بورصة فمسطيف كانت )

الوطنية لصناعة  ،لوطنية) العربية لمفنادؽ، موبايؿ اشركات  ـ( في2011،2012،2013)
ـ( في الشركات التالية 2014،2015السنوات )في كانت  (%22.7)،بينما أعمى قيمة الكرتوف(
الاتصالات  ،أبراج الوطنية ،الكرتوف لصناعة الوطنية ،الوطنية موبايؿ لمفنادؽ، العربية )المؤسسة
 .الفمسطينية(
 %(17.3) ممكية أجنبية لوجود: يتضح أف النتيجة الحالية السابقة النتائج خلال من
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فػػي الشػػركات  الأجنبػػيمتدنيػػة جػػداً وتعتبػػر مؤشػػر عمػػى ضػػعؼ الاسػػتثمار تعتبػػر نسػػبة ضػػعيفة و 
ويعػػزى  الأجنبػػيالفمسػػطينية المدرجػػة فػػي بورصػػة فمسػػطيف وتعكػػس ضػػعفا فػػي اسػػتقطاب التمويػػؿ 

 ذلؾ لعدـ الاستقرار السياسي في فمسطيف.
 ( )متغير مستقل(:X8) ةالأجنبي الممكيةنسبة  متغير .8

 (:5-8جدول رقم )
 ةالأجنبيالوصف الإحصائي لمتغير نسبة الممكية 

 أعمى قيمة أقل قيمة الانحراف المعياري الوسيط الحسابي المتوسط الحسابي السنة م
1 2011 0.031 0.000 0.105 000 0.485 
2 2012 0.031 0.000 0.105 000 0.485 

3 2013 0.031 0.000 0.105 000 0.485 
4 2014 0.056 0.000 0.153 000 0.557 
5 2015 0.056 0.000 0.154 000 0.561 

 0.561 000 0.125 0.000 0.041 متوسط السنوات 
ة في الشركات غير المالية المدرجة في الأجنبي( أف نسبة الممكية 5-8يتضح مف الجدوؿ رقـ )
%( كانت في جميع السنوات، بينما أعمى 00)قيمة أقؿ %(، وأف 4.1)بورصة فمسطيف كانت 

مسطينية( يعزى ىذا إلى ـ(  في شركة )الاتصالات الف2015السنة )في كانت  (%56.1)قيمة 
تحققيا وحالة الاستقرار المالي فييا بالإضافة لعدـ وجود منافس نسبة الأرباح التي حجـ الشركة و 

 ليا.
%( 4.1) ممكية أجنبية : يتضح أف النتيجة الحالية لنسبةالسابقة النتائج خلال من

 تممؾ"  بأنو الأجنبي الاستثمار والذي يعرؼ الدولي النقدجاءت غير متوافقة مع معايير صندوؽ 
 :2004،سميـ أبو") الأعماؿ مؤسسات ماؿ رأس أسيـ مف أكثر أو%( 10) الأجنبي المستثمر

وفي ، (%18)كانت  (Abo bakr & Elgiziry, 2016)( ومع النسبة في مصر دراسة 175
 المالية غير الشركات جميع عمى طبقت التي (MIYAJIMA Hideaki,2015) دراسةالياباف 
(  ناغويا ،أوساكا،طوكيو) الياباف في الكبرى الثلاث البورصات مف الأوؿ القسـ في المدرجة

 كوريا مف كلا في ةالأجنبي الممكية نسبةأف  الدراسة نفس تبين كما ،%(28)كانت النسبة 
 .(%20) وألمانيا ،%(34) الجنوبية

ميـ جداً ويساىـ في النمو الاقتصادي لمدولة ويساعد  الأجنبي ر: أف الاستثماالباحث ويرى
الشركات في توفير السيولة النقدية اللازمة ويقمؿ مف تكمفة رأس الماؿ؛ ولكنو يحتاج إلى 

يئة البيئة وتي ةضمانات مف استقرار سياسي وأمني وتوفير العديد مف الحوافز التشجيعي
%( تعتبر نسبة 4.1) ممكية أجنبية الحالية لنسبة؛ يتضح مف النتيجة الاستثمارية المناسبة



 
846 

 

في الشركات الفمسطينية المدرجة  الأجنبيضعيفة ومتدنية جداً ومؤشر عمى ضعؼ الاستثمار 
 .الأجنبيفي بورصة فمسطيف وتعكس ضعفا في استقطاب التمويؿ 

في الشركات غير المالية المدرجة في بورصة  ةالأجنبي الممكية نسبة انخفاض ويعزي 
: الاحتلاؿ الإسرائيمي ومحاربة الاقتصاد لعديد مف العراقيؿ منيا الخارجيةفمسطيف إلى ا

التحكـ في المعابر وربط لسياسات كفرض الحصار الاقتصادي و الفمسطيني مف خلاؿ العديد مف ا
اح لإنشاء ميناء بحري وميناء جوي، ووقؼ وعدـ السم ،الفمسطيني بالاقتصاد الإسرائيمي الاقتصاد

؛ بالإضافة إلى عراقيؿ داخمية مف توفر الضمانات التصدير لمخارج، غياب الاستقرار السياسي
، غياب الرؤية ار كالحوافز والإعفاءات الجمركية، وضعؼ البنية التحتيةلازمة لتشجيع الاستثملا

 الاقتصادي والعديد مف العراقيؿ الأخرى.
 ( )متغير مستقل(:X9الممكية الإدارية )متغير  .9

 (:5-9جدول رقم )
 الوصف الإحصائي لمتغير الممكية الإدارية

 السنة م
 إدارية: وجود ممكية 1 إدارية: عدم وجود ممكية 0

 النسبة المئوية التكرار النسبة المئوية التكرار
1 2011 18 81.82% 4 18.18% 
2 2012 18 81.82% 4 18.18% 
3 2013 18 81.82% 4 18.18% 
4 2014 18 81.82% 4 18.18% 
5 2015 18 81.82% 4 18.18% 
 %18.18 4 %81.82 18 متوسط السنوات 

%(، بمعني 18.18)( أف متوسط الحسابي لوجود الممكية الإدارة 5-9يتضح مف الجدوؿ رقـ )
الإدارية في ىذه  ممكية أف الإدارة التنفيذية تمتمؾ أسيـ مف أسيـ الشركة  ويفسر وجود ال

 -الشركات للأسباب التالية:
: ممكية الرئيس التنفيذي عضو مجمس الإدارة )إبراىيـ قطاف( ونائبو كوم جموبال شركة .1

 ـ(. 2013-2012-2011)أمير قطاف( في السنوات )
 لثلاث التنفيذية والإدارة الإدارة مجمس عضو بيف جمع:التخصصي نابمس مركز .2

 السنوات في الأولى الدرجة مف أقربائيـ ممكية و  أعضاء،
 (.ـ 2011،2012،2013،2014،2015)
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 ومنصب  العاـ المدير منصب في الإدارة مجمس مف عضويف جودو  الله: رام مصايف .3
 السنواتفي الأولى الدرجة مف أقربائيـ ممكية إلى بالإضافة، دائرة مدير

 .ـ( 2011،2012،2013،2014،2015)
في : ممكية المدير التنفيذي عضو مجمس الإدارة )طلاؿ ناصر الديف(.للأدوية زيت بير .4

 (. ـ 2011،2012،2013،2014،2015) السنوات
: ممكية المدير العاـ )يوسؼ حسونة( في مصنع الشركة للإلكترود .5

 ـ(.2014،2015السنوات)
والتفسيرات بيدؼ تقديـ فيـ أعمؽ لنسب الممكية الإدارية قاـ الباحث  اتمف الإيضاح ولمزيد
في ىذه الشركات بالمقارنة مع إجمالي شركات الدراسة وذلؾ عمى  الإدارية ممكية نسبة الالبقياس 

 (.5-10النحو المبيف في الجدوؿ رقـ )
 (:5-10جدول رقم )

 الشركات.ة الإدارية في يالمتوسط الحسابي لنسبة الممك
 متوسط السنوات 2015 2014 2013 2012 2011 الشركة

 %8 00 00 %9 %6 %10 :كوم جموبال

 %11 %7 %10 %12 %11 %13  الجراحي نابمس مركز
 %21 %18 %20 %25 %27 %16 الله رام مصايف

 %18 %22 %22 %22 %13 %10 للأدوية زيت بير
 %5 %5.33 %5.33 000 000 000 للإلكترود الشرق مصنع

 %13 السنوات لجميع الحسابي المتوسط
 (الباحث عداد: )إالمصدر

 عمى بيانات القوائـ المالية بالاعتماد
في شركة )مصايؼ  %( 21)الإدارية كانت  ممكية ( أف نسبة ال5-10يتضح مف الجدوؿ رقـ )

 الجراحي نابمس %( في شركة )مركز11%( في شركة)بيرزيت للأدوية(، و)18راـ الله(، و)
%( 10التخصصي(  ؛ ويرى الباحث أف ىذه النسب تزيد بمعدؿ بسيط عف النسبة المعيارية )

 .والتي أوصت بيا العديد مف الدراسات العممية
الإدارية ممكية ال : يتضح أف النتيجة الحالية لوجودالسابقة النتائج خلال من

إدارية  ممكية %( تقع ضمف المعدؿ الطبيعي، كما أف نسبتيا في الشركات التي فييا 18.18)
 راسةدك، لتي أوصت بيا العديد مف الدراسات%( ا10%( قريبة مف النسبة المعيارية)13وىي )

 المالية للأوراؽ المصري السوؽ في شركة مدرجة( 24) عمى طبقت لتيـ( ا2012، يوسؼ)
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 في تقارب يحقؽ بما المساىمة الشركات في الإدارية لمممكية مناسب حد بوضع أوصت حيث
تضع حدأ لزيادة نفوذ الإدارة و  معقولة%( 10) نسبة وباف والمساىميف الإدارة بيف المصالح

أكبر مف النسبة في الدوؿ  الحالية النتيجةجاءت  بينما؛ لتنفيذية عمى حساب مصالح الأخريفا
، وفي %(3.9كانت )( Harford et al ,2006) المتحدة دراسة في الولايات :ةالأجنبي
غانا دراسة وفي  ،%(0.4)كانت (,2014Waworuntu et al)دارسة اإندونيسي

(Agyl&Owusu, 2015)  وفي مصر .(%3.2)كانت(Abo bakr & Elgiziry, 2016) 
( Kusnadi, 2003) بينما جاءت أقؿ مف النسبة كلا مف: سنغافورة  دراسة (%7.5)كانت  
 .%(24)كانت  (Javeed  et al,2014) (، وفي باكستاف دراسة%29.53)كانت 

: أف موضوع الممكية الإدارية يعتبر مف الموضوعات اليامة ويتـ تحميمو الباحث ويرى
الإدارة و  ممكية فصؿ بيف الوـ عمى مبدأ ال؛ التي تقونظرية الوكالةمف زاوية تعارض المصالح 

 التنفيذية التي تتولى إدارة شؤوف الشركة بما يحقؽ مصالح أصحاب المصالح فييا تحت إشراؼ
؛ وعميو فاف امتلاؾ الإدارة التنفيذية أسيـ في الشركة قد المساىميف مف خلاؿ مجمس الإدارة

نظرية استحكاـ الإدارة وزيادة نفوذىا داخؿ الشركة ينعكس سمباً عمى أداء الشركة، وىو ما تفسره 
عمى حساب  بما يمنحيا مجاؿ أوسع لمعمؿ بشكؿ نفعي واتخاذ القرارات يما يخدـ مصالحيا

الإدارية تساىـ في تقارب  ممكية ؛ ومف جانب أخر يرى باحثوف أف الأصحاب العلاقة الأخريف
يحقؽ نفوذ للإدارة التنفيذية ويعطييا دافع وحافز  ة، وأف ارتفاع نسبة الممكية الإداريالمصالح

لتحسيف أدائيا بما يحقؽ نتائج مالية أفضؿ لمشركة تعود بالنفع عمييا وعمى جميع أصحاب 
 المصالح. 

في بورصة فمسطيف بمبدأ الفصؿ  المدرجة الشركات إلى التزاـ تشير الحالية النتيجة فأف عميوو  
يطرة الإدارة التنفيذية عمى س يمنعالإدارية فييا  ممكية نسبة ال وانخفاض، الإدارةو  الممكيةبيف 

 ؛الأطراؼ يباق مصمحة حساب عمى مصالحيا يخدـ الذي بالشكؿ الشركة في القراراتمصدر 
جميع  لحتحقيؽ التوازف في مصاعمى الشركات التي تقوـ  حوكمةوىذا يتوافؽ مع أىداؼ 

 عمى الاداء المالي لمشركات. إيجاباينعكس ذلؾ مما ، الأطراؼ
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 (:مستقل متغير( )X10) الإدارة مجمس مكافأة متغير .10

 (:5-11جدول رقم )
 الوصف الإحصائي لمتغير مكافأة مجمس الإدارة

 السنة م
 : وجود مكافأة مجمس الإدارة1 : عدم وجود مكافأة مجمس الإدارة0

 المئويةالنسبة  التكرار النسبة المئوية التكرار
1 2011 14 63.6% 8 36.4% 
2 2012 16 72.7% 6 27.3% 
3 2013 14 63.6% 8 36.4% 
4 2014 14 63.6% 8 36.4% 
5 2015 14 63.6% 8 36.4% 
 %34.5 38 %65.5 72 متوسط السنوات 

 الإدارة مجمس مكافأة فييا وجدت التي الشركات متوسط ( أف5-11يتضح مف الجدوؿ رقـ )
الوطنية، الاتصالات الفمسطينية، الفمسطينية لمكيرباء،  في الشركات التالية )أبراج %(34.5)

بير زينت للأدوية،  ،القدس لممستحضرات الطبيبة ،العربية لصناعة الدىانات ،مصايؼ راـ الله
المتبعة في صرؼ  تمصنع الزيوت النباتية (، ولمزيد مف التفاصيؿ عف الآليا ،سجائر القدس
ىذه الشركات؛ قمنا بدراسة المكافآت الممنوحة لأعضاء المجمس وربطيا بمؤشرات  المكافآت في

وبيف  تالربحية باستخداـ مؤشر)العائد الأصوؿ( لمعرفة مدى وجود علاقة بيف صرؼ المكافآ
 (.5-12الأرباح المحققة في ىذه الشركات وذلؾ عمى النحو الموضح في الجدوؿ رقـ )

 (:5-12جدول رقم )
 جدول يوضح مقارنة صرف المكافأة بالأرباح المتحققة

 اسم #

 الشركة

 الإدارة مجمس مكافأة

 مكافأة توجد لا)×(  مكافأة,( وجود √)

 المحققة الأرباح

 الأصول عمى العائد مؤشر

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 

 %1.63 %1 %3 %2 %4.2 √ √ √ × √ الوطنية ابراج 1
 الاتصالات 2

 الفمسطينية
× × × √ √ 19.4% 17.7% 19.5% 15% 11.9% 

 الفمسطينية 3
 لمكيرباء

√ √ √ √ √ 7.11% 7.5% 3.9% 1.82% 12.77% 

 %(0.85) %(0.82) %0.5 %0.4 %(2) √ √ √ × √ الله راـ مصايؼ 4
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 (الباحث إعداد) :المصدر
 عمى بيانات القوائـ المالية بالاعتماد

 سجائر القدس( منحت ،) مصايؼ راـ الله:التالية الشركات أف( 5-12مف الجدوؿ رقـ ) يتضح
مف الخسائر التي  رغـب( ـ 2015-2014-2011لمجمس في السنوات )ا لأعضاء مكافأة

 يستحؽ"  الفمسطيني الشركات قانوف مف( 213) رقـ لممادة يشكؿ مخالفةىذا ، و تحققت خلاليا
 رئيس مف كؿ مكافأة تحديد كيفية الشركة نظاـ يبيف ،مكافأة الإدارة مجمس وأعضاء رئيس

 رئيس مكافأة تحدد الشأف ىذا في أحكاـ مف الشركة نظاـ خلا فاذا ،الإدارة مجمس وأعضاء
 عمى لمتوزيع القابؿ الصافي الربح مف%( 10) بنسبة الشركة في الإدارة مجمس اءضوأع

 تلاؼ خمسة( 5,000) أقصى بحد الاجتماعية والخدمات الدخؿ ضريبة تنزيؿ بعد المساىميف
ا مكافآت بينما باقي الشركات منحت أعضاء مجمس إدارتي"  السنة في منيـ لكؿ أردني دينار

تساىـ في زيادة فعالية  ، مما يؤكد عمى اليدؼ مف منح المكافآت التيمالية مقابؿ تحقؽ أرباح
 المجمس مما ينعكس بشكؿ إيجابي عمى الاداء المالي لمشركة.

 : يرى الباحث أف النتيجة الحالية لنسبة مكافأة مجمس الإدارةالسابقة النتائج عمى بناءً 
وتشير إلى التزاـ الشركات بمبادئ النزاىة والحيادية في صرؼ مقبولة  نسبة برتتع%( 36.4)

 التقارير في المكافآت عف واتباع توصيات المدونة المحمية لمحوكمة المتعمقة بالإفصاح ،المكافاة
 عمييا يحصؿ التي المكافآت مجموع إظيار يجب"  منيا( 42) رقـ المادة ليا، سيما السنوية
 أـ ،والأتعاب كالرواتب مباشرة بصورة كانت سواء السنوي، التقرير في الإدارة مجمس أعضاء
 عضو كؿ يتقاضاه الذي المادي المقابؿ تحديد ويحبذ والضمانات، كالقروض مباشرة غير بصورة
 مالية طبيعة ذات أخرى عناصر وأيو العينية والمزايا والبدلات المكافآت ذلؾ في بما إدارة، مجمس

 (.26 :2009فمسطيف، في الشركات حوكمة قواعد مدونة")

 لصناعة العربية 5
 الدىانات

√ √ √ √ √ 14% 13% 17% 14% 22% 

 القدس 6
 لممستحضرات
 الطبيبة

√ √ √ √ √ 5% 0.4% 4% 3% 4% 

 %10 %6 %9 %8 %7 √ √ √ √ √ للأدوية زينت بير 7
 %0.05 %(6.55) %1.4 %4.1 %1 × × √ √ √ القدس سجائر 8
 الزيوت مصنع 9

 النباتية
√ √ √ √ √ 15% 18% 27% 24% 22% 
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أعضاء مجمس الإدارة مكافأة، نظراً لدورىا البارز في زيادة فعالية مع التأكيد عمى أىمية منح  
اتباع الحيادية  مراعاة مع أداء مجمس الإدارة مما ينعكس إيجاباً عمى الاداء المالي لمشركة،

الإجراءات المتعمقة بصرفيا مف خلاؿ وجود لجنة لممكافأة  واتباع صرفيا في والنزاىة والشفافية
 والمكافأة في الشركات المتحققة الأرباح ومؤشرات المجمس أعماؿ وحجـ ركةالش بحجـ ومقارنتيا

قراراىا مف الجمعية العمومية لممساىميف.عالقطا نفس في تعمؿ التي  ، وا 

 ( )متغير مستقل(:X11متغير لجنة المكافآت ) .11
 (:5-13جدول رقم )

 الوصف الإحصائي لمتغير لجنة المكافآت

 السنة م
 : وجود لجنة مكافآت1 مكافآت: عدم وجود لجنة 0

 النسبة المئوية التكرار النسبة المئوية التكرار
1 2011 22 100.0% 0 0.0 
2 2012 21 95.5% 1 4.5% 
3 2013 20 90.9% 2 9.1% 
4 2014 20 90.9% 2 9.1% 
5 2015 20 90.9% 2 9.1% 
 %6.4 7 %93.6 103 متوسط السنوات 



 لجنة المكافآت فييا وجدت التي الشركات نسبة متوسط أف (5-13يتضح مف الجدوؿ رقـ )
، وىذا يعني أف عدد الشركات الممتزمة بالمدونة المحمية لمحوكمة فيما يتعمؽ بيذا البند %(6.4)

 ،ـ(، وشركة )الفمسطينية لمتوزيع2012ىي شركة ) القدس لمستحضرات التجميؿ ( في سنة )
ـ( 2011ـ( بينما في سنة) 2015-2014-2013القدس لممستحضرات الطبية( في السنوات )

