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 ةدراسة هيداًي- في سىق فلسطين للأوراق المالية تىجهات المستثوريي
 د. تىفيق ابى شربة                       د.محود مجيد سلين                             
 جٌين -الجاهعة العربية الأهريكية                        جاهعة عواى العربية                  

 
 خصلمال
سنوات عمى افتتاح  10ق فمسطين للأوراق المالية واحدة من أسواق رأس المال الناشئة.. إلا انو بعد سو تعد 

 السوق المالي الفمسطيني, فان نشاطات التداول ما تزال اقل مما كان متوقعا.
وىدفت ىذه الدراسة إلى استكشاف توجيات المستثمرين في السوق الفمسطيني ومدى استخداميم لممعمومات  

  المالية في قراراتيم الاستثمارية
منيا  37, وتم استبعاد استبانة 211عمى أفراد العينة من المستثمرين وتم استعادة    استبانة 240تم توزيع 

بسبب عدم صلاحيتيا لمتحميل. كما تم اجراء بعض المقابلات الشخصية مع عدد من اصحاب مكاتب الوسطاء 
 والمستثمرين 

% من حجم عينة المستثمرين ىم من صغار 50أن ما يزيد عن لتي توصمت ليا الدراسة , وكانت اىم النتائج ا
بشركة  يسيمم المستثمرين ظوان مع دينار اردني, 10,000المستثمرين الذين يقل حجم الاستثمار لكل منيم عن 

 وىري  لممحافظ الاستثمارية(جدور  دلا يوجواحدة او شركتين) اي 
وان القميل منيم يرغبوا او يفيموا التحميل  ,الرأسماليةىدفيم الارباح  المستثمرين%من 67كما وجدت الدراسة ان 

 المالي الذي يحب ان يسبق قرار الاستثمار.
 وتضمنت توصيات الدراسة, 

العمل عمى استصدار قانون شركات جديد و تشريع ينظم مينة المحاسبة والتدقيق بشكل منفصل عن قانون 
 الشركات.

نشاء مجم  خمق سياسة خاصة لمتوسع في الإفصاح بموجب معايير المحاسبة الدولية , و الشركات  لحكومةس وا 

Abstract 
The Palestine Financial Market is a new market, and although it has more than 10 

years of experience, still consider less than what was expected on it establishments, 

the study will focus on the Palastinian investors, and their reaction to the market 

and the financial information produced by the companies, 

240 questionnaire was distributed to investors and deals, 211 received back, 37 of 

them was eliminated, and the most imported findings were as follow: 

more than 50% of the investors are investing in one or two companies, with 

amounts not exceeding 100,000 JD, 

 which seems to indicate that most investors are small investors, and there is little 

interest in building a portfolio to diversify the risk of investment. 

67% of investors looking for the increase in the shares prices rather than the annual 

return from the shares. 

Investors  shows little interest in financial analysis.  

The main recommendations for the study could be summarized as follow: 

A new business and companies law should be  issued to increase the confidence of 

the investors, and International Financial Standards should be implemented fully, 

with transparences results, and financial analysis should be promoted by the 

Market so the investors will be more aware of its benefits for investing decisions   
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 :مقدمةال
تجاوز عدد المستثمرين في السوق  وقدسوق فمسطين للأوراق المالية واحدة من أسواق رأس المال الناشئة.  عد  ت 

سنوات عمى افتتاح السوق المالي الفمسطيني,  10نو بعد من الأفراد والمؤسسات. إلا ا 100,000الفمسطيني 
فان نشاطات التداول ما تزال اقل مما كان متوقعا. ويعزو بعض المشاركين في السوق ىذه الحالة إلى ضعف ثقافة 
الاستثمار في فمسطين. بينما يعزو البعض الآخر ىذه الحالة إلى ضعف القاعدة الاقتصادية والى نتائج الاحتلال 

بينما يرى آخرون أن ىذه الحالة تعود إلى أسباب أخرى منيا حداثة السوق الفمسطيني والأزمات  .يميسرائالإ
 المالية العالمية الأخيرة

 مشكمة الدراسة:
, فان المناخ الاستثماري في فمسطين ما يزال بحاجة إلى السوق  ىيأة بالرغم من الجيود الكبيرة التي بذلتيا

غرض من ىذه الدراسة ىو استكشاف أسباب ىذه الحالة من جانب توجيات المستثمرين في تطوير. من ىنا فان ال
 فمسطين.

