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ب  

  داءــــــــــهالإ
 

إلى روح والدي الذي زرع في نفسي قوة  الإرادة  وفارق 
  الدنيا صابرا محتسبا

  
إلى والدتي التي أعطت دون مقابل أطال االله في عمرها 

  وأحسن عملها
  

  إلى  أشقائي وشقيقاتي من قاسموني الحياة  بحلوها ومرها
  

  ........إلى من سأكمل معه مشوار حياتي إن شاء االله



ج  

  رــــديـــر والتقـــــالشك
  

الحمد الله الذي لا يبلغ مدحه القائلون، ولا يحصي نعمـاه العـادون، ولا              
  .يؤدي حقه المجتهدون

احمد االله عز وجل على لطفه وعونه أن أكرمني لإتمام هـذه الدراسـة              
فليس عندي شيء، ولا مني شيء، ولا لي شيء، فالفضل والمنة والحمد            

وإذ تـأذن ربكـم لان شـكرتم        "كتابـه العزيـز     الله وحده، القائل فـي      
، وصلى االله على النبي المبعوث رحمة للعـالمين    )7إبراهيم،ايه"(لأزيدنكم

  ".من لم يشكر الناس فلم يشكر االله" محمد ابن عبد االله القائل 
في البداية يطيب لي أن أتقدم بجزيل الشكر والعرفان إلى مـن شـرفني              

ياته دائما بمثابة النور الذي اهتديت بـه        بمتابعة هذا الدراسة وكانت توص    
  لإتمامها أستاذي الفاضل

  .  على عبد االله شاهين حفظه االله/  الدكتور 
 الدكتور سالم   ذكما أتوجه بجزيل الشكر والتقدير إلى لجنة المناقشة الأستا        

حلس لتفضله بمناقشة الدراسة والدكتور حمدي زعرب  لما قدمه لي من            
كما لا يفوتني أن أتقـدم  . الدراسة وتفضله بمناقشتها   مساعدة في إتمام هذه   

بجزيل الشكر والتقدير لكل العاملين في مكتبة الجامعة الإسلامية ومكتبة          
جامعة القدس المفتوحة ومكتبة كلية العلوم والتكنولوجيا لما قدموه لي من           
مساعدة وأتقدم بالشكر لكل من ساهم في مساعدتي لإتمام هذه الدراسـة            

 يتسع المجال هنا لذكرهم جميعـا مـن صـديقات وزمـيلات             والذي لا 
  .وزملاء



د  

 ملخص الدراسة
 

هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أبعاد التحليل المالي ومزاياه ومدى الاسـتفادة منـه فـي       
التنبؤ بأسعار الأسهم من خلال اختبار مجموعة من النسب المالية وإيجاد نموذج كمـي يمكـن     

تنبؤ بسعر السهم لكل قطاع من قطاعات سوق فلسطين لـلأوراق الماليـة             الاعتماد عليه في ال   
  .وذلك لمساعدة المستثمرين في اتخاذ قرارات رشيدة عند قيامهم بعملية الاستثمار

 منشات مدرجة أسهمها في السوق      10 نسبة مالية لعينة من      13ولتحقيق هذا الغرض تم اختبار      
يث تم الاعتماد علـى بيانـات قـائمتي الميزانيـة       ، ح 2006 -1997المالي للفترة مابين عام     

  .العمومية و الأرباح والخسائر
وتم تحليل هذه النسب باستخدام الأسلوب الإحصائي المعروف الانحدار المتعدد للتوصل إلـى             

) المتغيـرات (أفضل نموذج لكل قطاع من قطاعات السوق، حيث يضم مجموعة من النـسب              
لتنبؤ بسعر السهم في المنشات المدرجـة فـي سـوق فلـسطين     المالية التي يمكن من خلالها ا  

وقد تم التوصل إلى عدة نماذج لكل قطاع من قطاعـات           . للأوراق المالية حسب ذلك التصنيف    
نسبة القيمـة    السوق حيث ظهر أن أكثر المتغيرات المؤثرة في سعر السهم لقطاع التامين هي            