 ، يفسر ذلؾ لحداثة عمؿ مدونة الحوكمة المحمية. الشركاتلا يوجد لجنة مكافآت في أي مف ىذه 
%( جاءت 6.4: أف النتيجة الحالية لوجود لجنة المكافآت )السابقة النتائج عمى بناءً 
 شركة( 230) عمى طبقت التي( Kusnadi, 2003) دراسة النسبة في سنغافورةمتوافقة مع 

 % (.0.54) كانت( ـ 1999) سنة سنغافورة بورصة في مدرجة
: أف النتيجة الحالية تعتبر منخفضة جدا وغير متوافقة مع المدونة المحمية لمحوكمة ويرى الباحث
أعضائو لجنة مكافآت تشمؿ في عضويتيا يشكؿ المجمس مف "  منيا( 34) رقـ سيما المادة
، ويكوف الأخروف مف أعضاء المجمس غير عمى الأقؿ مف الأعضاء المستقميف عضوا واحداً 

المتفرغيف لمعمؿ في الشركة؛  وتساعد ىذه المجنة مجمس الإدارة في وضع سياسة لمكافأة 
منيـ، ويوازف بيف مس الإدارة و المسؤوليف البارزيف، بما يراعي حجـ أداء كؿ أعضاء مج
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، وبما ينسجـ والمكافآت الشركة والمساىميف مف ناحية أخرىمصالح مصالحيـ مف ناحية و 
؛ ويجب أف تعرض تمؾ المكافآت العاممة في القطاع نفسو في السوؽالممنوحة مف قبؿ الشركات 

جتماع عمى الييئة العامة لاتخاذ القرار المناسب بشأنيا، ويجب أف يحضر رئيس ىذه المجنة ا
 .عف استفسارات المساىميف بالخصوص"الييئة العامة للإجابة 

لجنة المكافآت بما يضمف النزاىة والحيادية والدقة في منح  مع التأكيد عمى أىمية تشكيل
منج افآت التي تتولي دراسة ومتابعة و المكافآت مف خلاؿ عرض كؿ ما يتعمؽ بيا عمى لجنة المك

 .الأصوؿ المعموؿ بيا ومع واقع وأداء الشركةالمكافآت وبما يتوافؽ مع 
 ( )المتغير التابع(:Y1متغير نسبة التداول ) .12

 (:5-14جدول رقم )
 نسبة التداولالوصف الإحصائي لمتغير 

 أعمى قيمة أقل قيمة الانحراف المعياري الوسيط الحسابي المتوسط الحسابي السنة م
1 2011 2.955 2.000 3.093 0.354 12.000 
2 2012 2.182 2.000 1.918 0.263 7.000 
3 2013 2.318 2.000 1.836 0.257 6.000 
4 2014 2.136 1.500 1.699 0.153 6.000 
5 2015 2.409 2.000 1.894 0.480 7.000 
 12.000 0.153 2.130 2.000 2.400 متوسط السنوات 

 (2.4)( أف المتوسط الحسابي لجميع السنوات لنسبة التداوؿ 5-14يتضح مف الجدوؿ رقـ )
 2013كانت في سنة ) (0.153)قيمة لجميع السنوات ىيأقؿ ، وأف (2.130)بانحراؼ معياري 

؛ يعزى ذلؾ إلى ـ( كانت أيضا ليا2013وأقؿ سنة ) ،ي شركة ) جالوباؿ كوـ للاتصالات(ـ( ف
$( وكاف مؤشر العائد عمى 1,497,560ـ( بقيمة )2014سنة)الخسائر التي تكبدتيا الشركة في 

%(، كما 14$( بنسبة )591,487ـ( حققت خسائر بقيمة)2013%(، وفي سنة )32الأصوؿ )
( كانت في شركة )المؤسسة العربية لمفنادؽ(، 2015-2012-2011أف أقؿ قيمة في السنوات)

لمكرتوف(  ـ( في شركة)الوطنية2011( لجميع السنوات كانت في سنة )12بينما أعمى قيمة ىي)
ـ( في شركة 2013، ولسنة )(لمكرتوف الوطنية)ـ( في شركة 2012كما أف أعمى قيمة لسنة)
 ( في شركة ) الفمسطينية لمكيرباء (.2015)الزيوت النباتية(،ولسنة)

ف مف إجراء مقارنة نسبة النقدية مع الدراسات كملـ نت :السابقة النتائج عمى بناءً 
ويرى الباحث أن النتيجة الحالية ؛ ؼ مؤشرات قياس السيولة المستخدمةة بسبب اختلاالأجنبي
ر ( في الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف جاءت قريبة لممؤش2.4التداوؿ) لنسبة

 وأقؿ (1مف) أكبر لمشركة التداوؿ نسبة كانت ؛ وىذا يعني اذا(2المعياري لنسبة التداوؿ وىو)
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 كانت إذا أما الأجؿ؛ قصيرة التشغيمية ومصاريفيا التزاماتيا لتغضيو مييأة الشركة أف (2مف)
 استثمار إعادة عف الشركة إدارة عجز فانو مؤشر سمبي يدؿ عمى بكثير (2) مف أكثر النسبة

الاجؿ؛ مع تأكيدنا  طويمة الشركة عوائد عمى سمباً  ينعكس مما نشاطيا تنمية بغرض الأصوؿ
( لمواجية مخاطر نقص السيولة المتمثمة 2أىمية الالتزاـ بالنسبة المعيارية لنسبة التداوؿ )عمى 

استحقاقيا، وفي  لتأدية التزاماتيا في تواريخ الأزمةالمبالغ  توفير عمى الشركة قدرة في عدـ
كة و توقؼ المقابؿ أي زيادة في حفظ السيولة عف ىذا الحد يؤثر سمباً عمى الاداء المالي لمشر 

دارة الشركة؛ كما أف أي نقص عنو  الاستثمار ويعتبر ذلؾ مؤشر سمبي عمى أداء مجمس الإدارة وا 
 الإدارة عمى منيا ولمحد المخاطر ىذه مف ولموقاية يترتب عميو مواجية الشركة لمخاطر السيولة ؛

دارة مصادر التمويؿ بتنويع تقوـ أف  طويؿ لتمويؿ وتوفير تجاليا وموائمة والمطموبات الأصوؿ وا 
 .التشغيمية المصاريؼ وتسديد بالالتزامات لموفاء ومعادلاتو النقد مف كاؼٍ  والاحتفاظ برصيد الأمد

 
 تحميل مصفوفة الارتباط الخطي بين متغيرات الدراسة: 5.2

الارتباط الخطي بيف متغيرات الدراسة، حيث أف مصفوفة  (15-5)يعرض الجدوؿ التالي رقـ 
الارتباط الخطي تحدد العلاقات الخطية بيف المتغيرات والتي يمكف أف يستفاد منيا في معرفة 

 مدى قوة الارتباط الخطي بيف المتغير التابع وكؿ متغير مف المتغيرات المستقمة.
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 (:5-15جدول رقم )
 الخطي بين متغيرات الدراسةمصفوفة الارتباط 

  X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 Y 
X1 1.000 معامؿ الارتباط            
            ----- مستوى الدلالة 
X2 1.000 0.062- معامؿ الارتباط           
           ----- 0.520 مستوى الدلالة 
X3 1.000 0.367- 0.029 معامؿ الارتباط          
          ----- 0.000 0.766 مستوى الدلالة 
X4 1.000 0.267 0.527- 0.234 معامؿ الارتباط         
         ----- 0.005 0.000 0.014 مستوى الدلالة 
X5 1.000 0.008 0.336 0.051- 0.178 معامؿ الارتباط        
        ----- 0.931 0.000 0.599 0.062 مستوى الدلالة 
X6 1.000 0.094 0.191- 0.294- 0.303 0.130 معامؿ الارتباط       
       ----- 0.330 0.045 0.002 0.001 0.175 مستوى الدلالة 
X7 1.000 0.186 0.149 0.135- 0.099- 0.165 0.000 معامؿ الارتباط      
      ----- 0.052 0.120 0.158 0.303 0.085 0.996 مستوى الدلالة 
X8 1.000 0.703 0.173 0.287 0.254- 0.057- 0.235 0.063- معامؿ الارتباط     
     ----- 0.000 0.071 0.002 0.007 0.556 0.013 0.516 مستوى الدلالة 
X9 1.000 0.118- 0.050- 0.448- 0.052 0.345 0.231 0.589- 0.016- معامؿ الارتباط    
    ----- 0.218 0.606 0.000 0.591 0.000 0.015 0.000 0.870 مستوى الدلالة 
X10 1.000 0.179 0.058- 0.130- 0.123- 0.116- 0.321 0.057- 0.221- 0.016 معامؿ الارتباط   
   ----- 0.061 0.547 0.177 0.202 0.226 0.001 0.555 0.020 0.865 مستوى الدلالة 
X11 1.000 0.124 0.116- 0.073- 0.119- 0.001 0.231 0.056 0.343 0.050- 0.157 معامؿ الارتباط  
  ----- 0.197 0.229 0.446 0.215 0.990 0.015 0.559 0.000 0.602 0.102 مستوى الدلالة 
Y 1.000 0.000 0.191 0.053- 0.146- 0.040 0.077- 0.048 0.042 0.003 0.006- 0.184- معامؿ الارتباط 
 ----- 0.999 0.046 0.582 0.129 0.677 0.425 0.620 0.662 0.974 0.952 0.055 مستوى الدلالة 

المتغياار  بااين غياار دال إحصااائيةيوجااد ارتباااط طااردي أنػػو  (5-15ؿ السػػابؽ )مػػف الجػػدو  يتضػػح
 مجمػػػػػس اجتماعػػػػػات عػػػػػدد :ةالتاليػػػػػ المتغيػػػػػرات المسػػػػػتقمةكػػػػػؿ مػػػػػف السػػػػػيولة النقديػػػػػة و ( Y) التاااااابع
 مجمػػس مكافػػأة،أجنبيػػة ممكيػػة وجػػودالمراجعػػة، لجنػػة اسػػتقلالية ،التنفيػػذي المػػدير اسػػتقلالية،الإدارة
 .(0.05)عند مستوى المكافآت فإف ذات دلالو إحصائية  لجنة ءباستثنا،الإدارة

المساىميف،  كبار ،ارتباط المتغيرات المستقمة: حجـ المجمس، واستقلالية المجمس بينما
ارتباط عكسي وغير داؿ إحصائيا  الإدارية بالسيولة النقدية الممكية نسبة، و ةالأجنبي الممكية ونسبة

 .(0.05)عند مستوى 
كما أف مصفوفة الارتباط جاءت في تحديد قوة الارتباط بيف المتغيرات المستقمة نفسيا وذلؾ 

حوؿ مشكمة التداخؿ الخطي مف عدميا وتعتبر مشكمة التداخؿ الخطي موجودة وليا  للاستدلاؿ
تأثير عمى نموذج الانحدار إذا كانت معاملات الارتباط الخطية بيف المتغيرات المستقمة كبيرة 

 (0.527) رتباط بيف المتغيرات المستقمة يساويوكانت أعمى قيمة لمعامؿ الا (0.70)وتتجاوز 
(، أي أنو لا يوجد 0.7وىو أقؿ مف )التنفيذي   المدير استقلاليةالإدارة و  مجمس ةاستقلاليبيف 



 
855 

 

أو ترابط خطي بيف المتغيرات المستقمة وعميو يمكف تقدير نموذج الانحدار المتعدد تداخؿ خطي 
 مف خلاؿ إدخاؿ جميع المتغيرات المستقمة لمنموذج.

 تحميل الانحدار الخطي المتعدد: 5.3
اختبار لمتأكد مف عدـ وجود ارتباط ذاتي بيف الأخطاء العشوائية في النموذج يتـ إجراء 

حيث تظير المشكمة إذا كانت القيـ (, Durbin-Watson Stat) وذلؾ عف طريؽ اختبار
المتجاورة لممتغيرات مترابطة مما يؤثر في صحة النموذج حيث سيظير أثر غير حقيقي 

ع بدرجة كبيرة مف جراء ذلؾ الارتباط، و يوضح الجدوؿ رقـ لممتغيرات المستقمة في المتغير التاب
  .المتعدد الخطي الانحدار نموذج نتائج( 16-5)

 (:5-16جدول رقم )
تحميل الانحدار الخطي المتعدد

 الدلالة ".Sigقٌمة " "Tقٌمة " معامل الانحدار المتغٌر

C غٌردالة 0.102 1.654- 2.369-المتغٌرالثابت 

X1 دالة 0.004 2.944 0.285مجلسالإدارةحجم 

X2 غٌردالة 0.812 0.239- 0.298-استقلالٌةمجلسالإدارة 

X3 غٌردالة 0.958 0.053 0.003عدداجتماعاتمجلسالإدارة 

X4 غٌردالة 0.664 0.436 0.101استقلالالمدٌرالتنفٌذي 

X5 دالة 0.026 2.271- 0.424-استقلالٌةلجنةالمراجعة 

X6 دالة 0.005 2.830 1.321كبارالمساهمٌن 

X7 غٌردالة 0.836 0.207 0.076وجودملكٌةأجنبٌة 

X8 غٌردالة 0.932 0.086- 0.081-ةالأجنبٌنسبةالملكٌة 

X9 دالة 0.000 3.417 4.112نسبةالملكٌةالإدارٌة 

X10 دالةغٌر 0.833 0.212 0.050مكافؤةمجلسالإدارة 

X11 غٌردالة 0.702 0.384- 0.111-لجنةالمكافآت 

 R-squared 0.872     Mean dependent var 0.539  

 Adjusted R-squared 0.809     S.D. dependent var 0.842  

 S.E. of regression 0.368     Akaike info criterion 1.104  

 Sum squared resid 9.913     Schwarz criterion 2.012  

 Log likelihood -23.717     Hannan-Quinn criter. 1.472  

 F-statistic 13.788     Durbin-Watson stat 1.755  

 

 أي Durbin-Watson Stat))= (1.755) قيمة أف (5-16) رقـ السابؽ الجدوؿ مف يتضح
 ما أف ونلاحظ. العشوائية الأخطاء بيف ذاتي ارتباط وجود عدـ عمى يدؿ وىذا ،(2) يقارب ما

 الذكر سابقة المستقمة المتغيرات في لمتغير يعود التابع المتغير في التغير مف%( 80.90) نسبتو
 .أخرى عوامؿ في لمتغير تعود%( 19.10) المتبقية والنسبة الجدوؿ، في
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وكاف تأثيره  (2.369-) قد بمغ معامؿ الانحدار لممتغير الثابتيلاحظ مف الجدوؿ انو و 
وأف المتغيرات المستقمة التي توتر تأثير ذو ، (0.05)دلاؿ إحصائية عند مستوى  سالباً غير

فقد بمغ وتأثيره  مجمس الإدارة : حجـعمى السيولة النقدية ىي( 0.05) مستوى عنددلاؿ إحصائية
سيؤدي  (100%)الإدارة بمقدارحجـ مجمس  وىذا يعني أف زيادة( 0.285)معامؿ الانحدار

واستقلالية ؿ ثبات باقي المتغيرات الأخرى، ظذلؾ في و  %(28.5) بمقدار لزيادة نسبة النقدية
سيؤدي %( 100، وأف زيادة استقلالية لجنة المراجعة بمقدار )مراجعة توثر تأثير سمبيلجنة ال

ر إيجابي وأف نسبة ممكية كبار المساىميف توثر تأثي ،%(42.4) بمقدار لخفض نسبة النقدية
%( يتبعيا زيادة في السيولة النقدية بمقدار 100أف كمما زادت ىذه النسبة بمقدار ) حيث

كمما زادت بقدار ير إيجابي عمى السيولة النقدية و ممكية الإدارة التنفيذية توثر تأثو  ,%(132.1)
 .%(411.2%( تبعيا زيادة في السيولة النقدية بمقدار )100)

 عدد :لكؿ مف متغير (0.05)عند مستوى  إحصائياموجب وغير داؿ  تأثير يوجدكما 
، الإدارة مجمس مكافأةو  أجنبية، ممكية وجود التنفيذي، المدير استقلالية الإدارة، مجمس اجتماعات
 مجمس استقلالية لكؿ مف متغير (0.05)عند مستوى  إحصائياسمبي وغير داؿ  تأثيروكذلؾ 
   .لجنة المكافآتو  ة،الأجنبي الممكية نسبةو  الإدارة،

 الانحدار الخطي المتعدد:معادل  5.4
Log(Y) = + 0.285x1* -0.298 X2 +0.003 X3 +0.101 X4 - 0.424 
x5* + 1.321 x6* +0.076 X7 – 0.081 X8 + 4.112 x9* + 0.050 
X10 + 4.411 X11 

 ,*x1* , x5* x6*,  x9 إحصائية ىي الدالة المتغيرات :ملاحظة
 اختبار الفرضيات: 5.5

يوجد أثر ذو دلالة إحصائية تيدؼ الدراسة لاختبار الفرضية الرئيسة التي تنص عمى 
شركات غير في ال( لتطبيق آليات حوكمة الشركات عمى السيولة النقدية 0.05عند مستوى )

  .المالية المدرجة في بورصة فمسطيف
 متغير كؿ أثر لقياس واحدة منيا فرعية تيدؼ كؿ ةفرضي عشرأحدى مف ىذه الفرضية  ويتفرع 

استخداـ تحميؿ الانحدار  ت ّـ اتالفرضي ولاختبار، التابع المتغير عمى المستقمة المتغيرات مف
نتائج  ، وفيما يمي (5-16) الخطي المتعدد، وكانت النتائج كما ىي موضحة بالجدوؿ رقـ

 اختبار الفرضيات الفرعية:
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1.H1الأولى: الفرضية الفرعية 
( 0.05: " يوجد أثر ذو دلالاة إحصاائية عناد مساتوى )تنص ىذه الفرضية عمى ما يمي

لشااركات غياار الماليااة المدرجااة فااي بورصااة فااي ا لحجاام مجمااس الإدارة عمااى الساايولة النقديااة
 فمسطين.
 