 ىدف الدراسة:
المالية  لممعموماتومدى استخداميم ىذه الدراسة إلى استكشاف توجيات المستثمرين في السوق الفمسطيني  ترمي

 في قراراتيم الاستثمارية.
 أسئمة الدراسة:

 فمسطين للأوراق المالية الى زيادة عدد المستثمرين؟.. ىل أدى انشاء سوق 1
 حجم رأس المال المستثمر؟ ما. 2
 . ىل تشكيل المحافظ الاستثمارية تكتسب اىمية لدى المستثمرين في سوق فمسطين المالي؟3
 لممستثمرين في فمسطين؟ اليدف الرئيس. ما 4
تاحة التي تنشرىا الشركات التي يتداولون أسيميا؟ . إلى أي مدى يتابع المستثمرون في فمسطين المعمومات الم5

 ومدى ثقتيم بيا؟
 مصادر المعمومات الرئيسة التي يعتمد عمييا المستثمرون في فمسطين في صناعة قراراتيم الاستثمارية؟ . ما 6
 الدراسة: ةفرضي 

 من الواضح ان نتائج الدراسة تشير الى رفض فرضية الدراسة القائمة 
سوق فمسطين للأوراق المالية الى زيادة وتنوع عدد المستثمرين وزيادة اىتماميم بشؤون  "لم يؤدي إنشاء

 الشركات المتداولة في السوق" . 
% بعد صدور تعميمات 35اذ كما بينت الدراسة فان عدد المستثمرين في السوق قد ازداد عددىم بما لايقل عن 

-2005الازمة المالية العالمية والازمة المالية الفمسطينية السوق المالي, عمى الرغم من ان الدراسة شممت مدة 
, كما بينت الدراسة زيادة اىتمام المستثمرين بمتابعة اخبار الشركات المدرجة سواء من خلال وسائل 2006

 كانت واضحة رأسماليةالاعلام او القوائم المالية لمشركات او المصادر الاخرى. كما ان اىتماماتيم بتحقيق مكاسب 
 :يأتيمن خلال اجاباتيم. وليذا ترفض الفرضية وتحل محميا الفرضية البديمة كما 

أدى انشاء السوق المالي في فمسطين الى زيادة عدد وتنوع المستثمرين وزيادة اىتماميم بشؤؤن الشركات  
 المتداولة في السوق.
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  :السوق المالي الفمسطيني
الفمسطينية عمى إنشاء سوق فمسطين للأوراق المالية في السمطة  الحصول عمى موافقة  1995تم في عام 
ويشار إلى أن .1997ام ع, وبعد استكمال ترتيبات التشغيل المتنوعة تم افتتاح أول جمسات التداول مدينة نابمس 

إلى شركة  سوق فمسطين للأوراق المالية ىو شركة مساىمة خاصة.وىناك محاولات جارية لتحويل السوق
 . مساىمة عامة

ان السوق المالي الفمسطيني يمثل عنصرا ميما قي الاقتصاد الفمسطيني , اذ بمغ عدد الشركات المدرجة في سوق 
مميون دولارتقريبا)سوق فمسطين للأوراق  950شركة, وبرؤوس أموال قدرىا  35  2007فمسطين المالي في عام 

مميارات دولار )عبادي,  5الأسعار الثابتة يعادل , كان الدخل القومي الإجمالي بنفسياالمدة (. وفي 2007المالية, 
% من إجمالي الدخل القومي 19 ما يقارب(. وىذا يعني أن مجموع رؤوس أموال الشركات المدرجة  يعادل 2007

مائة ألف مستثمر  ما يقارببمغ عدد المستثمرين في السوق المالي الفمسطيني  نفسو في فمسطين. وفي العام
تطبيق أنظمة وتعميمات جديدة أقرت لتتوافق مع قانون  2005تم في عام كما (. 2007)الممتقى السنوي, 

 سوق رأس المال ومع المعايير العالمية الحديثة. ىيأةالأوراق المالية وقانون 
 توجيات المستثمرين:

ثمرة من مستوحجم المبالغ ال فيو,تعامميم  مدةل اوطو  ,السوق المالي عنتوجيات المستثمرين أن التعرف عمى 
ومدى متابعتيم لأخبار  ,اليدف من ىذا الاستثمارما ىو وعدد الشركات التي يستثمرون في أسيميا و  قبميم

سيفيد حتما في التعرف عمى  م بالتقارير السنوية التي تنشرىاالشركات ومصادر معموماتيم حوليا ومدى ثقتي
مر باسيم تعامل المستث مدة طوال. ان .ند انشائواسباب عدم ازدىار السوق المالي الفمسطيني كما كان متوقعا ع

حجم المبالغ المستثمرة من قبل المستثمر  عن. كما وان المعمومات ,مؤشرا عمى خبرتو الاستثمارية عد  تالشركات 
عدد الشركات المستثمر بيا من  عنيمكن أن يفيد في معرفة كونو من صغار أو كبار المستثمرين. أما المعمومات 

بناء المحافظ الاستثمارية ومؤشر عمى الوعي بمخاطر الاستثمار في  عنتثمر فتفيد في معرفة توجياتو قبل كل مس
 فمسطين. 