 من الأرباح المحققة ونـسبة القيمـة الدفتريـة    السوقية إلى القيمة الدفترية، نسبة نصيب السهم    
 بينما في قطاع البنوك أظهرت النتائج أن أهم المغيرات المؤثرة في سعر السهم              .للسهم العادي 

نسبة القيمة الدفترية للـسهم العـادي       ،  نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية     لهذا القطاع هي    
المأثرة في سـعر الـسهم لهـذا     فان أهم المتغيرات رماأما بالنسبة لقطاع الاستث .ونسبة التداول 

، نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققـة  ،  نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية     ،  القطاع هي 
نسبة القيمة السوقية   كما أن   . نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي    ،  نسبة العائد على حقوق الملكية    

نسبة الالتزامـات المتداولـة إلـى       ،  ر السهم إلى الأرباح المحققة    نسبة سع ،  إلى القيمة الدفترية  
 كانت من أهم المتغيرات المؤثرة في سعر الـسهم ل           نسبة الربح إلى المبيعات     و حقوق الملكية 

قطاع الصناعة كانت أهم المتغيرات المؤثرة في سعر الـسهم لهـذا            بينما في    .قطاع الخدمات 
   نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي وى القيمة الدفتريةنسبة القيمة السوقية إلالقطاع هي 

وخلصت الدراسة إلى انه يمكن الاعتماد على مجموعة من النسب المالية لكـل قطـاع مـن                 
للتنبؤ بسعر الـسهم، كمـا أوصـت    ) حسب تصنيف سوق فلسطين للأوراق المالية  (القطاعات  

 في إعدادها والإفصاح عن بياناتها وإعـدادها        الدراسة بزيادة الاهتمام بالقوائم المالية والشفافية     
حسب معايير المحاسبة الدولية، وانه بإمكان المستثمر الاعتماد على التحليـل المـالي للقـوائم     

  . المالية عند اتخاذ قراراته الاستثمارية



ه  

Abstract 
This study aimed to identify the dimensions of financial analysis, its 

characteristics and how to benefit from it in predicting stock prices through test 

a set of financial ratios and by forming a quantitative model that can depends on 

to forecast stock prices for each sector in the Palestinian securities exchange 

market, to help investors make proper decisions when they invest in the market. 

                           

These ratios were analyzed using statistical technique known as multiple 

regressions to reach the best model for each segment of the market, which 

includes a range of financial ratios that can be used to predict the stock prices 

for companies and organizations in the Palestinian securities exchange market. 

And it is reached for many models for each sector of the market, sector and it is 

showed that the most effective ratio on the stock price for the insurance sector 

are the market value to book value ratio, the earnings per share(EPS) ratio and 

the book value per share ratio. Whereas, in banking sector, the results showed 

that the most effective ratio on the stock price for the sector are market value to 

book value ratio, the book value per share ratio and current ratio. And for the 

investment sector, the most effective ratio on the stock price for this sector are 

market value to book value ratio, the earnings per share(EPS) ratio, the return 

on equity ratio and book value per share ratio. Furthermore, the market value to 

book value ratio, the price to earnings ratio (P/E), the current liabilities to equity 

and the  profit margin ratio are considered to be the most effective ratio on the 

stock price for the services sector. While  the most effective ratio on the stock 

price for the manufacturing sector are market value to book value ratio and the 

book value per share ratio.      

This study concluded that it could rely on a set of financial ratios for each sector 

to predict the stock price, the study also recommended that the attention and 

caring when preparing the financial list must be increased, and to be prepared 

according to the international accounting standards, and that investors can rely 

on financial analysis of the lists when making financial investment decisions.        
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  :مقدمة الفصل
  

v يتطرق إلى  حيث   دراسةالإطار العام لل  بالمناقشة والتحليل    هذا الفصل    تناولي

المرجو تحقيقها من الدراسة    ومشكلتها وفرضياتها والأهداف    مقدمة الدراسة   

 إلى أهميتها ومناقشة بعض الدراسات التي تناولت موضـوعات          ةبالإضاف

 . تتعلق بالأسهم
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  المقدمة 1/1/1: 