، فإف القيمة الاحتمالية لتأثير حجـ مجمس عمى نتائج تحميل الانحدار الخطي المتعدد بناءً 
لشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف تساوي في االإدارة عمى السيولة النقدية 

، أي أنو يوجد أثر ايجابي ذو فإننا نقبل الفرضيةوعميو،  (.0.05مف ) أقل(، وىي 0.004)
لشركات غير في ا( لحجـ مجمس الإدارة عمى السيولة النقدية 0.05دلالة إحصائية عند مستوى )

(؛ وىذا يعني أنو كمما زاد حجـ 0.285، بمعدؿ تأثير )المالية المدرجة في بورصة فمسطيف
يولة النقدية بنسبة %( سيؤدي إلى زيادة في المتغير التابع الس100مجمس الادارة بنسبة )

(28.5.)% 
تي طبقت ال (Kusnadi, 2003) دراسة: التالية الدراسات مع الحالية النتيجة اتفقت

 سنة سنغافورةفي بورصة  مدرجة قطاعات( 8) تضـ شركة( 230)عمى عينة مكونة مف 
 الشركات في النقدية السيولة عمى إيجابيا يؤثر المجمسأف حجـ إلى  توصمت حيثـ( 1999)

 .السنغافورية
لدراسة العلاقة بيف حوكمة ( التي طبقت   Han Kuan & Ab. 2011: دراسة )مع واختمفت

 حجـ بيف عكسية علاقة وجود إلى توصمتالتي و النقدية في الشركات العائمية  الأصوؿالشركات و 
الشركات التي تتصؼ بالممكية العائمية  ؛ وأفالنقدية والسيولة العائمية الشركات في الإدارة مجمس

استخداميا في الأنشطة  وحجـ مجمس إدارة أعمى تميؿ إلى زيادة الاحتياط النقدي بيدؼ
 .الشركات العائميةفي  تختمؼ النقدية السيولة عمى الشركات ، كما أف تأثير حوكمةالتشغيمية
 النقدية؛ الأصوؿو  الشركات حوكمة لدراسة طبقت التي( Harford et al, 2006)  ودراسة
 السيولةو  الإدارة مجمس حجـ بيف( 0.21-) تأثير بمعدؿ سمبية علاقة وجود إلى توصمت  والتي
 تعارض) الوكالة مشاكؿ مف عالية مستويات لدييا التي الشركات أف الدراسة بينت كما ،النقدية
 لدييا التي الشركات فأو  أقؿ نقدية بسيولة تحتفظ( التنفيذية الإدارة أىداؼ مع المستثمريف اىداؼ

 .أكثر نقد بسيولة تحتفظ الوكالة مشاكؿ مف منخفضة مستويات

 الشركات حوكمة أف إلى توصمت التي( luo & hachiya2005) دارسة مع واختمفت 
التي ( Zhang & Safari, 2016) دراسة مع اختمفتكما و  .بالنقد الاحتفاظ عمى سمباً  توثر
 فأ برغـ مف توقع الدراسة النقدية والتوزيعات الإدارة مجمس حجـ بيف طردية علاقة وجودبينت 
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 .السيولة نقص إلى تؤدي الارباح توزيعبيف متغيرات الدراسة سمبية عمى مبدأ أف  العلاقة تكوف
 بيف العلاقة درست التي(  Muhammad  &Ab. Rahman ،2009) دراسة مع اختمفت كما

 بيف إحصائية دلالة ذات علاقة وجود عدـ إلى توصمت والتي النقدية، والسيولة الشركات حوكمة
 عمى أجريت التي( KHAN et al, 2006) دراسة مع وأختمؼ .النقدية والسيولة المجمس حجـ
 خدماتية شركة( 30)و صناعية، شركة( 50) مصنفة مالية غير شركة( 80) مف مكونة عينة
( ـ2014 – 2010) لمفترة المالية للأوراؽ باكستاف سوؽ في المدرجة الباكستانية الشركات مف
 عمى(-0.0143) ضعيؼ تأثير بمعامؿ الإدارة مجمس لحجـ عكسية علاقة وجود أظيرت التي

 .الخدماتية الشركات في( -0.0148)و الصناعية الشركات في النقدية بالسيولة الاحتفاظ
اختلاؼ نتيجة الفرضية  يرى الباحث أف الحالية الفرضية اختبار تحميل عمى بناءً 

الحالية مع الدراسات السابقة يعزى لاختلاؼ بيئة ومجتمع الدراسة التي يختمؼ تأثيرىا باختلاؼ 
اختلاؼ القطاعات التي طبقت عمييا تمؾ الدراسات ومستوى الظروؼ والثقافة والقوانيف والأنظمة و 

  تطبيؽ الحوكمة في مؤسساتيا.
 النقدية؛ السيولة عمى الإدارة مجمس حجـ لتأثير طردية علاقة وجودلنتيجة الفرضية الحالية  افو

والتي  الأكبرحجـ المجمس  ذات فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات فأ تعني
والاستفادة مف  الطارئة الظروؼ لمواجية أعمى بسيولة للاحتفاظ تميؿبالعادة يكوف حجميا أكبر 

 الفرص الاستثمارية وقت الازمات. 

 المناسب الحد عف المجمس حجـ زيادة أف -1 :الحالية عمى النحو التالي النتيجةوتفسر 
 الإدارة عمى الضغط مف المساىميف مقدرة عدـ وبالتالي الخارجية، الرقابة تليات مف يضعؼ
 تبقى أف يعني مما المساىميف؛ عمى كأرباح السيولة مف الفائض لتوزيع بالمطالبة التنفيذية
 في الإدارة مجمس أىميو -2النقدية، السيولة زيادة وبالتالي الشركة حسابات في المحققة الأرباح
 أدائو عمى والرقابة التنفيذي المدير اختيار مسؤولية عميو يقع المصالح أصحاب يمثؿ الشركة
 المالي الأداء ومتابعة المساىميف، حقوؽ عمى المحافظة وكيفية لمشركة العامة السياسات ورسـ

 خاصة وبصفة المصالح أصحاب لجميع بالغة أىيمو تمثؿ النقدية السيولة فأف وكذلؾ لمشركة،
 التشغيمية الحياة في الاستمرار عمى الشركة قدرة في الياـ لأثرىا( ـ2008) المالية الأزمة بعد

 التشغيؿ متطمبات تسديد عمى الشركة مقدرة عدـ مف انخفاضيا عمى تتربت التي والمخاطر
 .والتصفية للإفلاس ويعرضيا العمؿ عف التاـ بالتوقؼ الشركة ييدد مما المورديف ديوفو 

 

 



 
861 

 

2.H1 :الفرضية الفرعية الثانية 
( 0.05يوجاااد أثااار ذو دلالاااة إحصاااائية عناااد مساااتوى ): " تػػػنص ىػػػذه الفرضػػػية عمػػػى مػػػا يمػػػي

شاركات غيار المالياة المدرجاة فاي بورصاة فاي لاستقلالية مجمس الإدارة عماى السايولة النقدياة 
 فمسطين.

، فإف القيمة الاحتمالية لتأثير استقلالية مجمس عمى نتائج تحميل الانحدار الخطي المتعدد بناءً 
شركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف تساوي لفي االإدارة عمى السيولة النقدية 

ذو دلالة  لا يوجد أثر، أي أنو فإننا نرفض الفرضيةوعميو،  (0.05مف ) أكبر(، وىي 0.812)
لشركات غير في ا( لاستقلالية مجمس الإدارة عمى السيولة النقدية 0.05إحصائية عند مستوى )

 فمسطيف. المالية المدرجة في بورصة
 دراسة مع أيضا يتفؽ ما( وىو  chen,2008) دراسة الحالية مع: النتيجة اتفقت

(Opler et, al.1999 )مف بالمزيد بالاحتفاظ الشركات لإدارة دوافع توجد لا بأنو تفترض والتي 
 لمشركة النقدية السياسة ارتباط عدـ بالتاليو  لمشركة المالية القرارات عمى الاستحواذ بيدؼ السيولة

 .الإدارة مجمس باستقلالية
 إلى توصمت التي(  Muhammad & Ab. Rahman ،2009دراسة )مع:  بينما اختمفت

 وكاف ؛النقدية بالسيولة والاحتفاظ المجمس استقلالية بيف إحصائية دلالة ذات إيجابية علاقة وجود
 النقدي الاحتياط نسبة زادت كما الادارة مجمس استقلالية نسبة زادت كمما أنو وضحت الدراسة

 الييمنة ويقمؿ ،لممساىميف أفضؿ حماية يوفر الإدارة مجمس استقلاؿ واف التشغيمية، للأنشطة
 نقدية بسيولة الاحتفاظ مف الرغـ عمى .الإدارية الانتيازية عمى الرقابة فعالية وزيادة الإدارية،

 في الخارجي بالتمويؿ المرتبطة التكاليؼ خفض خلاؿ مف الداخمية المالية المرونة يزيد أكثر
 .الأزمات أوقات

 سمبية علاقة وجودإلى  التي توصمت (Harford et al, 2006)  دراسةمع  اختمفو  
استقلالية  متوسط وأف (-0.024تأثير) بدرجة النقدية والسيولة الإدارة مجمس استقلالية بيف

واختمفت مع  .%(18)النقدية السيولة ونسبة (%64.5) الأمريكية الشركات في الإدارة مجمس
 السيولة عمى الإدارة مجمس استقلالية تأثير لدراسة طبقت التي (Seo et al, 2006)  ودراسة
 السيولة عمى الإدارة مجمس ستقلاليةلا إلى وجود علاقة عكسية وكبيرة توصمت حيث؛ النقدية
 أعمى سيولة بنسب تحتفظ منخفضة بدرجة مستثقؿ إدارتيا مجمس فييا التي وأف الشركات ؛النقدية
 المجمس استقلالية نسبة زادت أنو كمماو  أعمى المجمس استقلالية نسبة فييا التي الشركات مف

%( 72.02) المجمس استقلالية نسب كانت العلاج شركات في النقدية، السيولة نسبة انخفضت
 و) استقلالية المجمس %(36.1) شركات المراقبة بينما كانت في%( 0.23)النقدية السيولة نسبة
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 في نسبة زيادة المجمس أدت إلى استقلالية انخفاض أف يعني ، ممانسبة النقدية%( 0.28
يحفز رقابة المجمس و يحسف أف  المجمس استقلالية أف إلى تشير نتائج الدراسة، كما و النقدية

لمموازنة ما بيف مخاطر السيولة والاحتفاظ بالنقد لمواجية  نقدية سياسة تبنى عمى الشركات
، وكذلؾ تشير نتائج الدراسة إلى أف وجود نقدية بيدؼ تحقيؽ الأرباح لمشركةالمخاطر واستثمار ال
استقلالية المجمس الأشخاص عمى الشركات تحد مف تأثير مف البنوؾ و  قيود مالية لممقرضيف

عمى السيولة النقدية؛ وجود رقابة خارجية عمى الشركات تحد أيضا مف تأثير استقلالية مجمس 
 عمى السيولة. الإدارة

 الشركات حوكمة بيف العلاقة درست التي( Han Kuan & Ab ,2011) دراسة مع واختمفت 
 استقلالية بيف عكسية علاقة وجود إلىالتي توصمت العائمية  الشركات في النقدية الأصوؿو 

 أفضؿ حماية يوفر المجمس وأف استقلاؿ ،العائمية الشركات النقدية في والسيولة الإدارة مجمس
 الاحتفاظ تكاليؼ تقميؿ العائمة وبالتالي يؤدي الى عمييا تسطير التي الشركات في لممساىميف
 السيولة عمى بينما درجة تأثير حوكمة الشركات ،المساىميف الأرباح عمى وتوزيع النقدية السيولة
 الإدارة مجمس استقلاؿ ، وكاف متوسطعف شركات المساىمة في الشركات العائمية تختمؼ النقدية
 ونسبة ،العائمية غير الشركات في( %12)العائمية، الشركات في( %10) التايوانية الشركات في

 .العائمية غير الشركات في%( 19)،العائمية الشركات في%( 15) النقدية السيولة
أف نتيجة الفرضية الحالية أف استقلالية مجمس  بناءً عمى تحميل اختبار الفرضية يرى الباحث

الإدارة لا يؤثر تأثيرا  ذو دلالة إحصائية عمى السيولة النقدية في الشركات غير المالية المدرجة 
أف غالبية الشركات الفمسطينية المدرجة في بورصة فمسطيف غير  يعزى إلىفي بورصة فمسطيف 

ة بالتمويؿ الخارجي )البنوؾ( بالتالي فاف استقلالية مقيدة مالياً ولا يوجد عمييا قروض متعمق
المجمس لف تؤثر في ىذه الحالة عمى القرارات المتعمقة بالاحتفاظ بالسيولة النقدية نظرا لأنيا لف 

وبالتالي لف يوثر المجمس سواء كاف مستقؿ أو  ،تتعارض مع مصالح المدراء التنفيذييف لمشركة
 ذلك ويعزىمف النقدية لعدـ وجود قيود تمويمية عمى ىذه الشركات؛ غير مستقؿ للاحتفاظ بالمزيد 

بالتالي فاف ىناؾ عوامؿ اكثر أىمية بالنقد عف المجمس واستقلاليتو و  استقلاؿ قرار الاحتفاظ الى
 يمكف أف تؤثر قرارات الاحتفاظ بالنقد في بورصة فمسطيف. 

3.H1  :الفرضية الفرعية الثالثة 
( 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى ) : "ما يمي تنص ىذه الفرضية عمى

شركات غير المالية المدرجة في في لعدد اجتماعات مجمس الإدارة عمى السيولة النقدية 
 بورصة فمسطين.
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عمى نتائج تحميؿ الانحدار الخطي المتعدد، فإف القيمة الاحتمالية لتأثير عدد اجتماعات  بناءً 
لشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف تساوي في امجمس الإدارة عمى السيولة النقدية 

 لا يوجد أثر ذوأنو  بمعني، فإننا نرفض الفرضية(. وعميو، 0.05مف ) أكبر (، وىي0.958)
لشركات في ا( لعدد اجتماعات مجمس الإدارة السيولة النقدية 0.05إحصائية عند مستوى )دلالة 

 غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف.
 مف مكونة عينة عمى طبقت التي( Kofi,2011) دراسة مع: الحالية النتيجة اختمفت

 والأداء الإدارة مجمس اجتماعات بيف العلاقة لدراسة النيجيرية البورصة في مدرجة شركة( 79)
 اجتماعات بيف سمبية علاقة وجود توصمت والتي ؛(الأصوؿ عمى العائد) لمشركات المالي

 مف مزيدا الشركة تحمؿ المجمس اجتماعات وتيرة أف يعني وىذا لمشركة المالي والإداء المجمس
 ومصاريؼ وتنقؿ سفر وبدؿ جمسات بدؿ مف المجمس باجتماعات المتعمقة والنفقات المصاريؼ
 المساىميف أرباح تخفيض بالتالي و الشركة أرباح تخفيض عمى سمباً  ينكس مما والترفيو الضيافة
 التي(Vafeas,1999) دراسة مع اختمفت وكذلؾ أيضا؛ النقدية السيولة عمى سمباً  يؤثر والذي
 .الشركة أداء ويحسف إيجابياً  يؤثر الإدارة مجمس اجتماعات أف بينت

( 107)مف مكونة عينة عمى طبقت التي(  Lotfi؛(Malgharni,2013 دراسة مع اختمفت كما 
 المخاطر إدارة و الإدارة مجمس اجتماعات بيف العلاقة لدراسة طيراف بورصة في مدرجة شركة
دارة المجمس اجتماعات بيف كبيرة إيجابية علاقة وجود إلى توصمت والتي  فييا بما المخاطر وا 

 يعتبر دوري بشكؿ المجمس اجتماعات عمى المحافظة أف إلى ذلؾ يعزى النقدية، السيولة مخاطر
شرافو  المجمس اداء فعالية زيادة في ىاـ عامؿ  ومتابعة التنفيذية الإدارة أداء عمى المستمر وا 
 فييا بما مخاطر الشركات تواجو عندما المناسب الوقت في والتدخؿ مستمر بشكؿ الشركة أعماؿ
 مدرجة شركة( 700) عمى طبقت التي( Johl,et al,2015)دراسة مع واختمفت السيولة. مخاطر

 سمباً  توثر الإدارة مجمس اجتماعات إلى وتوصمت( ـ1999)لسنة ماليزيا في العامة البورصة في
 إلى تؤدي التي النفقات مف مزيدا الشركة تحمؿ المجمس اجتماعات وأف الشركة اداء عمى

 التي( HahaP & Lasfer,2007) دراسة مع اختمفت كما السيولة نسبة وتقميؿ الأرباح انخفاض
-1998) الفترة خلاؿ لندف بورصة في مدرجة شركة( 150) مف مكونة عينة عمى طبقت
 المدير مكافآت عمى سمبي بشكؿ تؤثر الإدارة مجمس اجتماعات أف توصمت حيث( ـ2004
 المجمس اجتماعات زاد كمما حيث النقدية السيولة عمى إيجابية العلاقة تكوف وبالتالي التنفيذي
 لاجتماعات أف النتائج تشير وكما النقدية، السيولة زيادة وبالتالي التنفيذي المدير مكافأة انخفضت
 الأشراؼ حدة وزيادة المجمس عمؿ أداء تحسيف خلاؿ مف الشركات أداء عمى تأثير المجمس
 .والمتابعة
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في الشركات غير  المجمس اجتماعات أف الباحث يرى الفرضية اختبار تحميل عمى بناءً 
 وبالتالي وقراراتيا النقدية السيولة موضوع عمى تركز تكف لـ المالية المدرجة في بورصة فمسطيف

 الاجتماعات محاضر مراجعة خلاؿ مف الباحث لاحظ حيث الاجتماعات ىذه بعدد تتأثر لـ فأنيا
 لا الشركات ىذه أف وبما المجالس؛ ىذه أعماؿ جدوؿ عمى تكف لـ بالسيولة المتعمقة القرارات باف
 لف المجمس اجتماعات عدد فاف(  الإئتماف قروض)  الخارجي بالتمويؿ متعمقة قيود ياعمي يوجد
 قضايا اتجاه الإدارة مجمس دور قصور يعكس وىذا النقدية؛ بالسيولة المتعمقة القرارات عمى تؤثر

 غير الشركات ىذه أف نتيجة الصدد بيذا المجمس عمى ضغط وجود عدـ ربما أو النقدية السيولة
 .مالياَ  مقيدة

4.1H الرابعة الفرعية الفرضية: 
( 0.05) مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد: " يمي ما عمى الفرضية ىذه تنص

 بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى التنفيذي المدير لاستقلال
 .فمسطين

 المدير استقلاؿ لتأثير الاحتمالية القيمة فإف ،المتعدد الخطي الانحدار تحميل نتائج عمى بناءً 
 تساوي فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى التنفيذي

 دلالة ذو أثر يوجد لا أنو أي ،الفرضية نرفض فإننا وعميو،(.0.05) مف أكبر وىي ،(0.664)
 غير الشركات في النقدية السيولة عمى التنفيذي المدير لاستقلاؿ( 0.05) مستوى عند إحصائية
 .فمسطيف بورصة في المدرجة المالية

(  Muhammad & Ab. Rahman ،2009) دراسة مع: الحالية النتيجة اتفقت 
 والسيولة التنفيذي المدير ازدواجية بيف إحصائية دلالة ذات علاقة وجود عدـ إلى توصمت التي

 دراستنا نتائج مع وتختمؼ%( 98.83) كاف التنفيذي المدير استقلالية متوسط أف وبينت ،النقدية
 ,Haniffa and Cooke) مف كلا دراسة مع اتفقت كما%(.6.8) النقدية ونسبة%( 53.6)

 ىيئة مف صارمة رقابية إجراءات وجود عمى اتفقت التي( Singam, 2003 )ودراسة( 2002
 سواء المساىميف صغار حقوؽ عمى الحفاظ أجؿ مف فييا المدرجة الشركات عمى الماؿ سوؽ
 لو ليس التنفيذي المدير استقلاؿ فاف وبالتالي عدمو مف التنفيذي لممدير استقلالية ىناؾ كانت
  النقدية السيولة قرار عمى تأثير

 درست التي(Han Kuan & Ab., 2011)دراسة مع: الحالية النتيجة اختمفت بينما
( 1,164)مف عينة باستخداـ العائمية، الشركات في النقدية الأصوؿو  الشركات حوكمة بيف العلاقة
 بيف  إيجابية علاقة وجود إلى توصمتو (  ـ2008 – 1997) الفترة خلاؿ تايواف في شركة

 ازدواجية نسبة الى النتائج وتشير العائمية، الشركات في النقدية والسيولة التنفيذي المدير ازدواجية
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 النسب كانت وبينما العائمية الشركات في%( 15) النقدية ونسبة%( 30) كانت التنفيذي المدير
 .التوالي عمى%( 19%( )31) ىي العائمية غير الشركات في

 يوجد لا بأنو الحالية الفرضية نتيجة أف:الباحث يرى الحالية الفرضية اختبار تحميل عمى بناءً 
 النقدية السيولة قرار عمى التنفيذي المدير لاستقلاؿ( 0.05) مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر

 فمسطيف بورصة مف رقابة وجود الى يعزى. فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير لمشركات
 كاف سواء المساىميف صغار حقوؽ عمى الحفاظ أجؿ مف البورصة في المدرجة الشركات عمى
 الاحتياطات زيادة في التنفيذي لممدير تأثير يكوف وقد عدمو؛ مف التنفيذي لممدير استقلاؿ ىناؾ
 .الحذر و الحيطة لمبدأ إعمالا المالية الأزمات وقت في النقدية

5.1H الخامسة الفرعية الفرضية: 
( 0.05) مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد:" يمي ما عمى الفرضية ىذه تنص

 بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى مراجعة لجنة لاستقلالية
 .فمسطين

 لجنة استقلالية لتأثير الاحتمالية القيمة فإف ،المتعدد الخطي الانحدار تحميل نتائج عمى بناءً 
 تساوي فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى المراجعة

 ذو سالب أثر يوجد أنو أي الفرضية, نقبل فإننا وعميو، ،(0.05) مف أقل وىي ،(0.026)
 شركاتال في النقدية السيولة عمى المراجعة لجنة لاستقلالية( 0.05) مستوى عند إحصائية دلالة
 كمما أنو يعني وىذا ؛(0.424-) سمبي تأثير بمعدؿ، فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير
 النقدية السيولة في انخفاض إلى سيؤدي%( 100) بنسبة المراجعة لجنة استقلالية نسبة زادت
 %(.42.4) بنسبة