إن معرفة ىدف الاستثمار يمكن أن يفيد في معرفة مدى مساىمة عوائد الاستثمار )توزيعات الأرباح( في دعم 
وانو يفيد في معرفة ما يتوفر من موارد فائضة الدخل الجاري وتحسين المستوى المعيشي لصغار المستثمرين. كما 

لدى المستثمرين من المؤسسات.  لاسيمايمكن أن تستخدم في تعظيم العوائد الاستثمارية )المكاسب الرأسمالية( 
ومن ناحية أخرى فانو يمكن معرفة مدى اىتمام المستثمرين باستثماراتيم ونظرتيم إلى تقمبات أسعار أسيم 

عرفة مدى تقارب أو تباعد الفترات الزمنية في عممية متابعة أخبار الشركات التي يستثمرون الشركات من خلال م
فييا أو اختيار أسيم الشركات التي من المحتمل أن يستثمروا فييا. أما معرفة مصادر معمومات المستثمرين التي 

السنوية لمشركات وعناصر الإفصاح  يبنون عمييا قراراتيم الاستثمارية فتفيد في معرفة مدى اىتماميم بالتقارير
قد يعتمدوا في قراراتيم عمى معمومات المستثمرين كما ان الكثير من فييا من بين مصادر المعمومات المتاحة ليم. 

يمكن  ,مصادر معمومات المستثمرين ان التعرف عمى وسائل الإعلام. ومن ناحية أخرى, يصدر عن  ماداخمية أو 
مؤشرا عمى  عد  تقد السوق المالي. كما و  الشركات او ثقتيم بالمعمومات الصادرة عنأن تكون مؤشرا عمى مدى 

 .دور الشائعات في قرارات المستثمرينىو  اعتمادىم عمى المعمومات المالية الصادرة عن الشركات , ومامدى 
من المؤسسات لديو  تنبع من الاختلاف الجوىري بينيما. فالمستثمر فأىميتواما كون المستثمر فردا ام مؤسسة  

تشكيل محافظ استثمارية  من ثمفي العادة موارد اقتصادية اكبر, مما يؤدي الى الاستثمار في العديد من الشركات و 
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لتنويع المخاطر وتقميميا, كما تكون لديو الامكانية عمى الاستعانة بخبرات المختصين والمحممين الماليين لاختيار 
 مار مقارنة بالمستثمر من الأفرادالأسيم قبل اتخاذ قرار الاستث

 دور المعمومات المحاسبية في الاسواق المالية:
بواسطة مجموعة من التقارير  تتضمن وظائف المحاسبة عممية توصيل المعمومات الاقتصادية إلى مستخدمييا

بين الشركة  رئيسةتصال أداة التمكينيم من اتخاذ قرارات بناء عمييا . وىذا يعني أن القوائم المالية تمثل  المالية
 المصمحة والتي تمكنيم من تتبع اقتصادياتيا. وبين أصحاب

و لا  الأزمات  العالمية التي حدثت عمى مستوى الأسواق الماليةانخفضت ثقة الجميور في القوائم المالية بعد وقد 
 .2008تحدة الأمريكية عام الأزمة المالية  التي نتجت عن انييار أسواق الرىن العقاري في الولايات الم سيما
يتم تسعير  إذالمعمومات المتاحة لممستثمرين في الأسواق المالية, المحرك الرئيس لأسعار الأوراق المالية   عد  وت

الأوراق المالية بناء عمى تقييمات المستثمرين المختمفة لأسعارىا والتي تنعكس في صور من الطمب والعرض عمى 
الشركة  عن, إلى اختلاف توقعاتيم يانفس ورقة الماليةلمتثمرين لاف في تقييم المستمك الأوراق. ويعود الاخت

صاحبة الورقة المالية وأدائيا نتيجة ما يتوفر ليم من معمومات الإفصاح عن تمك الشركة, وقدرتيم عمى تحميميا 
 (.2001وبناء مواقف في صورة قرارات ) ربابعة, 

مخاطر عن طريق التنقل بين الأسيم من خلال سوق المال وتوزيع رأس المال إن أىم آليات المستثمرين  تنويع ال 
المتاح للاستثمار بين سيمين أو أكثر. وبناءا عميو فإن فقدان المستثمر لمصداقية المعمومات المحاسبية قد يؤدي 

 ى فشل السوق.ثقة في الشركة وفي المعايير المحاسبية والمراجعة ومن ثم قد تؤدي ىذه الحالة إلالإلى عدم 
 الدراسات السابقة: بعض 

( تحديد 2007حاول زيود وآخرون ) ىناك العديد من الدراسات في مجال الافصاح نحاول ان نستعرض بعضيا
دور البيانات والمعمومات المحاسبية في ترشيد قرارات تداول الأسيم في سوق عمان المالي وقد وجدت الدراسة انو 

 رير المالية زادت فعاليتيا في ترشيد القرارات. كمما زاد الإفصاح في التقا
فحص كيفية تأثير التناقضات بين معايير المحاسبة الدولية التي تم تبنييا في مصر Dahawy, (2007) حاول 
وبين القيم الثقافية المصرية عمى تطبيق ىذه المعايير في مصر. وركزت الدراسة عمى متغير ثقافي  1996عام 

( الذي وجدت الدراسة أنو عالي في السوق المصري. وناقشت الدراسة كيفية تأثير secrecy/واحد وىو )السرية
 ىذا المتغير عمى الإفصاحات  الفعمية التي تقوم بيا الشركات المدرجة في سوق الأسيم المصري.