  
تلعب الأسواق المالية دورا في النشاط الاقتصادي من حيث وظيفتها، سواء في الـدول     

عمل على تجميع المـدخرات وتوظيفهـا فـي شـكل          المتقدمة أو الدول النامية، كونها أوعية ت      
وعادة ما يحاول المستثمرون تجنب المخاطر فـي  . استثمارات سائلة في السوق المالي والنقدي     

استثماراتهم، من خلال تنويع مكونات المحافظ الاستثمارية التي يملكونها، حتى يسهل علـيهم             
 وبنفس الوقت ضمان اكبر عائـد       أيضا تحويل جزء من هذه الاستثمارات إلى أموال حاضرة،        

ممكن، كما يعد الاستثمار في الأوراق المالية حق ملكية كما هو الحال بالنسبة لامتلاك الأسهم               
  ).187:، ص2004الزعبي،  (أو حقوق دين مثل السندات

وقد ظهر التحليل المالي منذ بداية ظهور الوظيفة المالية كوظيفة مستقلة كباقي وظائف             
ى حينما أجريت دراسات ميدانية باستخدام التحليل في دراسـة الوضـع المـالي      المنشاة الأخر 

، عندما أجريت دراسـة علـى   1900وكان ذلك في الولايات المتحدة الأمريكية عام        . للمنشات
 شركة من خلال استخدام سبعة نسب مالية لدراسة وضع هذه الشركات، ثم ساير التحليل               981

عام بوصفه الأساس في تطوير هذه الوظيفـة، كمـا انـه سـاير       المالي الوظيفة المالية بشكل     
التطورات التي حصلت في الوظيفة المالية والمحاسبية على حد سواء بحيث أصبح بعد الحرب              
العالمية الثانية القاعدة الأساسية التي انطلقت منها وظيفة الإدارة المالية ووظيفة المحاسبة إلـى           

رة المالية وموضوعا مستقلا بذاته يـدرس فـي الجامعـات       أن أصبح جزءا لا يتجزأ من الإدا      
  ).47:، ص2003الصياح والعامري،(والمدارس المتخصصة في مجال المال والاقتصاد

 كلمة تحليل في اللغة إلى تبسيط الشيء أو تفكيكه إلى العناصر التـي يتكـون                تشيرو
من حيث تفكيـك البيانـات      منها، والتحليل المالي لا يخرج في إطاره العام عن معنى التحليل            

كنجـو  ( تالمالية وجعلها أكثر وضوحا وفائدة من اجل التنبـؤ بالمـستقبل واتخـاذ القـرارا              
  ).69: ،ص1997وإبراهيم، 

عملية معالجة للبيانات الماليـة المتاحـة عـن       "ويعرف التحليل المالي بأنه عبارة عن       
لقـرارات وفـي تقيـيم أداء    مؤسسة ما لأجل الحصول منها على معلومات تستعمل في اتخاذ ا   

المؤسسات التجارية والصناعية في الماضي والحاضر وكذلك في تشخيص أية مشكلة موجودة            
، 2002كراجـة واخـرون،   "(وتوقع ما سيكون عليه الوضع في المـستقبل       ) مالية أو تشغيلية  (

  ).151:ص
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وفهمها، والتي  وبذلك فان التحليل المالي يتضمن عملية تفسير القوائم المالية المنشورة           

يجري إعدادها وفق قواعد وأسس محددة طبقا لمبادئ المحاسـبة المتعـارف عليهـا، وذلـك             
بمساعدة بيانات أخرى إضافية في ضوء اعتبارات معينة ولأغراض محددة، بهدف تقويم قرار             
معين أو دراسة فرصة استثمارية حيث يمكن من خلال ذلك تقييم الأداء المالي والاسـتثماري               

شاة ومن ثم الوقوف على حقيقة وإمكانية التنبؤ بأسعار أسهمها، سواء كان التقيـيم شـاملا                للمن
  ..........).كتحليل السيولة أو تقييم الربحية وهكذا(للمنشاة كلها أو بعضها 

إن ذلك كله يدفع منشات الأعمال إلى الاهتمام بتحسين طرق عرض تلك القوائم مـن               
تخدمة، وكذلك المضمون أو محتوى التقارير من حيث كميـة  ناحية الشكل والاصطلاحات المس 