( 230) عمى طبقت التي( Kusnad , 2003) دراسة مع: الحالية النتيجة اختمفت
 يساىـ مراجعة لجنة وجود أف افترضت حيث( ـ1999) سنة سنغافورة بورصة في مدرجة شركة
 مساحة تعطي المجنة استقلالية أف وكذلؾ التنفيذييف، المدراء أداء عمى المجمس رقابة زيادة في
 في بالنقد؛ والاحتفاظ المراجعة لجنة بيف عكسية علاقة وجود توقعوا وبالتالي الرقابة مف أكبر
 التأثير القيمة واف النقدية السيولة عمى يؤثر لـ المراجعة لجنة استقلالية أف النتائج أثبتت حيف
 الشركات في المراجعة لجنة استقلالية نسبة وكانت ؛%(5) مف أكثر أي(% 7.25) كانت

 نسبة وكانت%( 96.3) دراستنا نتائج مف أقؿ وىي%( 78.25) ىي سنغافورة بورصة المدرجة
 %(. 22.28) فييا النقدية
 لجنة تشكيؿ مف الرئيس اليدؼ أف الباحث يرى :الحالية الفرضية اختبار تحميل عمى بناءً 

 المجنة ىذه تمارس ولكي التنفيذية، الإدارة عمى الرقابة في الإدارة مجمس قدرة تعزيز المراجعة
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 غير أعضاء وتضـ عالية استقلالية بنسبة تتمتع أف يفضؿ تأثير وبدوف بفعالية مياميا
 وتقمؿ والشفافية الرقابة مستوى مف تزيد المجنة استقلالية أف إلى النتيجة ىذه وتعزى. التنفيذييف

 في التلاعب مف يقمؿ الرقابي دورىا فاف وبالتالي لممجمس المدفوعة والحوافز المصاريؼ مف
 الإدارة يدفع مما المساىميف؛ ومطالب أىداؼ لتحقيؽ المجنة تسعى وكذلؾ المالية، الأرقاـ
 المراجعة؛ لجاف لانتقادات تجنباَ  لممستمريف الأرباح توزيعات دفع أو الأمواؿ استثمار الى التنفيذية
 . النقدية السيولة مستوى في انخفاض وبالتالي
H1.6 السادسة الفرعية الفرضية: 

( 0.05) مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد:" يمي ما عمى الفرضية ىذه تنص
 .فمسطين بورصة في المدرجة المالية غير لمشركات النقدية السيولة عمى المساىمين لكبار
 المساىميف كبار لتأثير الاحتمالية القيمة فإف ،المتعدد الخطي الانحدار تحميل نتائج عمى بناءً 
 ،(0.005) تساوي فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى
 إحصائية دلالة ذو ايجابي أثر يوجد أنو أي ،الفرضية نقبل فإننا وعميو،(، 0.05) مف أقل وىي
 في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى المساىميف لكبار( 0.05) مستوى عند

 كبار ممكية زادت كمما بمعني( 1.32) تأثير بمعدؿ طردية العلاقة وأف. فمسطيف بورصة
 العلاقة ىذه وتعتبر%( 132) بنسبة النقدية السيولة في زيادة تبعيا%( 100) بنسبة المساىميف

 .مرتفعة
 علاقة وجود إلى توصمت التي( Harford et al 2006) دراسة: مع الحالية النتيجة اتفقت
 ممكية متوسط كانت حيث%( 9.9) تأثير بدرجة النقدية، والسيولة المساىميف كبار بيف طردية
 الشركات اف الدراسة بينت كما ،%(18) النقدية السيولة ونسبة،%(60)نسبة المساىميف كبار

 الإدارية الممكية في وانخفاض%( 61.46) المساىميف كبار مف عالية نسبة فييا التي الامريكية
 المجمس اعضاء لعدد أكبر وحجـ%( 72.73) الإدارة لمجمس أعمى واستقلالية%( 0.24)
 لكبار أقؿ نسبة فييا التي الشركات مف%( 3.79) أٌقؿ سيولة بنسبة تحتفظ عضو؛( 11)

 الإدارة لمجمس أقؿ واستقلالية%(  2.05) الإدارية الممكية في وزيادة%( 54.46) المساىميف
 التي( KHAN et al ,2006) دراسة مع واتفقت عضو.( 7) لممجمس أقؿ وحجـ%( 62.5)

 مف خدماتية شركة( 30)صناعية، شركة( 50) مصنفة مالية غير شركة( 80) عمى طبقت
  أظيرت حيث( ـ 2014 -2010)  لمفترة المالية للأوراؽ باكستاف سوؽ في المدرجة الشركات
%( 4.6)و الصناعية الشركات في%( 4.22)تأثير بمعامؿ المساىميف لكبار طردية علاقة وجود
 الباكستانية. الشركات في النقدية بالسيولة الاحتفاظ عمى الخدماتية الشركات في
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 كبار تأثير درست التي( Anderson & Hamadi,2009) دراسة مع أيضا واتفقت  
 إيجابية علاقة وجود إلى توصمت التي البمجيكية، البورصة في النقدية الأصوؿ عمى المساىميف

 إلى ذلؾ يفسر العائمية الشركات في ،النقدية والسيولة المساىميف كبار ممكية تركيز بيف
 دراسة مع اتفقت كما الثروة. تنويع في العائمية الشركات تواجو التي الصعوبات

(Gorenc,2015 )( 23)،%(77) كانت العينة مف العائمية الشركات نسبة بينت والتي%
 عمى تؤثر أف يمكف المساىميف كبار ممكية تركيز أف الدراسة ؛وافترضت عائمية غير شركات
 زيادة مف تمكنيـ المساىميف كبار لممكية عالي تركيز: أولا-:التالية الأشكاؿ بأحد النقدية الأصوؿ
 مف يحد مما النقدية بالسيولة المتعمقة والإجراءات والمالية الإدارية القرارات عمى الرقابة وفعالية
 يعزز الوكالة صراع وجود وأف ،المصالح أصحاب واستغلاؿ التنفيذيوف لممدراء التصرؼ حرية
 في استثمارىا أو السيولة بتمؾ يتصرفوف لا التنفيذيوف المدراء فإف بالتالي بالنقد، الاحتفاظ مف

 طردية العلاقة تكوف وبالتالي النقدية الأصوؿ مف يزيد مما بيا الاحتفاظ ويفضموف مربحة مشاريع
 مف المساىميف كبار تمكف الممكية تركيز إف: ثانياً  النقدية؛ والسيولة المساىميف كبار ممكية  بيف

 المبالغ دفع إلى التنفيذيوف المدراء عمى والضغط النقدية الاحتياطات لتخفيض سمطتيـ ممارسة
 الحالة ىذه في و النقدية السيولة انخفاض إلى يؤدي وبالتالي أرباح كتوزيعات الفائضة النقدية
 بشكؿ يؤثر المساىميف كبار ممكية  تركيز أف الدراسة وتوصمت ؛ بينيما عكسية العلاقة تكوف
 المساىميف كبار وأف لمشركات النقدي الاحتياط ارتفاع في ويساعد النقدية السيولة عمى طردي

 لمواجية الشركة داخؿ النقدية بالسيولة للاحتفاظ التنفيذية الإدارة عمى الرقابة تفعيؿ عمى يعتمدوف
 .المستقبمية الاستثمارية الفرص لتمويؿ الحاجة احتماؿ

 وجود إلى توصمت التي( Kusnadi, 2003) دراسة: مع الحالية النتيجة اختمفت بينما
 تمعب المساىميف كبار ممكية  وأف ،النقدية والسيولة المساىميف كبار ممكية بيف عكسية علاقة
 حيث( -%1.46) التأثير بمعامؿ سنغافورة شركات في النقدية السيولة تحديد في ميماً  دورا
 التي النسبة مف أقؿ وىي%( 32.13) السنغافورية الشركات في المساىميف كبار نسبة كانت

 %(. 22.28)  النقدية نسبة و ،%(52.1) دراستنا ليا توصمت
 عمى المساىميف كبار ممكية تأثير أف الباحث يرى الحالية الفرضية تحميل نتائج عمى بناءً 

 نتيجة المساىميف كبار بيا يقوـ التي الإدارية لمرقابة الإيجابي التأثير إلى يعزى النقدية السيولة
 يمنحيـ مما الشركة إدارة مجمس في كبير تواجد ليـ يكوف وبالتالي الاجؿ طويمة اسيـ امتلاكيـ

 المالية الأزمة ضوء وفي مصالحيـ تحقيؽ يضمف بما لمشركات المالية القرارات عمى تأثير قوة
 باىتماميـ ويحظى الفمسطينية الشركات في المساىميف كبار يقمؽ ما أكثر فاف( ـ2008)العالمية
 المساىميف كبار أف كما النقد؛ بالمزيد الاحتفاظ وبالتالي الاستثمارية المخاطر درجة تقميؿ
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 بالأرصدة التصرؼ في الإفراط مف التنفيذية الإدارة عمى قيود يضعوف خارجييف مراقبيف بصفتيـ
 التوزيعات عمى الحصوؿ عمى الحرص وربما النقدية السيولة مف بالمزيد الاحتفاظ وبالتالي النقدية
 .النقدية
H1.7 السابعة الفرعية الفرضية: 

( 0.05) مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد: " يمي ما عمى الفرضية ىذه تنص
 بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى أجنبية ممكية لوجود

 .فمسطين
 أجنبية ممكية وجود لتأثير الاحتمالية القيمة فإف ،المتعدد الخطي الانحدار تحميل نتائج عمى بناءً 
 ،(0.836) تساوي فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى
 إحصائية دلالة ذو أثر يوجد لا أنو أي الفرضية, نرفض فإننا وعميو،(.0.05) مف أكبر وىي
 المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى أجنبية ممكية لوجود( 0.05) مستوى عند
 .فمسطيف بورصة في

 أثر تناولت التي ةالأجنبيو  العربية السابقة الدراسات في ندره يوجد الباحث عمم حد عمى
 نتمكف لـ وعميو ؛ التالية الرسالة عمى إلا الباحث يعثر ولـ النقدية، السيولة عمى ةالأجنبي الممكية

 .السابقة الدراسات مف غيرىا مع المناسب بالكـ ةالأجنبي الممكية فرضية مقارنة أجراء مف
 أثر دراسة تناولت التي(  Mian & Nagata, 2014)  دراسة: مع الحالية النتيجة اختمفت

 عمى طبقت التي اليابانية الشركات في النقدية الأصوؿ عمى ةالأجنبي المؤسسية ممكية ال
 افترضت حيث( ـ 2015-2008) الفترة خلاؿ طوكيو بورصة في مدرجة شركة( 2,177)

 في النقدية السيولة مستوى في انخفاض إلى يؤدي الأجانب المستثمريف ىيمنة أف الدراسة
 المؤسسات مف الأجانب المستثمريف ممكية  أف لتؤكد نتائجيا جاءت بينما اليابانية، الشركات
عمى السيولة  ةالأجنبي الممكية تأثير معامؿ وأف ،لمنقدية الحدية القيمة زيادة في كبير دور تمعب
 بالنقدية التغيير معامؿ مف وأقؿ المنخفضة ةالأجنبي الممكية ذات الشركات في( -0.0536) ىو
 تزيد النقدية حدية أف الى يشير وىذا( 1.102) وىو العالية ةالأجنبي ممكية ال ذات الشركات في
 أف الدراسة النتائج تشير كما الشركات، في الأجانب المستثمريف قبؿ مف الأسيـ ممكية  زيادة مع

 عند فقط لمشركات النقدية السيولة في انخفاض يسبب ةالأجنبي المؤسسات المستثمريف ممكية
 الأجانب المستثمريف رقابة فعالية زيادة إلى ذلؾ يعزى  للأشراؼ؛ الإداري السموؾ مف ميلاً  وجود
 في ةالأجنبي الممكية نسبة زيادة الدراسة بيت كما الفائضة؛ النقدية الاحتياطيات استخداـ عمى

%( 22.8) الى(  ـ1991) سنة في%(  5.4)مف الأغنياء؛ كنقد توصؼ التي اليابانية الشركات
 (.ـ2011) سنة في
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 ممكية لوجود%( 17.3) نسبة أف الباحث يرى الحالية الفرضية اختبار تحميل عمى بناءً 
 وضعيفة منخفضة نسبة تعتبر فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في أجنبية
 وحيث السيولة، قرار ومنيا الشركات في المالية القرارات عمى واضح تأثير ليا يكف لـ وبالتالي

 .إحصائيا داؿ وغير جدا ضعيؼ%( 7.6) التأثير معدؿ كاف
H1.8 الثامنة الفرعية الفرضية: 

( 0.05) مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد: " يمي ما عمى الفرضية ىذه تنص
 بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى ةالأجنبي الممكية لنسبة

 .فمسطين
 الممكية نسبة لتأثير الاحتمالية القيمة فإف ،المتعدد الخطي الانحدار تحميل نتائج عمى بناءً 

 تساوي فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى ةالأجنبي
 دلالة ذو أثر يوجد لا أنو أي ،الفرضية نرفض فإننا ,وعميو(. 0.05) مف أكبر وىي ،(0.932)

 غير الشركات في النقدية السيولة عمى ةالأجنبي الممكية لنسبة( 0.05) مستوى عند إحصائية
 .فمسطيف بورصة في المدرجة المالية

 أثر تناولت التي ةالأجنبيو  العربية السابقة الدراسات في ندره يوجد الباحث عمم حد عمى
 نتمكف لـ وعميو التالية؛ الرسالة عمى إلا الباحث يعثر ولـ النقدية، السيولة عمى ةالأجنبي الممكية

 .السابقة الدراسات مف غيرىا مع المناسب بالكـ ةالأجنبي الممكية فرضية مقارنة أجراء مف
 أثر دراسة تناولت التي(  Mian & Nagata, 2014)  دراسة :مع الحالية النتيجة اختمفت

 عينة عمى طبقت التي اليابانية الشركات في النقدية الأصوؿ عمى ةالأجنبي المؤسسية ممكية ال
-2008) الفترة خلاؿ طوكيو بورصة في المدرجة الشركات مف شركة( 2,177) مف مكونة
 مستوى في انخفاض إلى يؤدي الأجانب المستثمريف ىيمنة أف الدراسة افترضت حيث( ـ 2015
 الأجانب المستثمريف ممكية  أف لتؤكد نتائجيا جاءت بينما اليابانية، الشركات في النقدية السيولة

 ةالأجنبي الممكية تأثير معامؿ وأف ،لمنقدية الحدية القيمة زيادة في كبير دور تمعب المؤسسات مف
 معامؿ مف وأقؿ المنخفضة ةالأجنبي الممكية ذات الشركات في النقدية عمى( -0.0536) ىو

 أف الى يشير ىذا و( 1.102) وىو العالية ةالأجنبي ممكية ال ذات الشركات في بالنقدية التغيير
 تشير كما ،الشركات في الأجانب المستثمريف قبؿ مف الأسيـ ممكية  زيادة مع تزيد النقدية حدية
 النقدية السيولة في انخفاض يسبب ةالأجنبي المؤسسات المستثمريف ممكية أف الدراسة النتائج

 رقابة فعالية زيادة إلى ذلؾ يعزى  للأشراؼ؛ الإداري السموؾ مف ميلاً  وجود عند فقط لمشركات
 نسبة زيادة الدراسة بيت كما الفائضة؛ النقدية الاحتياطيات استخداـ عمى الأجانب المستثمريف
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 سنة في%(  5.4)؛مف الأغنياء كنقد توصؼ التي اليابانية الشركات في ةالأجنبي الممكية
 (.ـ2011) سنة في%( 22.8) الى(  ـ1991)

 الأجانب الأعضاء تممؾ نسبة أف الباحث يرى الحالية الفرضية اختبار تحميل عمى بناءً 
 الحالية الدراسة بينتيا حيث ،نسبيا ضعيفة فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في
 يكف لـ وبالتالي ،فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات أسيـ أجمالي مف%(  4.1)
 التأثير معدؿ أف حيثو . السيولة قرار ومنيا الشركات في المالية القرارات عمى واضح تأثير ليا
 .إحصائيا داؿ وغير جدا ضعيؼ(  -8.1%)

H1.9 التاسعة الفرعية الفرضية: 
( 0.05) مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد: " يمي ما عمى الفرضية ىذه تنص

 بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى الإدارية الممكية لنسبة
 .فمسطين

 الممكية نسبة لتأثير الاحتمالية القيمة فإف ،المتعدد الخطي الانحدار تحميل نتائج عمى بناءً 
 تساوي فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى الإدارية

 دلالة ذو إيجابي أثر يوجد أنو أي ،الفرضية نقبل فإننا وعميو،(. 0.5) مف أقؿ وىي ،(0.000)
 المالية غير لمشركات النقدية السيولة عمى الإدارية الممكية لنسبة( 0.05) مستوى عند إحصائية
 زادت كمما أنو بمعني( 4.112) تأثير بمعدؿ طردية العلاقة واف فمسطيف؛ بورصة في المدرجة
 ىذه أف و%( 411.2) بنسبة النقدية السيولة في زيادة تبعيا%( 100) بنسبو الإدارية الممكية
 .النقدية السيولة عمى تأثيرا الأعمى مف النسب

 وجود إلى توصمت التي ،(Harford et al 2006) دراسة مع :الحالية الدراسة اتفقت
 متوسط اف بينت كما ،%(3.2)تأثير بدرجة ،النقدية والسيولة الإدارية ممكية ال بيف طردية علاقة
 مف  لوحظ و ؛%(18) السيولة ونسبة%( 3.9) الأمريكية الشركات في الإداريةممكية ال نسبة

 إدارية وممكية%( 61.46) مرتفعة المساىميف كبار ممكية فييا كانت التي الشركات أف الدارسة
 لممجمس أعمى وحجـ%( 72.73) الإدارة مجمس لاستقلالية مرتفعة ونسبة%( 0.24) منخفضة

 لكبار أقؿ نسبة فييا التي الشركات مف أٌقؿ%( 3.79) سيولة بنسبة تحتفظ عضو( 11)
 الإدارة لمجمس أقؿ واستقلالية%(  2.05) الإدارية الممكية في وزيادة%( 54.46) المساىميف

 .عضو( 7) لممجمس أقؿ وحجـ%( 62.5)
 المالية غير الشركات مف%( 18.18)أف الباحث يرى الحالية الفرضية اختبار تحميل عمى بناءً 

 تأثير المستقمة المتغيرات أعمى مف وأنيا إدارية، ممكية فييا يوجد فمسطيف بورصة في المدرجة
 التنفيذي المدير) الإدارية الممكية زادت كمما أنو حيث جدا؛ مرتفع وبشكؿ النقدية السيولة عمى
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 و العالمية؛ المالية الأزمة بعد خاص وبشكؿ المخاطر تقميؿ عمى حرصيـ زاد كمما( وأقاربو
 ودليؿ مؤشر وىذا ،( الممؾ ىو النقد)  بمقولة عملا النقدية؛ السيولة مف بمزيد الاحتفاظ بالتالي
 في المدرجة المالية غير الشركات في السائدة السياسة ىي والحذر الحيطة ومبدأ سياسة أف عمى

 .الفمسطيني الوضع خصوصية و السياسية و الاقتصادية المتغيرات لكثرة نتيجة فمسطيف بورصة
H1.10 العاشرة الفرعية الفرضية: 

( 0.05) مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد: " يمي ما عمى الفرضية ىذه تنص
 بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى الإدارة مجمس لمكافأة

 .فمسطين
 مجمس مكافأة لتأثير الاحتمالية القيمة فإف ،المتعدد الخطي الانحدار تحميل نتائج عمى بناءً 

 تساوي فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى الإدارة
 دلالة ذو أثر يوجد لا أنو أي الفرضية, نرفض فإننا وعميو،(. 0.05) مف أكبر وىي ،(0.833)

 غير الشركات في النقدية السيولة عمى الإدارة مجمس لمكافأة( 0.05) مستوى عند إحصائية
 .فمسطيف بورصة في المدرجة المالية