المالية لمشركات غير  ,, ازديادا تدريجيا في مستويات الإفصاحHassan, et.al. (2006) كما أظيرت دراسة 
(. و كشفت الدراسة عن وجود تأثير ايجابي 2002-1995الدراسة ) مدةالمدرجة في السوق المالي المصري عن 

لحجم الشركة عمى مستوى الإفصاح , كما وجدت الدراسة أن شركات القطاع العام )مقارنة بشركات القطاع 
 قائمة الدخل.بعض عناصر الميزانية العمومية و  عنالخاص( تفصح عن تفاصيل أكثر 

تحت معايير الإبلاغ  ميمأن جودة الإفصاح قد ازدادت بشكل   Daske, et.al(2006  ) كما أظيرت دراسة
( 2004أما حميدات ) أستراليا , المانيا وسويسراالمالي الدولية في الدول الأوروبية الثلاثة التي قامت بتحميميا.  

التزام الشركات الصناعية المدرجة في سوق عمان للأوراق  فكان اليدف الرئيس لدراستو ىو التعرف عمى مدى
المالية بمتطمبات الإفصاح بموجب معايير المحاسبة الدولية وتوصمت الدراسة إلى نتائج عديدة كان من أىميا 

% بموجب معايير 79التزام الشركات الخاضعة لمدراسة بالإفصاح عن المعمومات في التقارير السنوية ككل بنسبو 
 اسبة الدولية.المح
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(  إلى التعرف عمى وجيات نظر المستثمرين وشركات الوساطة 2003ىدفت دراسة اليبيل ) بينما 
, ومدى تأثير 1991لسنة  1مستوى التزام الشركات المساىمة بتعميمات الإفصاح رقم  عنالمالية 

 لعامة الاردنية. جودة المعمومات المحاسبية التي تنشرىا الشركات المساىمة ا فيىذه التعميمات 
إلى تعريف العلاقات بين مستوى الإفصاح الكافي وبين متغيرات  فيدفت (2001أما دراسة الفضل )

شركو صناعية عراقية كانت محل  33كل من حجم الشركة وأسعار أسيميا ونوع نشاطيا في 
%( 59,6عينة )الدراسة. وقد أظيرت الدراسة أن نسبو الإفصاح في التقارير المالية ككل لشركات ال

 لم يكن يمبي حاجات المستثمرين, وان نوع نشاط الشركة ليس محددا للإفصاح.
 محددات الدراسة :

واجو الباحثان صعوبة في الوصول إلى مكاتب شركات الوساطة المنتشرة في الأراضي الفمسطينية من اجل توزيع 
التعامل بالأسيم إلا من خلال تمك الشركات لا يسمح لممستثمرين ب إذاستبانات عمى المستثمرين واستردادىا, 

بسبب طبيعة التداول الالكتروني في السوق الفمسطيني. كما واجو الباحثان صعوبة في الحصول عمى تقارير 
 الدراسة. مدةسنوية لمشركات المدرجة في السوق بشكل يغطي جميع سنوات 

 عينة الدراسة 
مكاتب شركات يتعاممون مع  لمستثمرين الأفراد والمؤسسات الذيناستبانو عمى أفراد العينة من ا 240تم توزيع 

(. وقد تم استعادة   9/6/2008 – 4/6)  مدةالوساطة المالية في كل من نابمس ورام الله والخميل وبيت لحم في ال
مع المقابلات الشخصية  كما تم اجراء بعضمنيا بسبب عدم صلاحيتيا لمتحميل.  37وتم استبعاد  ,استبانو 211

. الا إن القيود المفروضة عمى الحركة في الأراضي الفمسطينية, عدد من اصحاب مكاتب الوسطاء والمستثمرين 
 جعمت من عممية جمع البيانات الأولية صعبة وتأخذ وقتا طويلا.

   في سوق فمسطين للأوراق المالية: واقع وتوجيات المستثمرينيم و تق
 الشركات:تعامل أفراد العينة باسيم  مدة طوال -1

وجدت الدراسة أن النسبة الأكبر من عينة المستثمرين الخاضعة لمدراسة كانت تمك الفئة التي بدأت الاستثمار في 
 مدة% من حجم العينة. ويذكر أن بداية ىذه ال35رب من ابمغت ىذه النسبة ما يق إذوحتى الآن(,  2005) مدةال

سوق الأوراق المالية وغيرىا من القوانين ذات العلاقة والموائح  ىيأةإقرار قانون الأوراق المالية وقانون  شيدت
في زيادة  ميمالتنظيمية التي قامت السوق بإصدارىا. وىذا يعني أن إقرار حزمة القوانين والأنظمة كان لو اثر 

 مدة والطنتائج تحميل البيانات المتعمقة ب 1توجو المستثمرين للاستثمار في السوق المالي. ويمخص الجدول رقم 
 تعامل أفراد العينة بأسيم الشركات. 