وجودة البيانات المحاسبية المستخدمة ومن ناحية طرق التقييم التي على أساسـها يـتم إعـداد            
  ).641:، ص2005لطفي،( .وعرض تلك القوائم

وفي ضوء ما تقدم يمكن القول بأنه من المتطلبات الهامة للتنبؤ بأسعار أسهم المنـشات         
طبيق المبادئ المحاسبية وزيادة الإفصاح والشفافية وإظهار البيانات والمعلومات الحقيقيـة       هو ت 

    .التي تعبر عن الأوضاع المالية للمنشات الاقتصادية
ولما كان سوق فلسطين للأوراق المالية سوقا ناشئا وواعدا بالمقارنـة مـع الأسـواق           

ر في هذه الأسواق تعتبر جديدة نوعا مـا علـى           المالية الإقليمية المجاورة، وان ثقافة الاستثما     
المستثمر الفلسطيني، وبالتالي فان القرارات الاستثمارية لمعظم المتعاملين في هذا القطاع وفي            
مقدمتهم صغار المستثمرين غير مبنية على الاطلاع والتحليل، لذلك فان هذه الدراسة تحـاول              

لتي تفيد المستثمر عند اتخاذ قراراته بعيدا عـن         توفير الحد الأدنى من التحليلات والمعلومات ا      
  .المضاربة أو الشائعات
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  شكلة الدراسة  م2/1/1: 

يتضح مما سبق انه للمحافظة على حقوق أصحاب المـصالح وبـصفة خاصـة المـستثمرين          
رير الحاليين والمرتقبين، فان ذلك يتطلب توفير الثقة في المعلومات المالية التي تتضمنها التقـا             

والقوائم المالية، لذلك جاءت هذه الدراسة لتبحث في دور التحليل المالي للمعلومـات الماليـة               
  : المنشورة في القوائم المالية للتنبؤ بأسعار الأسهم، ومن هنا فان السؤال الرئيس للدراسة هو

 بأسـعار  المنشورة في القوائم المالية للتنبؤ ما هو دور التحليل المالي للمعلومات المالية    -
 الأسهم ؟

  :ويشتق من هذا التساؤل الأسئلة الفرعية التالية
   في التحليل المالي للتنبؤ بأسعار الأسهم؟السيولةما هو الدور الذي تلعبه نسب  -
  في التحليل المالي للتنبؤ بأسعار الأسهم؟الربحيةما هو الدور الذي تلعبه نسب  -

 حليل المالي للتنبؤ بأسعار الأسهم؟ في التالمديونيةما هو الدور الذي تلعبه نسب  -

  في التحليل المالي للتنبؤ بأسعار الأسهم؟نشاطالما هو الدور الذي تلعبه نسب  -

 ما هو الدور الذي تلعبه نسب السوق في التحليل المالي للتنبؤ بأسعار الأسهم؟ -

  دراسةال فرضيات: 3/1/1

 من الفرضيات الفرعية  رئيسية تشتق منها مجموعةلهذه الدراسة عدة فرضيات توجد 
  : للوصول إلى الهدف المنشود من الدراسة كمايلي

  :الفرضية الرئيسية الأولى

v    نـسب الـسيولة والتنبـؤ      التحليل المالي ل  ذات دلالة إحصائية بين     ارتباط  هناك علاقة
 .سهمر الأاسعأب

  :الفرضية التاليةمثل في وتت
 .في سوق الأوراق الماليةكلما زادت نسبة  التداول زاد سعر السهم : 1/3/1/1

  :الفرضية الرئيسية الثانية

v    نـسب الربحيـة والتنبـؤ      التحليل المالي ل  ذات دلالة إحصائية بين     ارتباط  هناك علاقة
 .سهمر الأاسعأب
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  :وتشتق منها الفرضيات الفرعية التالية
  .يةكلما زادت نسبة العائد على الأصول زاد سعر السهم في سوق الأوراق المال2/3/1/1: 
 كلما زادت نسبة العائد على حقوق الملكية زاد سعر السهم في سـوق الأوراق               3/3/1/1:

 .المالية

 . كلما زادت نسبة الربح إلى المبيعات زاد سعر السهم في سوق الأوراق المالية4/3/1/1:

  :الفرضية الرئيسية الثالثة

v    والتنبـؤ  المديونيـة    نسبالتحليل المالي ل  ذات دلالة إحصائية بين     ارتباط  هناك علاقة
 .سهمر الأاسعأب

  :وتشتق منها الفرضيات الفرعية التالية
كلما زادت نسبة الالتزامات المتداولة إلى حقوق الملكية انخفض سعر السهم في             5/3/1/1:

 .سوق الأوراق المالية

 انخفض سـعر الـسهم فـي سـوق       لكيةكلما زادت نسبة الديون إلى حقوق الم       6/3/1/1:
  .ليةالأوراق الما

  :ةرابعالفرضية الرئيسية ال

v    والتنبـؤ  النـشاط   نـسب   التحليل المالي  ل   ذات دلالة إحصائية بين     ارتباط  هناك علاقة
  .سهمر الأاسعأب

  :وتشتق منها الفرضيات الفرعية التالية
 كلما زادت نسبة معدل دوران إجمالي الأصول زاد سعر الـسهم فـي سـوق                7/3/1/1:

  .الأوراق المالية

لما زادت نسبة معدل دوران إجمالي الأصول المتداولة زاد سعر الـسهم فـي           ك 8/3/1/1:
  .سوق الأوراق المالية

 كلما زادت نسبة معدل دوران إجمالي الأصول الثابتة زاد سعر السهم في سوق              9/3/1/1:
  .الأوراق المالية

  :ةخامسالفرضية الرئيسية ال

v    ـ  المالي ل التحليل  ذات دلالة إحصائية بين     ارتباط  هناك علاقة   والتنبـؤ   سوقنـسب ال
 .سهملأار اسعأب
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  :وتشتق منها الفرضيات الفرعية التالية
 كلما زادت نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة زاد سعر السهم في سـوق             10/3/1/1:

  .الأوراق المالية

 كلما زادت نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية زاد سعر السهم في سـوق               11/3/1/1:
 .وراق الماليةالأ

 كلما زادت نسبة سعر السهم في السوق إلى نصيب السهم من الأرباح المحققة              12/3/1/1:
 .زاد سعر السهم في سوق الأوراق المالية

 . كلما زادت القيمة الدفترية زاد سعر السهم في سوق الأوراق المالية13/3/1/1:

  متغيرات الدراسة 4/1/1:

  المتغير التابع: أولا
  مسعر السه

  المتغيرات المستقلة: ثانيا
  نسب السيولة 
  نسب الربحية
  نسب المديونية
   نسب النشاط
  نسب السوق

   دراسة الأهداف5/1/1: 

 ومزاياه وكيفية الاستفادة منه فـي التنبـؤ بأسـعار           التحليل المالي على أبعاد   التعرف   -
 .الأسهم

ير مفهـوم ومعـايير     صياغة الجوانب الفكرية للتحليل المالي والاستفادة منها في تطو         -
  .التنبؤ بأسعار الأسهم

التعرف على انعكاسات عملية التحليل المالي على جودة المعلومات المالية المنشورة  -
 .في القوائم المالية للمنشات التي تتداول أسهمها في سوق فلسطين للأوراق المالية

 من قطاعـات    إعداد نموذج كمي يمكن الاعتماد عليه في تحديد سعر السهم لكل قطاع            -
 . سوق فلسطين للأوراق المالية
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  أهمية الدراسة6/1/1: 

تكمن أهمية هذه الدراسة في أنها تبحث في عملية التحليل المالي للمنشات التـي تتـداول                
ن نشاط السوق المالي في أية دولة يعكس النشاط الاقتصادي فـي  أسهمها في السوق المالي ولأ  

اقتصادية وسياسية تؤثر في سلوك المستثمرين ، وأداء السوق         الدولة، لذا نجد أن هناك عوامل       
، لذلك تأتي هذه الدراسة للتأكيد على أهمية التحليل المالي ودوره فـي التنبـؤ بأسـعار                 المالي