 إلى توصمتالتي ( Harford et al,2006) دراسة مع: مع الحالية الدراسة اختمفت
 واختمفت. %(2.51)تأثير بدرجة النقدية والسيولة التنفيذي المدير مكافأة بيف طردية علاقة وجود
 السيولة عمى الإدارة مجمس استقلالية موضوع تناولت التي( Seo et al ,2006) دراسة مع

 السيولة عمى سمباً  تؤثر المجمس تعويضات أف أظيرت والتي الأمريكية، الشركات في النقدية
 . النقدية
 شركات مف( 55) مكونة عينة عمى طبقت التي( Ganor, 2010) دراسة مع اختمفت وكذلؾ
 باسـ المعروفة المالية الأزمة تضمنت والتي( ـ2010-2002) الفترة خلاؿ أمريكيا في الأمواؿ

 التنفيذي لممدير السنوية المكافأة بيف إيجابية علاقة وجود إلى توصمت والتي( العظيـ الكساد)
 اف إلى ذلك يعزى(  ـ 2010-2008) العالمية الأزمة فترة خلاؿ بالسيولة  الاحتفاظ ونسب
  .الازمات وقت في الإدارية المخاطر مواجية مف تزيد المرتفعة التنفيذية الإدارة مكافآت

 
 في الإدارة مجمس مكافأة أف الباحث يرى الحالية الفرضية اختبار تحميل عمى بناءً  
 التأثير ويعتبر النقدية، السيولة في تؤثر فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات
 وبشكؿ ضعيؼ؛ ىذا التأثير معدؿ وأف إحصائياً، دالة غير ولكنو( 0.833) بمغ حيث إيجابي
 في النقدية بالسيولة الاحتفاظ عمى واضح تأثير ليا ليس الإدارة مجمس مكافأة وجود فأف عاـ

 .  فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات
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H1.11 العاشر الحادية الفرعية الفرضية: 
( 0.05) مستوى عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد: " يمي ما عمى الفرضية ىذه تنص

 بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى الإدارة مجمس لمكافأة
 .فمسطين

 المكافآت لجنة لتأثير الاحتمالية القيمة فإف ،المتعدد الخطي الانحدار تحميل نتائج عمى بناءً 
 وىي( 0.702) تساوي فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير شركات في النقدية السيولة عمى
 عند إحصائية دلالة ذو أثر يوجد لا أنو أي ،الفرضية نرفض فإننا وعميو،(. 0.05) مف أكبر

 بورصة في المدرجة المالية غير لمشركات النقدية السيولة عمى المكافآت لمجنة( 0.05) مستوى
 .فمسطيف

 شركة( 230) عمى طبقت التي( Kusnadi,2003) دراسة: مع الحالية النتيجة اتفقت
 ذو تأثير ليا ليس لا المكافآت لجنة وجود أف إلى توصمت( ـ 1999) سنغافورة بورصة مف

 .النقدية بالسيولة الاحتفاظ عمى إحصائية دلالة
 مف شركة( 150) عمى طبقت التي( (Zhang & Safari, 2016دراسة معأيضا  واتفقت

 لجنة تأثير لدراسة وشنتشف، شانغياي المالية الأوراؽ مركز في المدرجة الصينية الشركات
 المكافأة لجنة وجود نسبة أف بينت الصيف، في الأرباح توزيع سياسة عمى المكافآت
 الشركات في والمكافأة الأرباح توزيع عمى المكافاة لمجنة تأثير يوجد لا أنو%( 6.7)كانت

 .النقدية السيولة عمى توثر لا وبالتالي الصينية
 في الإدارة مجمس مكافأة تأثير أف الباحث يرى: الحالية الفرضية تحميل نتائج عمى بناءً 

 سمبي تأثير بمعدؿ النقدية السيولة في تؤثر فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات
 فأف عاـ وبشكؿ ضعيؼ؛ ىذا التأثير معدؿ وأف. إحصائيا دالة غير العلاقة ىذه وأف%( 11.1)

 في النقدية بالسيولة الاحتفاظ عمى واضح تأثير ليا ليس الإدارة مجمس مكافأة لجنة وجود
 . فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات
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 :الخامس الفصل ممخص
 في اعتدالا أظيرت والتي الدراسة لمتغيرات الإحصائي العرض الفصؿ، ىذا استعرض

 في ويجتمع أعضاء( 8.682) مف يتكوف المجمس حجـ أف النتائج وبينت النقدية، السيولة نسبة
 وطبيعة الشركة حجـ وتناسب لمحوكمة المحمية المدونة مع تتوافؽ النتيجة ىذه وأف( 6.4) السنة
 ،واستقلالية%(93.2) المجمس استقلالية مستويات في ارتفاع النتائج أظيرت بينما المجمس، دور
 يتعارض بشكؿ المساىميف كبار ممكية نسبة في ارتفاع النتائج ؛وأظيرت%(96.3)المراجعة لجنة
 ،%(52) النسبة وكانت المصالح أصحاب بيف توازف تحقيؽ إلى تسعى التي الحوكمة أىداؼ مع

 في وانخفاض المدونة، مع توافقيا وعدـ%( 53.6)التنفيذي المدير استقلالية نسبة في وانخفاض
 المكافآت لجنة وجود%( 18.18)الإدارية ممكية وال%( 4.1) ةالأجنبي الممكية مستويات

 %(.34.5)المجمس مكافأة نسبة في واعتداؿ ،%(6.4)
 نموذج إلى وصمنا وثـ المتعدد، الخط انحدار لإجراء تمييدا الخطي الارتباط مصفوفة تحميؿ ثـ

 بيف ومقارنتيا النتائج وتفسير عرض تـ كما التابع، المتغير عمى المستقمة المتغيرات انحدار
 المساىميف وكبار الإدارة المجمس حجـ المستقمة المتغيرات أظيرت والتي العلاقة، ذات الدراسات
 السيولة عمى سمبياً  تأثيراً  توثر المراجعة لجنة استقلالية وأف إيجابيا تأثيرا توثر الإدارية والممكية
 واستقلالية الإدارة مجمس اجتماعات وعدد الإدارة المجمس استقلالية المتغيرات وباقي ،النقدية
 عمى مؤثرة غير جاءت المكافآت ولجنة المجمس ومكافأة ةالأجنبي ممكية وال التنفيذي المدير
 .الدراسة فرضيات صحة باختبار الفصؿ ىذا الباحث واختتـ التابع، المتغير
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 :تمييد 6.0

نتائج التحميؿ الإحصائي لتأثير تليات حوكمة الشركات عمى السيولة النقدية  عمى بناءً 
لمبيانات التي تـ جمعيا مف واقع التقارير المالية والإدارية المنشورة عبر الموقع الالكتروني 

الأولى منيا  تتعمؽ بواقع مف التوصيات  اتمجموعثلاث لبورصة فمسطيف، توصمت الدراسة إلى 
الشركات غير المالية بآليات حوكمة الشركات كانت عشر توصيات، والمجموعة الثانية، التزاـ 

خيرة المتعمقة باختيار تعبر واقع السيولة النقدية في الشركات، وبينما كانت المجموعة الأ
مقابؿ ىذه النتائج أقترح الباحث مجموعة مف  ، وفينتيجةعشر إحدى الفرضيات وعددىا 

إعداد التوصيات بما يتوافؽ مع كؿ مجموعة، وتقديميا لأصحاب القرار والباحثيف التوصيات تـ 
 :كالاتي وىيوالجيات المختصة والميتمة في مجاؿ الحوكمة والتحميؿ المالي، 

 النتائج:  6.1

 الشركات التزام مدى واقع عمى الوقوف ؛الأول الدراسة ىدف بتحقيق المتعمقة النتائج 6.1.1
 .الشركات حوكمة آليات بتطبيق فمسطين بورصة في المدرجة المالية غير

مما يشير إلى التزاـ عضو ( 8.7بمغ متوسط أعضاء مجمس الإدارة ) :الإدارة مجمس حجم .1
 مجمس حجـ شكيؿتب المتعمقةبمعايير المدونة المحمية لمحوكمة  الشركات المدرجة في بورصة

وتتوافؽ   ،المصالح أصحاب حماية في ويساىـ الشركة، ومياـ طبيعةمع  يتناسب إدارة
 ة.الأجنبيمع النسب في دوؿ الجوار والدوؿ  النتيجة الحالية

%(، وتعتبر ىذه 93.2بمغ متوسط استقلالية مجمس الإدارة): الإدارة مجمس استقلالية .2
عمى مستوى دوؿ الجوار والمستوى الدولي، مما تشير إلى التزاـ  النسب أعمى مفالنتيجة 
 تعزز المجمس استقلالية في المرتفعة النسبة ىذه أفكما  بمدونة الحوكمة المحمية، الشركات

 .التنفيذية الإدارة عمى الإدارة لمجمس والرقابي الإشرافي الدرور مف

عمى  فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غيرتحافظ الشركات  :الإدارة مجمس اجتماعات .3
 الدقيقة المتابعة عمى الإدارة مجالس حرص يعكساجتماعات بشكؿ دوري، مما عقد 

الحالية إلى التزاـ ىذه المجالس بالتقيد  النتيجة، وتشير الشركات في الأمور لمجريات
ت ااجتماع متوسط بمغبتعميمات مدونة الحوكمة المحمية وتعميمات بورصة فمسطيف، حيث 

 في السنة. اجتماع( 6.4لإدارة ) مجمس
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بمغ متوسط نسبة الشركات الممتزمة بتعميمات الحوكمة المتعمقة  استقلالية المدير التنفيذي: .4
ضعؼ في التزاـ الشركات بالفصؿ بيف مما يشير إلى %( 53.6)باستقلالية المدير التنفيذي 

ىذه النتيجة لـ تتوافؽ مع دوؿ الجوار منصب المدير التنفيذي وعضوية مجمس الإدارة، وأف 
 ة.الأجنبيوالدوؿ 

تمتزـ الشركات بتعميمات مدونة الحوكمة المحمية المتعمقة  :المراجعة لجنة استقلالية .5
 مف تعتبرو  ،%(96.3)لجنة المراجعة  استقلاليةبمغ متوسط  حيثباستقلالية لجنة المراجعة، 

مما تساىـ في زياد فعالية و ، ةالأجنبي والدوؿ الجوار دوؿ مع بالمقارنة النسبة وأعمى أفضؿ
 عمى إيجابا ينعكس وىذا التنفيذية الإدارة عمى والإشراؼ الرقابة في المراجعة لجنة أداء في
مع ملاحظة اف العديد مف  .الشفافية مستوى مف ويزيد والمستثمريف المصالح أصحاب ثقة

 الشركات لـ تفصح عف وجود لجاف مراجعة لدييا.
 ممكية  نسبة بمغ متوسط حيثتوجد سيطرة لكبار المساىميف عمى الشركات : المساىمين كبار .6

 مف محددة مجموعة يد في الممكية تركيز وجود يعكس مما ،%(52) المساىميف كبار
 .الشركة في المستثمريف صغار عمى سمبية أثار مف ذلؾ عمى يترتب مما المستثمريف،

 حيثالأجانب في الشركات  ممكيةجدا في  حضوا ضعؼ يوجد :ةالأجنبي الممكية متغير .7
 الأجنبيمما يعكس عف انخفاض ثقة المستثمر %( 4.1) ةالأجنبيبمغت نسبة الممكية 

 الاقتصادر الفمسطيني نتيجة لمظروؼ الاقتصادية والسياسية الفمسطينية وعدـ تحر  بالاقتصاد
 الاستثمار لتشجيع لازمةلا الضماناتلقمة  بالإضافةو ،لاقتصاديةاالفمسطيني مف التبعية 

 مف والعديد ةالاقتصادي الرؤية غياب التحتية، البنية ضعؼ الجمركية، والإعفاءات كالحوافز
 .عمى الشركاتالعائمي ، وسيطرة الطابع الأخرى العراقيؿ

المالية  غير الشركات في%( 18.18)بمغ متوسط وجود ممكية إدارية :الإدارية ممكية ال .8
 ممكية ال بيف الفصؿ بمبدأ الشركات التزاـمما يشير إلى  ،المدرجة في بورصة فمسطيف

، مما القرارات مصدرعمى  التنفيذية الإدارة سيطرة انخفاضيؤدي إلي  بالشكؿ الذي  والإدارة
 يساىـ في حماية أصحاب المصالح.

 ؛مقبولة نسبة تعتبر%( 34.5) الإدارة مجمس مكافأة وجود نسبة إف: مكافأة مجمس الإدارة .9
"  منيا( 42) رقـ المادة تنص والتي الداخمية الحوكمة مدونة مع تتوافؽ الشركات ىذه واف
 السنوي، التقرير في الإدارة مجمس أعضاء عمييا يحصؿ التي المكافآت مجموع إظيار يجب
 كالقروض مباشرة غير بصورة أو( الأتعابو  كالرواتب) مباشرة بصورة كانت سواء

 المكافآت عف الإفصاح في الحوكمة بمدونة زـتتم الشركات مما يدؿ عمى  أف الضمانات،و 
 .ليا السنوية التقارير في
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 التزاـ عمى سمبي مؤشر تعتبر%( 6.4) المكافاة لجنة وجود نسبة أف: لجنة المكافآت .10
 مة،وكلمح المحمية بالمدونة الالتزاـ عمى فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات

 حقوؽ حماية عمى ذلؾ انعكاسىة والشفافية في صرؼ المكافآت و النزا قواعد يخالؼ مما
 .المصالح أصحاب

 في النقدية السيولة واقع عمى التعرف ؛لمدراسة الثاني اليدف بتحقيق المتعمقة النتائج 6.1.2
 .فمسطين بورصة في المدرجة المالية غير الشركات

 :التداول (نسبة النقدية )
تحافظ الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف عمى الاحتفاظ بالحجـ المناسب 

(، وجاءت النتيجة قريبة مف المعيار المعتمد لنسبة 2.4مف السيولة النقدية بنسبة تداوؿ )
في اف بعض  جة تجعؿ الشركات في حماية مف مخاطر نقص السيولة.(، واف ىذه النتي2التداوؿ)

الشركات كانت تزيد بشكؿ واضح مف نسب الاحتفاظ بالسيولة عمى عكس البعض الاخر الذي 
 كاف يعاني مف شح في السيولة.

 أثر قياسلمدراسة؛  الثالثوالمتعمقة بتحقيق اليدف  الفرضيات باختبار المتعمقة النتائج 6.1.3
 في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى الشركات حوكمة آليات تطبيق
 .فمسطين بورصة

 إحصائية دلالةنتائج وجود تأثير ذو  عف الأوؿ جزئييفمف خلاؿ  النتائج ىذه وسنتناوؿ
تأثير ذو دلالة إحصائية عمى السيولة عد وجود  نتائج التيعف  والثاني النقدية، السيولة عمى

 .النقدية

الشركات عمى السيولة  حوكمةوجود آثر ذو دلالو إحصائية لآليات  بينتالتي  النتائج: أولاً 
 النقدية وىي:

 عمى%(28.5) بمعدؿ إحصائية دلالة ذو إيجابياً  تأثيراً  يؤثر الإدارة مجمس حجم يؤثر .1
السيولة النقدية %( زادت 100، بمعني أف كمما زاد حجـ مجمس الإدارة بنسبة)النقدية سيولةال

 يكوف بالعادة والتي الأكبر المجمس حجـ ذات الشركات أف %( ويعزى ذلؾ إلى28.5بنسبة )
 الفرص مف والاستفادة الطارئة الظروؼ لمواجية أعمى بسيولة للاحتفاظ تميؿ أكبر حجميا

 يضعؼ المناسب الحد عف المجمس حجـ زيادة أف إلى وبالإضافة الازمات، وقت الاستثمارية
 التنفيذية الإدارة عمى الضغط مف المساىميف مقدرة عدـ وبالتالي الخارجية، الرقابة تليات مف



 
876 

 

 الأرباح تبقى أف يعني مما المساىميف؛ عمى كأرباح السيولة مف الفائض لتوزيع بالمطالبة
 .النقدية السيولة زيادة وبالتالي الشركة حسابات في المحققة

%( عمى -42.4) بمعدؿ اً ذو دلالة إحصائيةسمبي اً تأثير  لجنة المراجعة استقلاليةتؤثر  .2
بمعني أنو كمما زادت  فمسطيف، بورصة في المدرجة لماليةا يرالسيولة النقدية في الشركات غ

%(؛ يعزى 42.4%( انخفضت السيولة النقدية بنسبة)100استقلالية لجنة المراجعة بنسبة )
 ترشيد مبدأ مف وتعزز والشفافية الرقابة مستوى مف تزيد المراجعة لجنة استقلالية أف ذلؾ

 أىداؼ لتحقيؽ تسعى وكذلؾ النفقات ترشيدالتلاعب في البيانات المالية  مف وتقمؿ الإنفاؽ
 الأرباح توزيعات دفع أو الأمواؿ استثمار الى التنفيذية الإدارة يدفع مما المساىميف؛ ومطالب

 .النقدية السيولة مستوى في انخفاض وبالتالي لممستمريف؛
 السيولة عمى%( 132) عدؿبم إحصائية دلالة ذو إيجابياً  تأثيراً  المساىمين كبار ممكيةتؤثر  .3

بمعنى أنو كمما زادت ممكية ، فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية
%(، ويعزى ذلؾ إلى 132%( زادت السيولة النقدية بنسبة)100بنسبة ) المساىميفكبار 

 يضمف بما لمشركات المالية القرارات عمى تأثير قوة منحيـت المساىميف كبارتركيز ممكية 
 كبار يقمؽ ما أكثر فاف( ـ2008)العالمية المالية الأزمة ضوء وفي مصالحيـ تحقيؽ

 الاستثمارية المخاطر درجة تقميؿ باىتماميـ ويحظى الفمسطينية الشركات في المساىميف
 يضعوف خارجييف مراقبيف بصفتيـ المساىميف كبار أف كما النقد؛ بالمزيد الاحتفاظ وبالتالي

 الاحتفاظ وبالتالي النقدية بالأرصدة التصرؼ في الإفراط مف التنفيذية الإدارة عمى قيود
 .النقدية السيولة مف بالمزيد

 السيولةعمى  %(411.2) ؿبمعد إحصائية دلالة ذو إيجابياً تأثير  الإدارية الممكية توثر .4
الممكية وانو كمما زادت  ،فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية

 أنو%(؛ ويعزى ذلؾ 411.2%( تبعيا زيادة في السيولة النقدية بنسبة)100الإدارية بنسبة )
 المخاطر تقميؿ عمى حرصيـ زاد كمما( وأقاربو التنفيذي المدير) الإدارية الممكية زادت كمما

 عملا النقدية؛ السيولة مف بمزيد الاحتفاظ وبالتالي العالمية؛ المالية الأزمة بعد خاص وبشكؿ
 ىي والحذر الحيطة ومبدأ سياسة أف عمى ودليؿ مؤشر وىذا ،( الممؾ ىو النقد)  بمقولة
 المتغيرات لكثرة نتيجة فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في السائدة السياسة

 .الفمسطيني الوضع وخصوصية والسياسية الاقتصادية
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 :(6-1) رقم الشكل
عمى السيولة النقدية في الشركات غير المالية  تؤثرالشركات التي  حوكمةبياني لأليات  رسم

 المدرجة في بورصة فمسطين
 المصدر:) إعداد الباحث(

آثر ذو دلالو إحصائية لآليات حوكمة الشركات عمى  عدم وجود النتائج التي بينت: ثانياً 
 السيولة النقدية وىي:

 الشركات في النقدية السيولة عمىدلا إحصائية  ليس ليا تأثير ذو الإدارة مجمس استقلالية  .1
 في المدرجة الفمسطينية الشركات غالبية، وأف فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير

( البنوؾ) الخارجي بالتمويؿ متعمقة قروض عمييا يوجد ولا مالياً  مقيدة غير فمسطيف بورصة
 بالاحتفاظ المتعمقة القرارات عمى الحالة ىذه في تؤثر لف المجمس استقلالية فإف بالتالي
 لف وبالتالي ،لمشركة التنفيذييف المدراء مصالح مع تتعارض لف لأنيا نظرا النقدية بالسيولة

 قيود وجود لعدـ النقدية مف بالمزيد للاحتفاظ مستقؿ غير أو مستقؿ كاف سواء المجمس يوثر
 .الشركات ىذه عمى تمويمية