 
 تعامل أفراد العينة بأسيم الشركات مدة طوال( 1جدول رقم )

 نسبة تكرار الفئة

 %2323 65 وحتى الآن 7991ما قبل 

 %3227 23 وحتى الآن 7991من عام 

 %2627 57 وحتى الآن 3006من عام 

 %625 76 أخرى

 %700 712 المجموع
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 غ المستثمر :حجم المبم-2
% من حجم عينة المستثمرين ىم من صغار المستثمرين الذين يقل حجم 50وجدت الدراسة أن ما يزيد عن 

دينار. الأمر الذي قد يفسر ازدياد عدد المستثمرين بعد إقرار حزمة القوانين  10,000الاستثمار لكل منيم عن 
اية تشريعية لتعاملاتيم في السوق المالي. ويبين , ممن كانوا بحاجة إلى حم2005والأنظمة الجديدة في عام 

 حجم المبالغ المستثمرة من قبل أفراد العينة في أسيم الشركات. 2الجدول رقم 
 (حجم المبمغ المستثمر من قبل أفراد العينة في أسيم الشركات 2جدول رقم ) 

 نسبة تكرار الفئة

 %6025 66 دينار 700000اقل من 

 %3221 22 ردينا 600000 – 700007

 %73 37 دينار 3600000 – 600007

 %7325 33 فأكثر 3600007

 %700 712 المجموع

 
 عدد الشركات المستثمر فييا :  -2

% من عينة المستثمرين الأفراد يضعون استثماراتيم في أسيم شركة واحدة أو شركتين عمى 57وجدت الدراسة أن 
رين من المؤسسات يضعون استثماراتيم في أسيم شركة % من عينة المستثم19التوالي. في حين أن نسبة 
(  وىذا يعني أن أغمبية المستثمرين في فمسطين ىم بشكل عام من صغار 3واحدة أو شركتين.)جدول 

المستثمرين. وترتبط ىذه النتيجة بنتيجة سابقة في ىذه الدراسة مفادىا أن الشريحة الأكبر من عينة المستثمرين 
وحتى الآن بعد توفير  2005الممتدة من عام  مدةستثمار في السوق المالي في ال%( دخمت سوق الا35.1)

. وتعزز ىذه النتيجة أىمية الدور التشريعي في إرساء قواعد تنظيم مدةالحماية القانونية والتنظيمية ليم في ىذه ال
% 32من  يقاربأعمال الشركات والحاجة إلى إصدار قانون شركات جديد في فمسطين. من ناحية أخرى, فان ما 

من المستثمرين الأفراد لدييم محافظ استثمارية تضم أسيم ثلاث شركات في حدىا الأدنى وخمس شركات في الحد 
% من عينة المستثمرين من المؤسسات في محافظ مماثمة. وىذا يعني 53من  يقاربلأقصى, بينما يستثمر ما ا

أن ىناك وجودا ضعيفا نسبيا لممحافظ الاستثمارية التي يبنييا المستثمرين من الأفراد مقارنة بالمستثمرين من 
التي  ( Diversificationلتنويع ) المؤسسات لمواجية مخاطر الاستثمار في أسيم الشركات ضمن سياسة ا

توجيات المستثمرين في فمسطين نحو تنويع 3ينتيجيا المستثمرون في فمسطين. ويوضح الجدول رقم 
 استثماراتيم في أسيم الشركات.

 (عدد الشركات المستثمر فييا من قبل أفراد العينة 3جدول رقم ) 
 ريبية(تكرارات المستثمرين والنسب المئوية )تق عدد الشركات

 نسبة )%( مجموع نسبة )%( المؤسسات نسبة )%( الأفراد

7 26 29 70 71 66 23 

3 30 76 9 76 39 71 

2 73 70 73 30 32 72 

2 72 73 77 79 36 72 

6 73 70 6 72 30 77 

5 77 70 5 70 71 70 

70 0 0 7 3 7 026 

 726 2 2 3 7 7 فأكثر 30

 %700 712 %700 69 %700 776 المجموع
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 اليدف الرئيس من الاستثمار: -3
%( تيدف إلى الحصول عمى مكاسب رأسمالية 66.7وجدت الدراسة أن الشريحة الأكبر من عينة المستثمرين )

من وراء استثماراتيا في أسيم الشركات المدرجة في سوق فمسطين المالي. وىذا يعني أن النسبة الأكبر من 
مخصصة للاستثمار وفائضة عن احتياجاتيا الجارية. وىذا يعزز تنامي دور المستثمرين في فمسطين لدييا أموال 

ارخص مصادر التمويل بالممكية. إلا أن المخاطر  عد  مصدر تمويل الشركات من خلال الأرباح المحتجزة الذي ي
لتحقيق المرتبطة بيذه النتيجة, تتضمن احتمالية ميل ىذه الشريحة من المستثمرين الى التوجو نحو المضاربة 

أىدافيا. ولذلك فان تنظيما أفضلا لسوق المالي الفمسطيني يعزز افصاحات الشركات بما يلائم توقعات المستثمرين 
 من معمومات الإفصاح, سيعمل عمى تخفيض احتمالية حصول مضاربات في تمك السوق. 