الأسهم مما يحقق الاستفادة في تطوير الممارسة المحاسبية وأعمال المراجعة، وبالتالي تحقيـق             
ي والتي تنعكس على قرارات المـستثمرين وحركـة سـوق           جودة المعلومات في السوق المال    

   .الأوراق المالية في فلسطين
  

  الدراسات السابقة7/1/1:

نظرا لان موضوع الأسهم وأسعارها من الموضوعات الحيوية وذات التـأثير الهـام             
على القرارات التي يتخذها المساهمون للاطمئنان على اسـتثماراتهم هنـاك العديـد مـن         

  .تي تناولت هذا الموضوعالدراسات ال

  الدراسات العربية: أولا

  )1997، لخلايلة واستنبوليا( دراسة-1

دراسة ميدانيـة   : اثر التغير في النفقات الرأسمالية على أسعار وحركة الأسهم        " :بعنوان
   "على الشركات المساهمة العامة الأردنية

 الرأسمالية لدى الشركات    هدفت الدراسة إلى اختبار اثر الإعلان عن التغير في النفقات         
المساهمة العامة الأردنية على أسعار وحركة تداول الأسهم لتلك الشركات، وقـد شـملت              

 شركة مساهمة عامة أردنية في قطاعي الـصناعة والبنـوك، وبواقـع             39عينة الدراسة   
حدثا أدت إلى تغيير النفقات الرأسمالية لدى تلك الـشركات خـلال الفتـرة مـن                ) 125(

وتم استخدام نافذة حدث قصيرة نسبيا، تمتد أربعة أسابيع وتتمركز حـول      . 1993 -1988
تاريخ الإعلان عن النفقات الرأسمالية، لتتبع أثر الإعلان عن هذه النفقات على كـل مـن                

  .أسعار الأسهم وحجم التداول فيها
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رأسمالية علـى  وقد أظهرت نتائج الدراسة أثرا سلبيا ذا دلالة إحصائية للتغير في النفقات ال        
سعر السهم، حول تاريخ حدوث الحدث المؤدي لهذا التغير لدى الشركات صغيرة الحجـم،      

  .في حين لم يكن هذا الأثر ذا دلالة إحصائية لدى الشركات كبيرة الحجم
وكشفت نتائج الدراسة كذلك عن اثر ايجابي للتغير في النفقات الرأسـمالية علـى حجـم                

ظت زيادة في حجم التداول خلال نافذة الحدث، ولكن هذا الأثر           التداول في الأسهم، إذ لوح    
  .لم يكن ذا دلالة إحصائية

  ).1997، بدري والخوري(دراسة  2-

  "دراسة تحركات الأسهم في سوق عمان المالي باستخدام النماذج القياسية : " بعنوان
دام  تحركات الأسهم في سوق عمان المـالي باسـتخ         التعرف على  هدفت الدراسة إلى  

 وذلك بالاعتماد على تحليل المعلومات الفصلية خلال الفترة ما بين العـام             النماذج القياسية 
 وقد أوضحت التقديرات القياسية للنماذج المعروضة في هـذه الدراسـة أن        1978-1994

هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين التحركات في أسعار الأسـهم وبعـض المتغيـرات               
الرقم القياسي لأسعار المستهلك والرقم القياسي لكمية الإنتاج الصناعي         الاقتصادية الكلية، ك  

بينما لم تظهر الدراسة تأثيرا ذا دلالة       . الذي يعبر عن مستوى النشاط الاقتصادي  الأردني       
إحصائية لمتغيرات اقتصادية كلية أخرى كعرض النقد، وأسعار الفائدة، وسـعر الـصرف        

 مما يعني أن المـستثمر الأردنـي لا يعتمـد علـى هـذه              للدينار الأردني مقابل الدولار،   
  . المعلومات الاقتصادية في اتخاذ قراره الاستثماري

  )2000، الزعبي( دراسة -3  

تأثير العوامل الاقتصادية الكلية على المؤشر العام لأسعار الأسهم في سـوق            " :بعنوان   
  )".1998 -1978( عمان المالي خلال الفترة