 في النقدية السيولة عمى إحصائية دلا ذو تأثير ليا ليس الإدارة مجمس اجتماعات عدد .2
 الشركات في المجمس اجتماعات أف، و فمسطيف بورصة الشركات غير المالية المدرجة في

 وقراراتيا النقدية السيولة موضوع عمى تركز تكف لـ فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير
 محاضر مراجعة خلاؿ مف الباحث لاحظ حيث الاجتماعات ىذه بعدد تتأثر لـ نياإف وبالتالي

 أف وبما المجالس؛ ىذه أعماؿ جدوؿ عمى تكف لـ بالسيولة المتعمقة القرارات باف الاجتماعات
 عدد فاف(  الائتماف قروض) الخارجي بالتمويؿ متعمقة قيود عمييا يوجد لا الشركات ىذه

 الملكٌةالإدارٌة كبارالمساهمٌن استقلالٌةلجنةمراجعة حجممجلسالإدارة

درجةالتؤثٌر 28.5 -42.4 132 411.2
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 دور قصور يعكس وىذا النقدية؛ بالسيولة المتعمقة القرارات عمى تؤثر لف المجمس اجتماعات
 بيذا المجمس عمى ضغط وجود عدـ ربما أو النقدية السيولة قضايا اتجاه الإدارة مجمس
 .مالياَ  مقيدة غير الشركات ىذه أف نتيجة الصدد

الشركات  النقدية في السيولة إحصائية عمىليس ليا تأثير ذو دلا  التنفيذي المدير يةاستقلال .3
 فمسطيف بورصة مف رقابة وجود الى ذلؾ  يعزىغير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف؛ 

 سواء المساىميف صغار حقوؽ عمى الحفاظ أجؿ مف البورصة في المدرجة الشركات عمى
 زيادة في التنفيذي لممدير تأثير يكوف وقد عدمو؛ مف التنفيذي لممدير استقلاؿ ىناؾ كاف

 .والحذر الحيطة لمبدأ إعمالا المالية الأزمات وقت في النقدية الاحتياطات
الشركات غير  النقدية في السيولة ليس ليا تأثير ذو دلا إحصائية عمى أجنبية ممكية وجود .4

 أجنبية ممكية لوجود%( 17.3) نسبة فأيعزى ذلؾ إلى  المالية المدرجة في بورصة فمسطيف؛
 وضعيفة منخفضة نسبة تعتبر فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات في

 السيولة، قرار ومنيا الشركات في المالية القرارات عمى واضح تأثير ليا يكف لـ وبالتالي
 .إحصائيا داؿ وغير جدا ضعيؼ%( 7.6) التأثير معدؿ كاف وحيث

 الشركات في النقدية السيولة عمى إحصائية دلا ذو تأثير ليا ليس ةالأجنبي الممكية نسبة .5
تممؾ المساىميف %( 4.1) يعزى ذلؾ أف نسبة فمسطيف؛ بورصة في المدرجة المالية غير
تعتبر ضعيفة  فمسطيف بورصة في المدرجة المالية غير الشركات أسيـ جماليإ مفب ناالأج
. السيولة قرار ومنيا الشركات في المالية القرارات عمى واضح تأثير ليا يكف لـ وبالتالي ،جداً 
 .إحصائياً  داؿ وغير جدا ضعيؼ(  -%8.1) التأثير معدؿ أف حيثو 

 غير الشركات في النقدية السيولة عمى إحصائية دلا ذو تأثير ليا ليسمجمس الإدارة مكافأة .6
؛ يعزى ذلؾ إلى أف مكافآت المجمس انخفاض نسبة فمسطيف بورصة في المدرجة المالية

لات الربحية في معدصرؼ مكافآت لمجمس الإدارة، وكذلؾ فاف منح المكافأة مرتبط بتحسيف 
 الشركات.

 غير الشركات في النقدية السيولة عمى إحصائية دلا ذو تأثير ليا ليس لجنة المكافآت .7
في  المكافآتيعزى ذلؾ إلى ضعؼ وجود لجنة  فمسطيف؛ بورصة في المدرجة المالية

 .فِّٓمُضُعِّانطُٕنتِّانىقذٔتِّانبثنٕصِّمهِّمٍاوِّانهجىتًِِّّأوالشركات، بالإضافة 
 .نهرسانت الأهذاف انعايت تحقيق يذي: 6.1.4

6ِّ-1)ِّانجذَلِّفِّٓانباحثِّٔطخعرض ِّمعَِّمطابقخٍاِّححققٍاَِّمذِِّانذراضتِّأٌذاف(

ِّ.انذراضتِّوخائج

ِّ

ِّ
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 ئج.باننتاالأهذاف  يقارنت:(6-1)جذول

 يلاحظاث اننتائج الأهذاف

 الوقػػػػػػػػػوؼ: الأول اليااااااااادف
 التػػػػػػػزاـ مػػػػػػػدى واقػػػػػػػع عمػػػػػػػى

 الماليػػػػػػػػػػة غيػػػػػػػػػػر الشػػػػػػػػػػركات
 بورصػػػػػػػػػػػة فػػػػػػػػػػػي المدرجػػػػػػػػػػػة
 تليػػػػػػػػات بتطبيػػػػػػػػؽ فمسػػػػػػػػطيف
 الشركات حوكمة

 حجم
 المجلس

 استقلالٌة
 المجلس

 اجتماعات
 المجلس

 استقلالٌة
 المدٌر
 التنفٌذي

 لجنة استقلالٌة
 المراجعة

 كبار
 المساهمٌن

 وجود
 ملكٌة
 ةالأجنبٌ

 المكٌة
 ةالأجنبٌ

 ملكٌة ال
 الإدارٌة

 مكافؤة
  المجلس

 للجنة
 المكافآت

انهذف 

واقعي وتى 

 هقياس

بًؤشراث 

ونسب 

 إحصائيت .

 ة.بالقٌم النتٌجة

8.7 93.2% 6.4 53.6% 96.3% 52% 4.1% 17.3% 18.18% 34.5% 6.4% 
 النتٌجة مإشر

مرتفعةمناسبة
إٌجابٌة/جدا 

رغٌ/مرتفعةمناسبة
اٌجابٌة

جدا مرتفعة
إٌجابٌة/

غٌر/مرتفعة
اٌجابٌة

منخفضة
غٌر/جدا 

اٌجابٌة

منخفضة
غٌر/جدا 

اٌجابٌة

منخفضة
إٌجابٌة/

منخفضةمقبولة
غٌر/جدا 

اٌجابٌة

 التعػػػػػرؼ: الثااااااني اليااااادف
 النقديػػػة السػػػيولة واقػػػع عمػػػى
 الماليػػػة غيػػػر الشػػػركات فػػػي

 بورصػػػػػػػػػػػة فػػػػػػػػػػػي المدرجػػػػػػػػػػػة
 .فمسطيف

(، وجاءت النتيجة 2.4الاحتفاظ بالحجـ المناسب مف السيولة النقدية بنسبة تداوؿ ) تحافظ الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف عمى
(، واف ىذه النتيجة تجعؿ الشركات في حماية مف مخاطر نقص السيولة. في اف بعض الشركات كانت 2قريبة مف المعيار المعتمد لنسبة التداوؿ)

 الاخر الذي كاف يعاني مف شح في السيولة. تزيد بشكؿ واضح مف نسب الاحتفاظ بالسيولة عمى عكس البعض

 انهذف

 وتى واقعي

 هقياس

 بًؤشراث

 ونسب

 إحصائيت

 أثػػر قيػػاس :الثالااث الياادف
 حوكمػػػػػػػػػػة تليػػػػػػػػػػات تطبيػػػػػػػػػػؽ

 السػػػػػػػػيولة عمػػػػػػػػى الشػػػػػػػػركات
 غيػػػر الشػػػركات فػػػي النقديػػػة
 بورصػة في المدرجة المالية
 .فمسطيف

 حجم
 المجلس

 استقلالٌة
 المجلس

 اجتماعات
 المجلس

 استقلالٌة
 المدٌر
 التنفٌذي

 لجنة استقلالٌة
 المراجعة

 كبار
 المساهمٌن

 وجود
 ملكٌة
 ةالأجنبٌ

 المكٌة
 ةالأجنبٌ

 ملكٌة ال
 الإدارٌة

 مكافؤة
  المجلس

 للجنة
 المكافآت

انهذف 

واقعي وتى 

 هقياس

بًؤشراث 

 ونسبت

 إحصائيت

 تؤثٌر
 احصائً
 طردي

(3936)% 

 ٌوجد لا
 تؤثٌر
 إحصائً

 ٌوجد لا
 تؤثٌر
 إحصائً

 ٌوجد لا
 تؤثٌر
 إحصائً

 إحصائً تؤثٌر
 %(5336)عكسً

 تؤثٌر
 احصاءي
 طردي

(243 )% 

 ٌوجد لا
 تؤثٌر
 إحصائً

 ٌوجد لا
 تؤثٌر
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 احصاءي
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(52233)% 
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 تؤثٌر
 إحصائً
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 تؤثٌر
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 :التوصيات6.2ِّ

 فمسطين بورصة في المدرجة المالية غير الشركات التزام مدىب المتعمقة التوصيات 6.2.1
 .الشركات حوكمة آليات بتطبيق

بما يتوافؽ ى المناسب لحجـ المجمس الإدارة وصي الدراسة الشركات المحافظة عمى المستو ت .1
في عضوية أعضاء والخبرة  الكفاءةتوفير معاير  عمى مع حجـ ونشاط الشركات، والتركيز

 المجمس.
، بالشكؿ الذي يساىـ في زيادة فعالية استقلالية مجمس الإدارة المحافظة عمىضرورة  .2

 والمحافظة عمى حقوؽ أصحاب المصالح.المجمس 
 بالشكؿ الدورية الاجتماعات عقد عمى الإدارة مجالس تحافظ أف والواجب الضرورة مف .3

 وقانوف الحوكمة مدونة توصيات مع يتوافؽ وبما الشركة نشاط وطبيعة لحجـ المناسب
 .المجمس لاجتماعات الحدية المنفعة مبدأ عمى والتأكيد الشركات،

 مستوى لرفع الإدارة، مجمس وعضوية لمشركة التنفيذي المدير منصب بيف الفصؿ ضرورة .4
 وزيادة المصمحة، وأصحاب المساىميف حقوؽ ضماف أجؿ مف التنفيذي المدير استقلالية
 سوؽ وىيئة فمسطيف بورصة دارةإ ونوصي التنفيذية، الإدارة عمى الإدارة مجمس إشراؼ فعالية
 .التنفيذي المدير استقلالية عمى الشركات لزاـإ الماؿ

 مراجعة لجنة بتشكيؿ الشركات ـبإلزا فمسطيف وبورصة الماؿ سوؽ ىيئة توصي الدراسة .5
 .المجنة ليذه التخصصية المياـ لطبيعة نظراً  المحاسبة،المختصيف ب مف مستقمة

عمى ممارسات الادارة مف مجمس الإدارة و ىيئة سوؽ الماؿ والبورصة  ضرورة وجود رقابة .6
 عمى مفاصؿ القرارات اليامة وتحقيؽ المساىميف كبارالتنفيذية بما يضمف عدـ سيطرة 

 .المساىميف صغار حقوؽ عمى يحافظ الذي توازفال
 الرئيسية القطاعات صياغتيا في يشارؾ الخارجي الاستثمار لجذب وطنية استراتيجيةتبني  .7

 .المدني والمجتمع الخاص والقطاع الحكومية
 في لممساىمة الشركة، أسيـ مف التنفيذية الإدارة ممكية نسبة تحدد لائحة عدادإب التوصية .8

 مف جزء تحممياو  الشركة ممتمكات عمى حرصيا خلاؿ مف التنفيذية الإدارة فعالية زيادة
 ممكية ال تركيز إلى يؤدي الذي بالشكؿ النسبة تزيد لا بأف التنويو مع ،المالية المخاطر
 .الأطراؼ باقي مصالح ييدد بما الإدارية

 لمشركة؛ المالية نتائج عمى بتأثيرىا والحوافز المكافآت ربط سياسةتبني  الشركات نوصي .9
 عمى إيجابية أثار مف ليا لما مالية مكافأة الإدارة مجمس أعضاء منح أىمية عمى والتأكيد



 
882 

 

 مراعاة مع لمشركة، المالي داءالأ عمى إيجاباً  ينعكس مما الإدارة مجمس أداء فعالية زيادة
 خلاؿ مف بصرفيا المتعمقة الإجراءات واتباع صرفيا في والشفافية والنزاىة الحيادية اتباع
 المتحققة الأرباح ومؤشرات المجمس أعماؿ وحجـ الشركة بحجـ ومقارنتيا لممكافأة لجنة وجود

قراراىا القطاع، نفس في تعمؿ التي الشركات في والمكافأة  .العمومية الجمعية مف وا 
 المكافآت لجنة تشكيؿ المدرجة في بورصة فمسطيف غير المالية الشركات عمى يتوجب .10

 المكافآت بطر و  افيةفوالش النزاىة معايير نىبتت وأف المكافآت ادارة ومنح  مسؤولية تتولى
 .لمشركة العاـ بالأداء

بواقع السيولة النقدية في الشركات غير المالية المدرجة في  المتعمقة التوصيات  6.2.2
 .بورصة فمسطين

 نحو التنفيذية الإدارة ؾسمو  توجيو في ةيالخارج والرقابة الداخمية الرقابة يؿتفع ضرورة .1
 ينخفض عندما المناسب الوقت في والتدخؿ النقدية السيولة مف الأمثؿ بالحد الاحتفاظ
 وتوجيو التدخؿ الأمر وكذلؾ السيولة، مخاطر في الشركة تقع لا حتى الحد ىذا عف المؤشر
 نحو الادارة سوؾ تحفيز خلاؿ مف الأمثؿ الحد عف المؤشر يرتفع عندما الإدارة سموؾ

 .الفائضة الأرصدة استثمار
 حجـ عف اللازمة التبريرات المدرجة بالبورصة بتوضيح غير المالية وصي الدراسة الشركاتت .2

 .بيا المحتفظ السيولة

 قياس لمدراسة؛ الثالث اليدف بتحقيق والمتعمقة الفرضيات باختبارالمتعمقة  التوصيات 6.2.3
 في المدرجة المالية غير الشركات في النقدية السيولة عمى الشركات حوكمة آليات تطبيق أثر

 .فمسطين بورصة

لما  الشركةوضع السيولة داخؿ لرقابة عمى ة ار دارة الشركات بضرو إتوصي الدراسة مجالس  .1
في ضماف سير عمؿ الشركة  ولأىميتيامصالح اصحاب العلاقة مف أثر ايجابي عمى  الي

 .بأفضؿ صورة
المراجعة تشكيؿ لجاف إلزاـ الشركات عمى  ضرورةبإدارة بورصة فمسطيف توصي الدراسة  .2

التي تتمتع بدرجة عالية مف الاستقلالية، لدورىا الفاعؿ في الرقابة عمى الإدارة التنفيذية 
 وبشكؿ خاص القرارات المتعمقة بالسيولة النقدية.
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كبار توصي الدراسة ىيئة سوؽ رأس الماؿ وبورصة فمسطيف بالمزيد مف التدقيؽ عمى سيطرة  .3
صحاب أ، ومدى تأثير ىذه القرارات عمى تعمقة بالسيولة النقديةت المالمساىميف عمى القرارا

 . العلاقة خاصة صغار المستثمريف
 تقميؿ عمى حرصيـ فالتوصية بتممؾ الإدارة التنفيذية بجزء مف أسيـ الشركة مما يزيد م .4

وتقميؿ نسبة ىامش المخاطرة في القرارات  والمحافظة عمى أصوؿ الشركة المخاطر
 الاقتصادية المتغيراتتناسب مع يبما  والحذر الحيطة ومبدأالاستثمارية وتنبي سياسة 

 .الفمسطيني الوضع وخصوصية والسياسية
ضرورة المحافظة عمى استقلالية مجمس الإدارة، بالشكؿ الذي يساىـ في توصي الدراسة  .5

 رقابة المجمس عمى قرارات الإدارة التنفيذية المتعمقة بالسيولة.زيادة فعالية 
 جدوؿ اجتماعاتياعمى بند السيولة النقدية  إدراجمجالس الإدارة عمى ضرورة توصي الدراسة  .6

 .واقع السيولة النقدية ةالدورية لمعرفة حقيق
لمشركة عمى التركيز في إصدار القرارات المتعمقة بالسيولة النقدية  ينوصي المدير التنفيذ .7

 .والتنسيؽ المسبؽ مع مجمس الإدارة
 توصي الدراسة المستثمريف بالتركيز عمى المنفعة الحدية لمسيولة النقدية. .8
وتعزيز دورىا الرقابي عمى نفقات المكافأة تشكيؿ لجنة المكافآت ة ضرور بتوصي الدراسة  .9

 والتي ستوثر عمى المحافظة عمى السيولة النقدية مف خلاؿ ترشيد نظاـ المكافآت.

 .العامة التوصيات 6.2.4

 في الشركات حوكمة بقواعد الخاصة والقوانيف التشريعات تبني القانوف الفمسطيني .1
 لمقوانيف مكمؿممزمة لمشركات وجزء   والقوانيف التشريعات تمؾ تكوف أف عمى فمسطيف

 .الاستثمار وقوانيف الشركات أداء تحكـ التي
 الشركات بحوكمة فمسطيف في المصالح وأصحاب والمستثمريف الشركات توعية .2

 التي التدريبية والدورات التثقيفية النشرات خلاؿ مف مراعاتيا عمى المستمر وتشجيعيـ
 عف وذلؾ ذلؾ، عمى المترتبة الايجابية والنتائج الحوكمة بقواعد الالتزاـ بأىمية توعييـ
 . المختصة الرقابية والجيات المينية المنظمات طريؽ

 الخاص والقطاع العاـ القطاع مف الرشيد الحكـ مكونات تضـ عميا وطنية ىيئة تشكيؿ .3
 . فمسطيف في الرشيد الحكـ تطبيؽ عمى تشرؼ يالمدن والمجتمع

 قياس تليات حوكمة الشركات، تصميـ قاعدة بيانات مركزية تحتوي عمى مؤشرات .4
وينشر مف خلاليا التقارير السنوية لواقع تطبيؽ تليات حوكمة  والمؤشرات المالية

 الشركات في جميع شركات المساىمة العامة في فمسطيف.
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 عمى نسؽ موحد يحافظنوصي بورصة فمسطيف تصميـ ىيكؿ عاـ لمتقرير السنوي  .5
 لمبيانات الإدارة والمالية وبيانات الحوكمة المطموبة.

 مقترحات الدراسات المستقبمية: 6.3

 :التالية الموضوعات عمى بالتركيز المستقبمية الدراسات الحالية الدراسة توصي

 حوكمة الشركات عمى المنفعة الحدية لمسيولة النقدية.تليات مدى تأثير  .1
 محددات السيولة النقدية في الشركات المدرجة في بورصة فمسطيف. .2
في الشركات المدرجة في بورصة  المخاطر المالية حوكمة الشركات عمىليات أثر تطبيؽ ت .3

 فمسطيف.
 المساىمة العامة. اتشركمبالإفلاس ل ؤبالتنب احوكمة الشركات وعلاقتي وممارسات لياتت .4
 .أثر الالتزاـ بتطبيؽ حوكمة الشركات عمى قيمة الشركات .5
 .ةالأجنبي الاستثمارات جذب عمى الشركات بحوكمة الالتزاـ أثر قياس .6
 جانب لبورصة فمسطيف.عوامؿ جذب المستثمريف الأ .7
 ة.يالفمسطين تأثير الممكية العائمية عمى السيولة النقدية في الشركات .8
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 .التوصيات لتنفيذ مقترحة عمل خطة 6.4

 خطة عمل مقترحة لتنفيذ التوصيات. (6-2جدول رقم )
 مؤشرات الأداء الاختصاصجية  التوصيات النتائج المتغير
 

(1) 
حجم مجمس 

 الإدارة

( عضو مما يشير إلى التزاـ بمعايير 8.7المجمس )بمغ متوسط حجـ  
المدونة المحمية لمحوكمة المتعمقة بتشكيؿ حجـ مجمس إدارة يتناسب مع 

 طبيعة ومياـ الشركة، ويساىـ في حماية أصحاب المصالح

الشركات المحافظة عمى المستوى المناسب 
لحجـ المجمس الإدارة بما يتوافؽ مع حجـ 

ير ييز عمى توفير معاونشاط الشركات، والترك
 الكفاءة والخبرة في عضوية أعضاء المجمس.