من وراء استثماراتيا إلى % من عينة المستثمرين تيدف 30من ناحية أخرى, فان شريحة يبمغ حجميا ما يقارب 
. وىذا يعني أن احتمال لجوء ىذه الفئة من المستثمرين إلى أعمال ى توزيعات أرباح الأسيم الحصول عم

المضاربة ىو احتمال ضعيف. غير أن الخطر الحقيقي من احتمال لجوء المستثمرين إلى أعمال المضاربة تأتي 
اربة كيدف صريح لاستثماراتيم في الإجابة عمى بنود % من عينة المستثمرين الذين وضعوا المض2.9من 

ممخصا  4الاستبانة أو بشكل غير صريح من خلال إيراد أىداف أخرى مثل ىدف التسمية. ويبين الجدول رقم 
 اليدف الرئيسي لاستثماراتيم في أسيم الشركات.  عنلإجابات أفراد العينة 

 سيم الشركات(اليدف الرئيس من الاستثمار في أ  4جدول رقم ) 
 نسبة تكرار الفئة

 %2026 62 استلام توزيعات الأرباح السنوية

 %5521 775 انتظار الحصول على مكاسب رأسمالية

 %329 6 غير ذلك

 %700 712 المجموع

 مدى متابعة أفراد العينة لأخبار الشركات التي يستثمرون فييا:  -3
ن المستثمرين تتابع أخبار الشركات بشكل يومي.وتعبر ىذه النتيجة عن من ثمثي العينة م يقاربتشير نتائج الدراسة أن ما 

الزمنية التي يكرر  مدةال طوال الاىتمام الكبير الذي يوليو المستثمرون في فمسطين في متابعتيم لحالة استثماراتيم. وترتبط
ائح عينة المستثمرون الذين فييا المستثمرون في فمسطين في متابعة استثماراتيم بعلاقة عكسية مع وزن )نسبة( شر 

( التي أظيرت 2007يتابعون أخبار الشركات التي يستثمرون فييا. وتمقى ىذه النتيجة دعما من دراسة زيود وآخرون )
تصبح أكثر من ثمنتائجيا انو كمما تعددت التقارير وقصرت دورتيا خلال السنة المالية احتوت معمومات أكثر واقعية, و 

 المستثمرين.ملائمة لخدمة أىداف 
العلاقة العكسية المشار إلييا أعلاه, تعزز حاجات المستثمرين في فمسطين إلى معمومات الإفصاح في عنإن ىذه النتيجة 

الوقت المناسب. وقد يرجع السبب في ذلك إلى فرص الاستثمار الواعدة في أسيم الشركات عمى حساب الاستثمارات الأخرى 
ة أو الزراعية الفردية وغيرىا. إلا أن ىناك احتمالا أخر قد يفسر ىذه النتيجة وىو تزايد في فمسطين مثل الأعمال التجاري

, الأمر الذي يجعل المستثمرين أكثر 2006و  2005مخاطر تقمبات أسعار الأسيم في فمسطين كما حصل في العامين 
 د العينة لمشركات التي تيميم. مدى استمرار متابعة أفرا 5يقظة في متابعة أخبار الشركات. ويوضح الجدول رقم 
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 مدى متابعة أفراد العينة لأخبار الشركات التي يستثمرون فييا -(  5جدول رقم )
 نسبة تكرار الإجابة

 %5527 776 يوميا

 %3726 26 أسبوعيا

 %7622 76 شهريا

 %727 3 سنويا

 %025 7 غير ذلك

 %700 712 المجموع

 عمييا أفراد العينة قرارات الاستثمار: مصادر المعمومات التي يبني -6
 تبعتيامصادر المعمومات التي يبني عمييا أفراد عينة المستثمرين قرارات استثمارىم  وسائل الاعلام تصدرت وجدت الدراسة أن

 (6) جدول التقارير السنوية لمشركات
 كانت وسائل الإعلام الى انلممعمومات , كمصادر  ,ويمكن أن يعزى تقدم وسائل الإعلام عمى التقارير السنوية لمشركات

أثناء تقمبات أسعار الأسيم التي  و لا سيما,  التي تصدر سنويا. الشركات مقارنة بالتقاريرأسرع كثيرا في الإبلاغ عن أخبار 
ة لممعمومات وبأوزان نسبي متنوعةأن حقيقة وجود مصادر . 2006و  2005شيدىا السوق المالي الفمسطيني في الأعوام 

مؤشرا عمى عدم كفاية الافصاحات الواردة في التقارير السنوية المنشورة في فمسطين, أو أنيا لا تأتي  عد  ي قد لا يستيان بيا,
( التي تظير عدم 2003وتمقى ىذه النتيجة دعما من دراسة اليبيل )في الوقت المناسب الذي يمبي حاجات المستثمرين. 