 ىيئة سوؽ الماؿ-
بالتنسيؽ مع 
 .الشركات

 .مجمس الإدارة-
 .المساىميف-

تعميمات مف ىيئة 
 بتبني  سوؽ الماؿ 

 . ىذه التوصيات

%(عمى السيولة 28.5عدؿ )تأثيراً إيجابياً ذو دلالة إحصائية بميوجد 
 .النقدية،

توصي مجالس ادارة الشركات بضرورة الرقابة 
 عمى وضع السيولة 

 
(2) 

استقلالية 
 مجمس الإدارة

%(، وتعتبر ىذه النتيجة تعتبر مف أعمى 93.2بمغ متوسط الاستقلالية )
النسب عمى مستوى دوؿ الجوار والمستوى الدولي، مما تشير إلى التزاـ 

ىذه النسبة المرتفعة في الشركات بمدونة الحوكمة المحمية، كما أف 
استقلالية المجمس تعزز مف الدرور الإشرافي والرقابي لمجمس الإدارة 

 عمى الإدارة التنفيذية.

ضرورة المحافظة عمى استقلالية مجمس 
الإدارة، بالشكؿ الذي يساىـ في زيادة فعالية 
المجمس والمحافظة عمى حقوؽ أصحاب 

 المصالح.

 ىيئة سوؽ الماؿ-
بالتنسيؽ مع 
 .الشركات

 .مجمس الإدارة-
 .المساىميف-

تعميمات مف ىيئة 
 بتبني  سوؽ الماؿ 

 .ىذه التوصيات 

ضرورة المحافظة عمى استقلالية مجمس  استقلالية مجمس الإدارة ليس ليا تأثير إحصائية عمى السيولة النقدية.
الإدارة، بالشكؿ الذي يساىـ في زيادة فعالية 
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الإدارة التنفيذية رقابة المجمس عمى قرارات 

 المتعمقة بالسيولة.
 

(3) 
 اجتماعات
 المجمس

تحافظ الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف عمى عقد 
اجتماعات بشكؿ دوري، مما يعكس حرص مجالس الإدارة عمى المتابعة 
الدقيقة لمجريات الأمور في الشركات، وتشير النتيجة الحالية إلى التزاـ 

المجالس بالتقيد بتعميمات مدونة الحوكمة المحمية وتعميمات بورصة ىذه 
 ( اجتماع في السنة.6.4فمسطيف، حيث بمغ متوسط الإدارة )

مف الضرورة والواجب أف تحافظ مجالس 
الإدارة عمى عقد الاجتماعات الدورية بالشكؿ 
المناسب لحجـ وطبيعة نشاط الشركة وبما 

مة وقانوف يتوافؽ مع توصيات مدونة الحوك
الشركات، والتأكيد عمى مبدأ المنفعة الحدية 

 لاجتماعات المجمس.

 ىيئة سوؽ الماؿ-
بالتنسيؽ مع 
 .الشركات

 .مجمس الإدارة-
 .المساىميف-

تعميمات مف ىيئة 
 بتبني  سوؽ الماؿ 

ىذه التوصيات 
 والزاـ الشركات .

عمى عدد اجتماعات مجمس الإدارة ليس ليا تأثير ذو دلا إحصائية 
 السيولة النقدية .

توصي الدراسة مجالس الإدارة عمى ضرورة 
إدراج بند السيولة النقدية عمى جدوؿ 
اجتماعاتيا الدورية لمعرفة حقيقة واقع السيولة 

 النقدية.

رئيس مجمس -
 .الإدارة

 مف قرار صادر
يس المجمس يمزـ ئر 

ادراج أميف السر 
د السيولة في بن

محاضر 
 .الاجتماعات 
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(4) 
باستقلالية 

المدير 
 التنفيذي

 بمغ متوسط نسبة الشركات الممتزمة بتعميمات الحوكمة المتعمقة
%( مما يشير إلى ضعؼ في التزاـ 53.6) باستقلالية مجمس الإدارة

الشركات بالفصؿ بيف منصب المدير التنفيذي وعضوية مجمس الإدارة، 
 ة.نبيالأجوأف ىذه النتيجة لـ تتوافؽ مع دوؿ الجوار والدوؿ 

ضرورة الفصؿ بيف منصبي المدير التنفيذي 
لمشركة وعضوية مجمس الإدارة، لرفع مستوى 
استقلالية المدير التنفيذي مف أجؿ ضماف 
حقوؽ المساىميف وأصحاب المصمحة، وزيادة 
فعالية إشراؼ مجمس الإدارة عمى الإدارة 

 التنفيذية.
ة بورصة فمسطيف وىيئة سوؽ دار إونوصي 
الشركات عمى استقلالية المدير لزاـ إالماؿ 

 التنفيذي.

ىيئة سوؽ الماؿ -
. 

وبورصة -
 .فمسطيف

 .فيالمساىم-
 

وقرارات  تعميمات-
الشركات تمزـ 

بيف  بالفصؿ
عضوية المجمس 
 ومنصب المدير.

عرض تعييف -
التنفيذي المدير 

عمى الييئة العامة 
 لممساىميف.

منح مؤشرات -
ايجابية لمشركات 

 .الممتزمة

استقلالية المدير التنفيذي ليس ليا تأثير ذو دلا إحصائية عمى السيولة 
 النقدية في الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف.

نوصي المدير التنفيذي لمشركة عمى التركيز 
في إصدار القرارات المتعمقة بالسيولة النقدية 

 والتنسيؽ المسبؽ مع مجمس الإدارة.
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(5) 
 
 
 
 

استقلالية لجنة 
 المراجعة

%(، وتعتبر مف أفضؿ 96.3بمغ متوسط استقلالية لجنة المراجعة )
ة، ومما تساىـ الأجنبيبالمقارنة مع دوؿ الجوار والدوؿ  وأعمى النسب

في زياد فعالية في أداء لجنة المراجعة في الرقابة والإشراؼ عمى الإدارة 
التنفيذية وىذا ينعكس إيجابا عمى ثقة أصحاب المصالح والمستثمريف 

 ويزيد مف مستوى الشفافية. 
ف العديد مف الشركات لـ تفصح عف وجود لجاف مراجعة أمع ملاحظة 

 لدييا.

وؽ الماؿ وبورصة توصي الدراسة ىيئة س
فمسطيف بإلزاـ الشركات بتشكيؿ لجنة مراجعة 
مستقمة مف المختصيف بالمحاسبة، نظرا 

 لطبيعة المياـ التخصصية ليذه المجنة.
 

 .ىيئة سوؽ الماؿ-
 .بورصة فمسطيف- 
 المحاسػػػػػبيف نقابػػػػػة-

 .والمدققيف
 تنظػػػػػػػػػػػيـ مجمػػػػػػػػػػػس-

 .دقيؽالت ميمة

قانوف  صدارإ-
يمزـ الشركات عمى 

 تشكيؿ لجنة
 .المراجعة

ذو دلالة إحصائية بمعدؿ  تؤثر استقلالية لجنة المراجعة تأثيراً سمبياً 
يعزى ذلؾ أف استقلالية لجنة  %( عمى السيولة النقدية،-42.4)

المراجعة تزيد مف مستوى الرقابة والشفافية وتعزز مف مبدأ ترشيد 
وكذلؾ  الإنفاؽ وتقمؿ مف التلاعب في البيانات المالية ترشيد النفقات

تسعى لتحقيؽ أىداؼ ومطالب المساىميف؛ مما يدفع الإدارة التنفيذية 
الى استثمار الأمواؿ أو دفع توزيعات الأرباح لممستمريف؛ وبالتالي 

 انخفاض في مستوى السيولة النقدية.

توصي الدراسة إدارة بورصة فمسطيف ضرورة 
بإلزاـ الشركات عمى تشكيؿ لجاف المراجعة 

رجة عالية مف الاستقلالية، التي تتمتع بد
لدورىا الفاعؿ في الرقابة عمى الإدارة التنفيذية 
وبشكؿ خاص القرارات المتعمقة بالسيولة 

 النقدية.
 

إدارة بورصة -
 .فمسطيف

تفعيؿ عمؿ لجنة -
الرقابة عمى 

الأنشطة المالية 
 .المتعمقة بالشركة 
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(6) 
كبار 

 المساىمين

بمغ متوسط نسبة  حيثعمى الشركات  لكبار المساىمينتوجد سيطرة 
%(، مما يعكس وجود تركيز الممكية في 52كبار المساىميف ) ممكية 

يد مجموعة محددة مف المستثمريف، مما يترتب عمى ذلؾ مف أثار سمبية 
 عمى صغار المستثمريف في الشركة.

ضرورة وجود رقابة عمى ممارسات الادارة 
 التنفيذية بما يضمف عدـ سيطرة كبار
المساىميف عمى مفاصؿ القرارات اليامة 
وتحقيؽ التوازف الذي يحافظ عمى حقوؽ 

 صغار المساىميف

لجنة  الرقابة -
 .الداخمية

 .المدقؽ الخارجي-
 .رقابة البورصة-

، الممكيةتقارير 
تحديد نسب ليياكؿ 

الممكية في 
 .الشركات

إحصائية بمعدؿ تؤثر ممكية كبار المساىميف تأثيراً إيجابياً ذو دلالة 
%( عمى السيولة النقدية في الشركات غير المالية المدرجة في 132)

ويعزى ذلؾ إلى تركيز ممكية كبار المساىميف تمنحيـ  بورصة فمسطيف،
قوة تأثير عمى القرارات المالية لمشركات بما يضمف تحقيؽ مصالحيـ 

بار ـ( فاف أكثر ما يقمؽ ك2008المالية العالمية) الأزمةوفي ضوء 
المساىميف في الشركات الفمسطينية ويحظى باىتماميـ تقميؿ درجة 
المخاطر الاستثمارية وبالتالي الاحتفاظ بالمزيد النقد؛ كما أف كبار 
المساىميف بصفتيـ مراقبيف خارجييف يضعوف قيود عمى الإدارة التنفيذية 

د مف مف الإفراط في التصرؼ بالأرصدة النقدية وبالتالي الاحتفاظ بالمزي
 السيولة النقدية.

توصي الدراسة ىيئة سوؽ رأس الماؿ وبورصة 
فمسطيف بالمزيد مف التدقيؽ عمى سيطرة كبار 
المساىميف عمى القرارات المتعمقة بالسيولة 
النقدية، ومدى تأثير ىذه القرارات عمى 
 اصحاب العلاقة خاصة صغار المستثمريف. 

لجنة  الرقابة  -
 .الداخمية

 .الخارجيالمدقؽ -
 .رقابة البورصة-

عزيز حملات ت
الرقابة والتفتيش 
عمى السيولة 
النقدية، تبنى 
سياسات مالية 

تعزز الرقابة عمى 
السيولة النقدية، 
الاىتماـ بإدارة 
 وتخطيط السيولة

توصي الدراسة المستثمريف بالتركيز عمى 
 المنفعة الحدية لمسيولة النقدية.
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(7) 
الممكية 
 ةالأجنبي

بمغت  حيثيوجد ضعؼ واضح جدا في ممكية الأجانب في الشركات 
%( مما يعكس عف انخفاض ثقة المستثمر 4.1)ة الأجنبينسبة الممكية 

الفمسطيني نتيجة لمظروؼ الاقتصادية والسياسية  بالاقتصاد الأجنبي
الفمسطينية وعدـ تحرر الاقتصاد الفمسطيني مف التبعية الاقتصادية، 

الضمانات اللازمة لتشجيع الاستثمار كالحوافز  وبالإضافة لقمة
والإعفاءات الجمركية، ضعؼ البنية التحتية، غياب الرؤية الاقتصادية 

 والعديد مف العراقيؿ الأخرى، وسيطرة الطابع العائمي عمى الشركات.

استراتيجية وطنية لجذب الاستثمار تبني 
الخارجي يشارؾ في صياغتيا القطاعات 

الحكومية والقطاع الخاص والمجتمع الرئيسية 
 المدني.

 .القطاع العاـ-
 .القطاع الخاص-
 .المجتمع المدني-

 عقد تجمع وطني-
 .لات توعيةمح -
 .عقد ورش عمؿ-
 .تعديؿ القوانيف-
 .منح مزايا-
تييئة البيئة -

 الاستثمارية.  
ليس ليا تأثير ذو دلا إحصائية عمى السيولة النقدية في  ممكية أجنبية

 الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف.
 

(8) 
وجود ممكية 

 إدارية

%( في الشركات غير المالية 18.18)وجود ممكية إداريةبمغ متوسط 
المدرجة في بورصة فمسطيف، مما يشير إلى التزاـ الشركات بمبدأ 

والإدارة بالشكؿ الذي  يؤدي إلي انخفاض سيطرة  ممكية الفصؿ بيف ال
الإدارة التنفيذية عمى مصدر القرارات، مما يساىـ في حماية أصحاب 

 المصالح.

التوصية بإعداد لائحة تحدد نسبة ممكية الإدارة 
التنفيذية مف أسيـ الشركة، لممساىمة في زيادة 
فعالية الإدارة التنفيذية مف خلاؿ حرصيا عمى 
ممتمكات الشركة وتحمميا جزء مف المخاطر 
المالية، مع التنويو بأف لا تزيد النسبة بالشكؿ 

الإدارية بما  ممكية الذي يؤدي إلى تركيز ال
 ييدد مصالح باقي الأطراؼ.

 ىيئة سوؽ الماؿ-
بالتنسيؽ مع 

 .الشركات
 مجمس الإدارة-

 .المساىميف

جاؿ أماـ مفتح ال-
مؾ نسبة مبت الإدارة

 الشركة. مف أسيـ
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توثر الممكية الإدارية تأثير إيجابياً ذو دلالة إحصائية بمعدؿ 

%( عمى السيولة النقدية في الشركات ، ويعزى ذلؾ أنو كمما 411.2)
زادت الممكية الإدارية )المدير التنفيذي وأقاربو( كمما زاد حرصيـ عمى 

المالية العالمية؛ وبالتالي  الأزمةتقميؿ المخاطر وبشكؿ خاص بعد 
الاحتفاظ بمزيد مف السيولة النقدية؛ عملا بمقولة ) النقد ىو الممؾ (، 
وىذا مؤشر ودليؿ عمى أف سياسة ومبدأ الحيطة والحذر ىي السياسة 
السائدة في الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف نتيجة 

 وصية الوضع الفمسطينيلكثرة المتغيرات الاقتصادية والسياسية وخص

لتوصية بتممؾ الإدارة التنفيذية بجزء مف أسيـ 
الشركة مما يزيد مف حرصيـ عمى تقميؿ 
المخاطر والمحافظة عمى أصوؿ الشركة 
وتقميؿ نسبة ىامش المخاطرة في القرارات 
الاستثمارية وتنبي سياسة ومبدأ الحيطة والحذر 
بما يتناسب مع المتغيرات الاقتصادية 

 والسياسية وخصوصية الوضع الفمسطيني.
 

(9) 
مكافأة مجمس 

 الإدارة

%( تعتبر نسبة معقولة؛ 36.4) وجود مكافأة مجمس الإدارةإف نسبة 
واف ىذه الشركات تتوافؽ مع مدونة الحوكمة الداخمية ، مما يدؿ عمى  
أف الشركات تمتزـ بمدونة الحوكمة في الإفصاح عف المكافآت في 

 التقارير السنوية ليا.

سياسة ربط المكافآت تبني نوصي الشركات 
والحوافز بتأثيرىا عمى نتائج المالية لمشركة؛ 

تأكيد عمى أىمية منح أعضاء مجمس الإدارة وال
مكافأة مالية لما ليا مف أثار إيجابية عمى 

مجمس الإدارة في -
 الشركة.

 

منح مكافآت -
تحفيزية تساىـ في 
تحسيف الاداء 
 .المالي لمشركة
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الإدارة ليس ليا تأثير ذو دلا إحصائية عمى السيولة مكافأة مجمس 

النقدية في الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف؛ يعزى 
ذلؾ إلى أف مكافآت المجمس انخفاض نسبة صرؼ مكافآت لمجمس 
الإدارة، وكذلؾ فاف منح المكافأة مرتبط بتحسيف معدلات الربحية في 

 الشركات.

لإدارة مما ينعكس زيادة فعالية أداء مجمس ا
داء المالي لمشركة، مع مراعاة إيجاباً عمى الأ

اتباع الحيادية والنزاىة والشفافية في صرفيا 
واتباع الإجراءات المتعمقة بصرفيا مف خلاؿ 

نة لممكافأة ومقارنتيا بحجـ الشركة وجود لج
وحجـ أعماؿ المجمس ومؤشرات الأرباح 
المتحققة والمكافأة في الشركات التي تعمؿ في 
قراراىا مف الجمعية العمومية.  نفس القطاع، وا 

 
(10) 
 المكافاةلجنة 

%( تعتبر مؤشر سمبي عمى التزاـ 6.4نسبة وجود لجنة المكافاة )
الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف عمى الالتزاـ بالمدونة 
المحمية لمحوكمة، مما يخالؼ قواعد النزاىة والشفافية في صرؼ 

 المكافآت وانعكاس ذلؾ عمى حماية حقوؽ أصحاب المصالح.

كات الفمسطينية تشكيؿ لجنة يتوجب عمى الشر 
المكافآت تتولى مسؤولية ادارة ومنح  المكافآت 
وأف تتبنى معايير النزاىة والشفافية وربط 

 المكافآت بالأداء العاـ لمشركة.

ىيئة سوؽ الماؿ -
بالتنسيؽ مع 

 .الشركات
 .مجمس الإدارة-
 .المساىميف-

 تشكيؿ المجنة.-
عرض كؿ ما 
يتعمؽ بالمكافآت 

 .عمى المجنة
لجنة المكافآت ليس ليا تأثير ذو دلا إحصائية عمى السيولة النقدية في 
الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف؛ يعزى ذلؾ إلى 
ضعؼ وجود لجنة المكافآت في الشركات، بالإضافة أنو ليس مف مياـ 

 في موضوع السيولة النقدية. تالمجنة الب

المكافآت توصي الدراسة ضروري تشكيؿ لجنة 
وتعزيز دورىا الرقابي عمى نفقات المكافأة 
والتي ستوثر عمى المحافظة عمى السيولة 

 النقدية مف خلاؿ ترشيد نظاـ المكافآت.
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(11) 
 واقع السيولة

تحافظ الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف عمى 
(، 2.4)الاحتفاظ بالحجـ المناسب مف السيولة النقدية بنسبة تداوؿ 

ف ىذه أ(، و 2وجاءت النتيجة قريبة مف المعيار المعتمد لنسبة التداوؿ)
 النتيجة تجعؿ الشركات في حماية مف مخاطر نقص السيولة.

ف بعض الشركات كانت تزيد بشكؿ واضح مف نسب الاحتفاظ أفي  
بالسيولة عمى عكس البعض الاخر الذي كاف يعاني مف شح في 

 السيولة.

قابة الداخمية والرقابة ضرورة تفعيؿ الر 
الخارجية في توجيو سموؾ الإدارة التنفيذية نحو 
الاحتفاظ بالحد الأمثؿ مف السيولة النقدية 
والتدخؿ في الوقت المناسب عندما ينخفض 
المؤشر عف ىذا الحد حتى لا تقع الشركة في 
مخاطر السيولة، وكذلؾ الأمر التدخؿ وتوجيو 

شر عف الحد سموؾ الإدارة عندما يرتفع المؤ 
الأمثؿ مف خلاؿ تحفيز سوؾ الادارة نحو 

 استثمار الأرصدة الفائضة.
توصي الدراسة الشركات المدرجة بالبورصة 
بتوضيح التبريرات اللازمة عف حجـ السيولة 

 المحتفظ بيا.

 .لجنة الرقابة-
 .المدقؽ الخارجي-
 .رقابة البورصة-
رقابة المقرضيف -

 و البنوؾ.