 ستثمار في الأوراق المالية في الأردن.كفاية المعمومات لخدمة قرارات الا
 

 (مصادر المعمومات التي يبني عمييا أفراد العينة قرارات الاستثمار 6جدول رقم ) 
 الأهمية إذترتيب المصدر من  عدد مرات الاختيار المصدر

 3 10 التقارير السنوية للشركات

 5 25 معارفكم في الشركة

 7 62 وسائل الإعلام

 1 20 ماليمحلل )مستشار( 

 70 6 الإشاعات

 6 39 زملاؤكم من المستثمرين

 6 21 المعلومات الصادرة عن السوق المالي

 2 66 موقع الشركة على شبكة الانترنت

 2 59 شركات الوساطة المالية

 9 77 غير ذلك

 
 مدى ثقة أفراد العينة بالمعمومات الواردة في التقارير السنوية لمشركات: -7

% من العينة تثق بصورة مطمقة بالمعمومات المالية الواردة بالتقارير السنوية, 25 ما يقاربسة ان أظيرت الدرا
% من العينة تثق بشكل 62 ما يقارب% يثقون بشكل كبير , مما يعني ان ىناك 37 ما يقاربيضاف الى ذلك 

ووفق المعايير  وا باعدادىا بشفافيةان يقومب مسؤلية كبيرة جيد بالتفارير السنوية, وىذا يحمل معدي ىذه التقارير
ن في فمسطين .كما يبدو ود منيا المستثمر ين تكون نصف سنوية او فصمية ليستفيمكن ا دورية باوقات و الدولية

. إلا أن ىناك شريحة من أفراد ان ىذه التقارير تحتوي عمى الكثير من المعمومات التي يحتاجيا المستثمرون 
 راضية تماما عن كفاية وملاءمة الافصاحات الواردة في التقارير السنوية ولذلك فيي  % تقريبا( غير3.4العينة )
عمى احتياجاتيا من  من الحصول يايمكن عن الشركاتمعمومات ملا تثق بيا, أو أنيا لدييا مصادر أخرى لاما انيا 
 بصورة اكبر مما توفره ليا التقارير السنوية معمومات
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 أفراد العينة بالمعمومات الواردة في التقارير السنوية لمشركات مدى ثقة -(  7جدول رقم )
 نسبة تكرار الفئة

 %3221 22 مطلقة

 %2526 52 كبيرة

 %2627 57 متوسطة

 %222 5 ضعيفة

 0 0 غير ذلك

 %700 712 المجموع

 
 الاستنتاجات والتوصيات:

 الاستنتاجات: -
 الدراسة:أىم الاستنتاجات التي توصمت إلييا  يأتيوفيما 

في  ميم, كان لو اثر ايجابي 2005أن إقرار حزمة القوانين والأنظمة الخاصة بالسوق المالي عام  (1)
ون عد  %( ي51وان معظم المستثمرين) لا سيمازيادة توجو المستثمرين للاستثمار في السوق المالي الفمسطيني. 

 لمتشريع في النظام المالي الفمسطيني.احد المؤشرات عمى الدور الحاسم  عد  وىذا يمن صغار المستثمرين. 
توزيع المخاطر وتقميميا , الا ان الدراسة  فظ الاستثمارية من اجلاعمى الرغم من اىمية تكوين المح (2)

وجدت ان نسبة قميمة جدا من المستثمرين الافراد تكون محفظة,  وان معظم المحافظ مكونة لدى المستثمرين من 
مة راس المال المتوفر لدى الافراد, او قد يكون بسبب عدم معرفة المستثمرين المؤسسات, وقد يكون ىذا بسبب ق

 .بأىمية تكوين المحافظ لتقميل المخاطر 
ما ان  أذلمعظم المستثمرين في فمسطين,  كاسب رأسمالية يمثل اليدف الرئيسيبدو ان الحصول عمى م  (3)

ا قد يعني ان المستثمرين الفمسطينيين  لدييم % من العينة بينت ان ىدفيا المكاسب الرأسمالية. وىذ67 يقارب
 فائض من الاموال يمكنيم من الانتظار لحين تحقق المكاسب الراسمالية.

الازمة المالية  فضلا عن 2006و  2005ر في السوق المالي الفمسطيني عامي ايبدو ان تقمبات الاسع (4)
من خلال وسائل الاعلام الاسرع في  و لا سيمات, قد جعمت المستثمرين اكثر ميلا لمتابعة اخبار الشركا ,العالمية

 كانت جيدة ام سيئة(أتوصيل المعمومات, وىذا يضع عبأ عمى الشركات في الافصاح عن اي مستجدات )سواء 
 باسرع وقت, وعدم اتاحة الفرصة للاشاعات عن مايحصل في داخل الشركة.

عتمد رنت لاتؤدي واجبيا كما يجب كوسيمة يمى الانتاظيرت الدراسة ان المواقع الالكترونية لمشركات ع (5)
احتل ىذا المصدر المرتبة الاخيرة بين المصادر الميمة من  إذالمستثمرون في متابعتيم لاخبار الشركات,  عمييا

يجدو معمومات باي  يجدون معمومات حديثة , او قد لا قبل عينة الدراسة, وقد يكون السبب ان المستثمرين لا
الشركة سوى اسم الشركة وعناوينيا وربما بعض الصور الخاصة بمجمس الادارة وابنية  شكل من الاشكال عن

 الشركة.
ة متاخرة بالنسبة لمصادر احتل مرتب إذقرارات الاستثمار,  دورا كبيرا في التحميل المالي لايمعب -

ة التحميل المالي, او المعمومات, وىذا قد يكون بسبب ضعف في التحميل المالي, او عدم معرفة المستثمرين بأىمي
ا يستدعي معالجة سريعة بالنسبة لمجيات المؤولة عن السوق المالي لتطوير مقمة عدد المحممين الماليين, 

 وتشجيع المحممين الماليين حتى يتم وضع اسس عممية تبنى عمييا القرارات الاستثمارية
-  
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 :التوصيات
نين الشركات القديمة المطبقة في كل من منطقة الضفة العمل عمى استصدار قانون شركات جديد بدلا من قوا. 1

الغربية ومنطقة قطاع غزة. وكذلك العمل عمى استصدار تشريع ينظم مينة المحاسبة والتدقيق بشكل منفصل عن 
 قانون الشركات الجديد.

ب عمى إدارة كون وسائل الإعلام المصدر الأول لممعمومات التي يحتاجيا المستثمرون في فمسطين, فيج. نظرا ل2
السوق المالي خمق آليات مناسبة لجعل تصريحات مديري الشركات المدرجة في وسائل الإعلام فيما يتعمق بالأرباح 

 وتوزيعاتيا والنمو المستقبمي لشركاتيم, خاضعة لنظام الإفصاح في السوق المالي.
تساعد عمى تطوير الحاكمية المؤسسية  من اجل تطوير نظم لمرقابة الداخمية نقترح تعاون الجيات ذات العلاقة. 3

 لمشركات , مما يساعد عمى الشفافية والمتابعة.
وزارة التجارة  ,وزارة المالية  كل من عن ين من ممثمممكن ان يتكون حوكمة الشركات لإنشاء مجمس .  نقترح 4

طاع من قطاعات الشركات وعضو عن كل ق ,مينة المحاسبة والتدقيق  ,السوق المالي  ,وزارة العدل  ,والصناعة 
 . السوق واعطائو بعدا تعاونيا بين كل مكوناتولتعزيز في السوق المدرجة 

دارة سوق رأس المال في  ىيأةعمى .5 لعمل عمى خمق سياسة خاصة لمتوسع في الإفصاح بموجب فمسطين اوا 
سة البدء بالافصاحات الشركات عمى تبني ىذه السياسة. وتوصي الدرا وتشجيع , معايير المحاسبة الدولية 

 المتعمقة بمحاسبة القيمة العادلة.   
في دعم استقلالية مدققي الحسابات وضبط عمميات  الاوراق المالية دورا نشطا  ىيأةبان تمعب . توصي الدراسة 6

 وبما يناسب السوق الفمسطيني .التدقيق بالاستفادة من متطمبات قانون ساربنز اوكسمي الأمريكي, 
سوق إلزام الشركات المدرجة بفتح مواقع الكترونية ليا عمى شبكة الانترنت )لمن ليس لدييا مواقع ال ةىيأ. عمى 7

تتكامل مع معمومات التقرير السنوي لكي حديثة و  بعد( والعمل عمى جعل المعمومات التي تنشر عمى ىذه المواقع 
 يم.وتساعدىم عمى اتخاذ قراراتتصل إلى المستثمرين في الوقت المناسب 

في مناطق السمطة الفمسطينية) مثل المجمس الميني  شاء آلية تنظيمية رقابية تعمللإن ىناك حاجة . 8
لممحاسبة( لتنظيم ومراقبة مينة المحاسبة ومن اجل تامين الامتثال لتطبيق واستخدام معايير المحاسبة والتدقيق 

 الدولية.
عمى ن من خلال تشجيع مجموعات من المحممين الماليين . العمل عمى تنشيط صناعة التحميل المالي في فمسطي9

 .عمى اعطاء كل مالدييمالمشاركة في دورات تدريبية متقدمة, ومنحيم مكافات جيدة ليكونوا حريصين 
 :بحوث مستقبمية

 :كبحوث يمكن الاستفادة منيا في فمسطين يأتيما ان الباحث يقترح
بيدف تعميق الاستفادة منيا في الشركات وتطبيقاتيا ة الدولية الإفصاح ومعايير المحاسب عنإجراء دراسات  .1

 الفمسطينية.
 ربط السوق المالي الفمسطيني بسوق عمان المالي لزيادة عمق وسيولة كلا السوقين.ل. إجراء دراسة 2
غير والتي قد تكون  ,إنشاء سوق موازي في فمسطين لتشجيع الشركات غير المدرجة  امكانية عن. إجراء دراسة 3

 . الاوللأوراق المالية مؤىمة للإدراج في سوق ا
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