تعزيز حملات -
بة والتفتيش الرقا

عمى السيولة 
 .النقدية

تبنى سياسات  -
عزز الرقابة مالية ت

عمى السيولة 
الاىتماـ - .النقدية

بإدارة وتخطيط 
 السيولة.

(12) 
 التوصيات
 العامة

تمؾ تبني القانوف الفمسطيني التشريعات والقوانيف الخاصة بقواعد حوكمة الشركات في فمسطيف عمى أف تكوف  
 التشريعات والقوانيف  ممزمة لمشركات وجزء مكمؿ لمقوانيف التي تحكـ أداء الشركات وقوانيف الاستثمار.

 .وزارة الاقتصاد-
 ىيئة سوؽ الماؿ-

 .المجمس التشريعي

عقد لقاءات ورش -
اياـ  تنظيـ-

 .دارسة
تشكيؿ لجنة  -
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 المتعمقة
 بالحوكمة

 متخصصة.

توعية الشركات والمستثمريف وأصحاب المصالح في فمسطيف بحوكمة الشركات وتشجيعيـ المستمر عمى مراعاتيا مف 
خلاؿ النشرات التثقيفية والدورات التدريبية التي توعييـ بأىمية الالتزاـ بقواعد الحوكمة والنتائج الايجابية المترتبة عمى 

 ات الرقابية المختصة. ذلؾ، وذلؾ عف طريؽ المنظمات المينية والجي

 المجنة العميا-
 لمحوكمة.

 أماف. ائتلاؼ-
 .بورصة فمسطيف-

 .منح جوائز-
منح مكافآت -

 .لمباحثيف
تبنى توصيات  -

 ة.يمدراسات عم
تشكيؿ ىيئة وطنية عميا تضـ مكونات الحكـ الرشيد مف القطاع العاـ والقطاع الخاص والمجتمع المدني تشرؼ عمى 

 تطبيؽ الحكـ الرشيد في فمسطيف. 
 القطاع العاـ-

مجتمع وال والخاص
 .المدني

 قوانيفاصدار 
 انشاء مؤسسات.

حوكمة الشركات، والمؤشرات المالية وينشر مف تصميـ قاعدة بيانات مركزية تحتوي عمى مؤشرات قياس تليات 
 خلاليا التقارير السنوية لواقع تطبيؽ تليات حوكمة الشركات في جميع شركات المساىمة العامة في فمسطيف

تشكيؿ فريؽ عمؿ  بورصة فمسطيف.-
لتصميـ برامج 

 الكترونية.
موحد لمبيانات الإدارة والمالية وبيانات  نوصي بورصة فمسطيف تصميـ ىيكؿ عاـ لمتقرير السنوي يحافظ عمى نسؽ

 الحوكمة المطموبة.
 لجنة متخصصة .فمسطيف بورصة-

(.الباحث:)إعداد المصدر
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 الاستثمار تشجيع في" الاستثمار تشجيع ىيئة" دور،"(2008،)محمد فتحي نصر، لؤي -
 التجارة، ، كميةرماجستي ، رسالة(غزة قطاع حالة دراسة. )فمسطين في والأجنبي المحمي
 .غزة الإسلامية الجامعة

 الطبعة, المالية الإدارة في أساسيات" ,(2015,)ياسيف، الخرشو عدناف؛، النعيمي -
 .الأردف، عماف، والطباعة والتوزيع لمنشر المسيرة دار، الاخيرة

، دار المتقدمة المالية الإدارة(،" 2009النعيمي، عدناف تايو؛ التميمي، أرشد فؤاد،) -
 اليازوري لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف.

 المحاسبي والعائد النقدي التدفق مقاييس استخدام،"(2006)محمد يوسؼ، اليباش، -
 ، رسالةةالفمسطيني المصارف تطبيقية عمى المستقبمية, دراسة النقدية بالتدفقات لمتنبؤ

 الإسلامية، غزة. التجارة، الجامعة ماجستير، كمية
 الشركات لحوكمة الرئيسية لملامح،"(2012) الفمسطيني الماؿ رأس سوؽ ىيئة -

، والتطوير لمدراسات العامة الإدارة، ففمسطي بورصة في المدرجة العامة المساىمة
 .فمسطيف

 فمسطين سوق أداء تطوير في الأجنبية الاستمارات دور:"(2009) دريف، وشاح، -
 .ة، غزةالإسلامي الجامعة ماجستير، رسالة ,المالية للأوراق

 لتطبيقيا خاصة إشارة مع ومعاييرىا الحوكمة محددات"،(2007،)حسف محمد يوسؼ، -
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 الملاحــــــق
 

 ( يوضح بيانات الشركات1ممحق رقم )
 

الإدارية التي استخمصيا الباحث مف واقع التقارير المالية تتكوف الملاحؽ مف البيانات المالية و 
ة المنشورة عبر موقع بورصة فمسطيف الإلكتروني.يالإدار و 
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 .الخدماتية الشركات بيانات: أولا

 

 

رمزISINالخدماتالقطاعرمزISINالخدماتالقطاعرمزISINالخدماتالقطاع

أولا : المتغٌرات المستقلة )آلٌات حوكمة الشركات

x15.00    5.00    6.00        6.00        6.00   13.00    13.00   13.00    13.00   11.00     7.00     7.00     7.00     6.00     7.00حجمالمجلس       

x21.00    1.00    1.00        1.00        1.00      1.00      1.00      1.00      1.00     1.00     0.86     0.86     0.86     0.83     0.86استقلالٌةالمجلس       

X394446.00      5.00      6.00      5.00      7.00     6.00          6          6          6          6          6عدداجتماعاتالمجلس       

X40000000000          1          1          1          1          1استقلالالمدٌرالتنفٌذي

X500000      1.00      1.00      00000001.00وجودلجنةالمراجعة

X61.00      1.00      1.00-------استقلالٌةلجنةالمراجعة      ____-         

X70.21    0.20    0.20        0.31        0.32      0.62      0.57      0.57      0.57     0.54     0.91     0.91     0.90     0.90     0.90كبارالمساهمٌن       

X800000           1           1           1           1          000001الملكٌةالاجنبٌة

X900000      0.10      0.10      0.10      0.10     0.10          0          0          0          0          0الملكٌةالادارٌة

X10101110000000000مكافؤةمجلسالادراة

X11000000000000000لجنةالمكافات

ا : المتغٌرات التابعة ) السٌولة النقدٌة ( ثانٌ

Y1)1.47    1.09    1.08        1.26        1.32      0.40      0.60      0.33      0.26     0.35     2.91     2.84     2.79     2.26     2.09نسبةالتداول)السٌولة       

20132014201520112012201320142015

متغٌرات الداسة

# 1

2011201220132014201520112012

عملة الشركة )دولار أمرٌكً(

#2# 3

  ) ABRJ (   ة للفنادقشركة أبراج الوطنٌة المإسسة العربٌ

نٌار أردنً ( عملة الشركة ) د

)  ARE (  ة المإسسة العقارٌة العربٌ

نٌار أردنً ( عملة الشركة ) د

PS2012112939PS5003111968PS5001111861
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 عمى التقارير المنشورة( بالاعتمادالمصدر:)إعداد الباحث 

 

 

 

رمزISINالخدماتالقطاعرمزISINالخدماتالقطاعرمزISINالخدماتالقطاع

أولا : المتغٌرات المستقلة )آلٌات حوكمة الشركات

x111.00         11.00         11.00         12.00         11.00     10.00     10.00     11.00    11.00    11.00   7.00   7.00   7.00   7.00        10.00حجمالمجلس    

x20.91           0.82           0.73           0.75           0.73       1.00       1.00       1.00      1.00      1.00   0.86   0.86   0.86   0.86          0.80استقلالٌةالمجلس       

X312.00         12.00         12.00         12.00         12.00       6.00       6.00       6.00      6.00      6.00 10.00   8.00   5.00   7.00        11.00عدداجتماعاتالمجلس    

X41.00           1.00           1.00           1.00           1.00         -         -         -        -        -   1.00   1.00   1.00   1.00          1.00استقلالالمدٌرالتنفٌذي       

X51.00           1.00           1.00           1.00           1.00       1.00       1.00       1.00      1.00      01.00   1.00   1.00   1.00          1.00وجودلجنةالمراجعة       

X60.67           0.67           1.00           1.00           1.00       1.00       1.00       1.00      1.00      1.00     -   1.00   1.00   1.00          1.00استقلالٌةلجنةالمراجعة       

X70.21           0.22           0.22           0.22           0.21       0.40       0.40       0.40      0.39      0.39   0.06   0.06   0.05   0.28          0.42كبارالمساهمٌن       

X800000       0.56       000000000.56الملكٌةالاجنبٌة

X90.07           0.10           0.12           0.11           000000.13   0.01   0.00   0.09   0.06          0.10الملكٌةالادارٌة       

X10000000001100000مكافؤةمجلسالادراة

X11000000000000000لجنةالمكافات

ا : المتغٌرات التابعة ) السٌولة النقدٌة ( ثانٌ

Y1)1.92           1.66           1.73           2.05           1.98       1.51       1.13       1.37      1.50      1.95   0.80   0.15   0.26   0.75          3.75نسبةالتداول)السٌولة       

201120122013201420152011201220132014201520112012201320142015

متغٌرات الداسة

#4#5#6

) GCOM (  جلوبال كوم للاتصالات

عملة الشركة)دولا أمرٌكً(

PALTEL الاتصالات الفلسطٌنٌة) NSC (  ًمركز نابلس الجراحً التخصص

نٌار أردنً ( نٌار أردنً (عملة الشركة ) د عملة الشركة ) د

PS5009112093PS5002111951PS5008111955
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 المصدر:)إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير المنشورة(

 

رمزISINالخدماتالقطاعرمزISINالخدماتالقطاعرمزISINالخدماتالقطاع

أولا : المتغٌرات المستقلة )آلٌات حوكمة الشركات

x17.00         7.00         7.00      7.00         7.00      7.00      8.00      8.00             8.00            8.00          15.00          15.00        15.00        15.00        14.00حجمالمجلس         

x20.86         0.86         0.86      0.71         0.71      0.86      1.00      1.00             1.00            1.00            0.93            0.93          0.93          0.93          0.93استقلالٌةالمجلس         

X36.00         8.00         7.00      7.00         6.00      6.00      4.00      6.00             6.00            5.00            3.00            3.00          2.00          1.00          1.00عدداجتماعاتالمجلس         

X41.00         1.00         1.00      1.00         1.00      00001.00            1.00            1.00          1.00          1.00          1.00استقلالالمدٌرالتنفٌذي         

X500000      1.00      000000001.00وجودلجنةالمراجعة

X61.00      1.00----__--استقلالٌةلجنةالمراجعة      --        --           -

X70.42         0.34         0.25      0.22         0.12      0.86      0.86      0.86             0.69            0.69            0.65            0.65          0.65          0.65          0.65كبارالمساهمٌن         

X8000000000000000الملكٌةالاجنبٌة

X90.18         0.20         0.25      0.27         00000000000.16الملكٌةالادارٌة         

X1079,900.0079,900.0079,900.00166,850.00166,850.00000005,250.00مكافؤةمجلسالادراة  05,250.00  5,250.00  5,250.00  

X11000000000000000لجنةالمكافات

ا : المتغٌرات التابعة ) السٌولة النقدٌة ( ثانٌ

Y1)1.31         0.48         0.54      0.49         0.53      0.76      0.70      0.94             1.28            2.00            6.55            1.81          0.97          1.85          2.27نسبةالتداول)السٌولة         

201520112012201320142015 201120122013201420152011201220132014

PS5006112997PS5006112997متغٌرات الداسة

#7#8

) PLAZA (  ة الفلسطٌنٌة لمراكز التسوٌق مصاٌف رام الله RSRالعربٌ

نٌار أردنً ( نٌار أردنً (عملة الشركة ) د عملة الشركة ) د

PS5011111455

#9

) PEC (  الفلسطٌنٌة للكهرباء 

عملة الشركة)دولا أمرٌكً(
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رمزISINالخدماتالقطاعرمزISINالخدماتالقطاع

أولا : المتغٌرات المستقلة )آلٌات حوكمة الشركات

x16.00       7.00       6.00       7.00       7.00             9            9            9            9              9حجمالمجلس       

x21.00       1.00       1.00       1.00       1.00             1            1            1            1              1استقلالٌةالمجلس       

X36.00       6.00       6.00       6.00       6.00             7            6            6            6              8عدداجتماعاتالمجلس       

X40000000000استقلالالمدٌرالتنفٌذي

X51             1             1             1             1             1            1            1            1              1وجودلجنةالمراجعة             

X61             1             1             1             1             1            1            1            1              1استقلالٌةلجنةالمراجعة             

X70.82       0.82       0.82       0.82       0.85             1            1            0            0              0كبارالمساهمٌن       

X80.48       0.48       0.48       0.48       000000.48الملكٌةالاجنبٌة       

X90000000000الملكٌةالادارٌة

X100000000000مكافؤةمجلسالادراة

X1100000             1            1            001لجنةالمكافات

ا : المتغٌرات التابعة ) السٌولة النقدٌة ( ثانٌ

Y1)0.60       0.81       1.05       1.29       1.13        1.93        1.56       1.57       1.86         1.32نسبةالتداول)السٌولة       

2011201520112012201320112015 201120122013

WATANIYAاٌل الوطنبة موبٌ

متغٌرات الداسة

عملة الشركة/دولار

) WASSEL (  الفلسطٌنٌة للتوزٌع والخدمات اللوجستٌة

#11

PS5015112053PS5012112072

نٌار أردنً ( عملة الشركة ) د

#10
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 الشركات الصناعية بيانات :ثانيا

 
 

 عمى التقارير المنشورة( بالاعتمادالمصدر:)إعداد الباحث 

 

ISIN رقمالصناعةالقطاعISIN رقمالصناعةالقطاعISIN رقمالصناعةالقطاع

أولا : المتغيرات المستقلة )آليات حوكمة الشركات

x111.00           11.00           11.00           11.00           11.00        5.00        5.00        5.00       5.00       5.00      7.00     7.00    7.00     7.00     7.00حجم المجلس           

x20.91             0.91             0.91             0.91             0.91        1.00        1.00        1.00       1.00       1.00      1.00     0.86    0.86     0.86     1.00استقلالية المجلس             

X312.00           11.00           11.00           11.00           11.00        6.00        6.00        5.00       6.00       6.00      6.00     6.00    6.00     6.00     6.00عدد اجتماعات المجلس           

X41.00             1.00             1.00             1.00             000001.00      1.00     1.00    1.00     01.00استقلال المدير التنفيذي             

X51.00             1.00             1.00             1.00             000001.00      1.00     0001.00وجود لجنة المراجعة             

X61.00             1.00             1.00             1.00             1.00-----      1.00     1.00--       -استقلالية لجنة المراجعة             

X70.45             0.45             0.45             0.45             0.43        0.18        0.15        0.23       0.23       0.23      0.55     0.55    0.49     0.43     0.33كبار المساهمين             

X80.00             0.00             0.02             0.02             000000.02      0.07     0.07    0.07     0.07     0.07الملكية الاجنبية             

X90.01             0.01             0.02             0.01             0.01        0.01        0.01        0.01       0.01       000000.01الملكية الادارية             

X1060,000.00   60,000.00   42,300.00   45,250.00   00000105001050010500105001050027,500.00مكافأة مجلس الادراة   

X111.00             1.00             1.00             000000000001.00لجنة المكافات             

ثانيا : المتغيرات التابعة ) السيولة النقدية (

Y1) 3.15             2.48             3.10             2.98             4.06        2.91        2.84        2.79       2.26       2.09      4.16     4.25    5.76     7.39  12.19نسبة التداول ) السيولة             

دولار أمريكيعملة الشركة

القدس للمستحضرات الطبية  APC  JPH الشركة العربية لصناعة الدهانات

#2# 3

NCI - الوطنية لصناعة الكرتون

دينار اردني

متغيرات الداسة

# 1

2011201220132014201520112012

عملة الشركةعملة الشركة دولار أمريكي

2013201420152011

PS2012112939PS2002111909PS2016112695

2012201320142015
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ISIN رقمالصناعةالقطاعISIN رقمالصناعةالقطاعISIN رقمالصناعةالقطاع

أولا : المتغيرات المستقلة )آليات حوكمة الشركات

x17.00           7.00           7.00           7.00           7.00       7.00       7.00       7.00       7.00      7.00      10.00      11.00      10.00      11.00        11.00حجم المجلس       

x21.00           1.00           1.00           1.00           1.00       0.71       0.71       0.86       0.86      0.86         1.00         1.00         0.90         0.91          0.91استقلالية المجلس       

X36.00           6.00           6.00           6.00           6.00       6.00       6.00       6.00       6.00      6.00         6.00         6.00         6.00         6.00          6.00عدد اجتماعات المجلس       

X400000       1.00       1.00       1.00       1.00      111001.00استقلال المدير التنفيذي

X500000       1.00       1.00       1.00       01.00              1              1              1              1                1وجود لجنة المراجعة

X61.00       1.00       1.00       1.00        -         1.00         1.00         1.00         1.00          1.00استقلالية لجنة المراجعة       -----

X70.16           0.21           0.20           0.20           0.20       0.41       0.21       0.11       0.23      0.19         0.94         0.91         0.91         0.91          0.91كبار المساهمين       

X8000000000000000الملكية الاجنبية

X90.05           0.05           0.04           0.04           0.02       0.22       0.22       0.22       0.13      000000.10الملكية الادارية       

X10118,475   77,000   0000077,000مكافأة مجلس الادراة  118,475  140,000  00000

X11000000000000000لجنة المكافات

ثانيا : المتغيرات التابعة ) السيولة النقدية (

Y1) 5.37           5.94           4.72           4.95           3.05       6.13       3.81       4.86       3.21      4.18         1.33         1.17         1.56         1.04          0.92نسبة التداول ) السيولة       

عملة الشركةعملة الشركةعملة الشركة

#4#5#6

PS2015112738 PS2007111979

) AZIZA ( دواجن فلسطين   BPC بيرزيت للادوية       ELECTRODEمصنع الشرق للالكترود

دينار اردني دولار أمريكيدينار اردني

ELECTRODE متغيرات الداسة

201120122013201420152011201220132014201520112012201320142015
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ISIN رقمالصناعةالقطاعISIN رقمالصناعةالقطاعISIN رقمالصناعةالقطاع

أولا : المتغيرات المستقلة )آليات حوكمة الشركات

x17.00      8.00      8.00      8.00      9.00    11.00    11.00    11.00           11.00           11.00      9.00      9.00      9.00      9.00      9.00حجم المجلس      

x21.00      1.00      0.88      0.88      1.00      0.91      0.91      0.91             0.82             0.82      1.00      1.00      1.00      1.00      0.89استقلالية المجلس      

X36.00      6.00      6.00      6.00      6.00      5.00      6.00      7.00             6.00             6.00      7.00      6.00      6.00      6.00      6.00عدد اجتماعات المجلس      

X401100        1.0        1.0        1.0               1.0               00001.0      1.00استقلال المدير التنفيذي

X50000000000      11111.00وجود لجنة المراجعة

X61.00      1.00      1.00      1.00      1.00استقلالية لجنة المراجعة      ----------

X70.85      0.85      0.85      0.82      0.82      0.32      0.31      0.30             0.29             0.21      0.57      0.57      0.57      0.57      0.57كبار المساهمين      

X80.01      0.01      0.01      0.01      00000000000.01الملكية الاجنبية      

X900000      0.01      0.01      0.01             0.04             0.04      0.01      0.01      0.01      0.01      0.01الملكية الادارية

X10000008250825082500000000مكافأة مجلس الادراة

X11000000000000000لجنة المكافات

ثانيا : المتغيرات التابعة ) السيولة النقدية (

Y1) 0.62      1.21      1.56      1.59      1.82      1.06      0.80      0.76             0.99             1.9600.99      4.83      3.70      3.27    10.61نسبة التداول ) السيولة      

GMC  مطاحن القمح الذهبي

عملة الشركةعملة الشركة

#7#8

 JCC سجاير القدسLADAEN شركة مصنع فلسطين للدائد

PS2009111951

دينار اردني

PS2003111643

دينار اردني

PS2006111988

دينار اردني

#9

عملة الشركة

متغيرات الداسة

201120122013201420152011201220132014201520112012201320142015
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