لى معرفة اثر المتغيرات الاقتصادية الكلية على مؤشر سـوق عمـان       هدفت الدراسة إ  
المالي، وقد تم استخدام نموذج قياسي تم تقديره باستخدام طريقـة المربعـات الـصغرى               

  .OLS (Ordinary Least Squares(العادية
حيث احتوى النموذج على كل من النمو في الناتج القومي الإجمالي، وسعر الفائدة، وسعر              

ف، والنمو في عرض النقد، وإبطاء مؤشر السوق لفترة سابقة كمتغيـرات مـستقلة،          الصر
  ومؤشر الرقم القياسي العام كمتغير تابع
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وقامت الدراسة بفحص مدى استقرار دالة مؤشـر سـوق عمـان المـالي مـن خـلال                  

، )1988-1978(الأولـى   : حيث تم تقسيم فترة الدراسـة إلـى فتـرتين         ) Chow(اختبار
وقد عزى هذا التقسيم إلى الأزمة النقدية التي حدثت فـي           ). 1998-1989(الثانيةوالفترة  

  . والى بداية إتباع برنامج التصحيح الاقتصادي منذ ذلك الحين1989عام 
وقد توصلت الدراسة إلى أن سوق عمان المالي يستجيب للمتغيـرات الاقتـصادية الكليـة     

غيـر معنويـة الدلالـة      ) T(قد تبين أن    مجتمعة، أما عند دراسة كل متغير على حدة ، ف         
للمتغيرات السابقة، باستثناء مؤشر السوق لفترة سابقة، بمعنى أن المتغيـر التـابع يتـأثر               

  .بسلوكه في فترة زمنية سابقة
كما أشارت نتائج الدراسة إلى أن دالة مؤشر سوق عمان المالي تتمتع بالاستقرار خـلال               

  . 1998-1978الفترة من عام 

   )2001، الدبعي ونصار(ة  دراس-4

المعلومـات الملائمـة    هل تسبق أسعار الأسهم الأرباح المحاسبية في عكـس      : "بعنوان
  "؟لتحديد قيمة المنشاة

هدفت الدراسة إلى اختبار ما إذا كانت أسعار الأسهم تسبق الأرباح المحاسبية في عكـس               
ا هدفت إلى تحديد عدد الفترات      المعلومات الملائمة لتحديد قيمة المنشاة في بورصة عمان، كم        

المالية التي تسبق فيها الأسعار الأرباح المحاسبية، في عكس تلك المعلومـات، والـى قيـاس                
  . التحسن الممكن إدخاله على علاقة العوائد بالأرباح عند قياسها بشكل غير متزامن

ورصة عمـان،   استخدمت الدراسة عينة ممثلة من الشركات الصناعية والخدمية المدرجة في ب          
وقد أظهرت نتائج نماذج الانحـدار      . 1998 -1991وغطت الدراسة الفترة الممتدة مابين عام     

المنفذة، أن أسعار الأسهم تسبق الأرباح المحاسبية في عكس المعلومات لمدة تمتد إلـى ثـلاث    
سنوات سابقة، كذلك أشارت النتائج إلى إدخال عوائد فترات مالية سابقة عنـد قيـاس علاقـة             
العوائد بالأرباح يحسن من قوة تلك العلاقة،سواء من ناحية معاملات استجابة الأرباح المقدرة،             
أو من ناحية العوائد المعدلة، فعند إدخال عوائد ثلاث فترات مالية سابقة في نموذج العلاقـة،                

بنسبة ، وارتفعت العوائد المعدلة     )بالمتوسط% (61ارتفع معامل استجابة الأرباح المقدر بنسبة       
،كذلك اقتربت معاملات استجابة الأرباح المقدرة، مـن قيمتهـا المتوقعـة،            )بالمتوسط% (45

،عند اتساع نافذة قياس العائد، فلقد بلغت أعلى قيمة لمعامل اسـتجابة الأربـاح              10.75البالغة  
،وذلك عند إدخال عوائد ثلاث فترات مالية سابقة في النموذج،وبالتـالي خلـصت             7.15المقدر
الأرباح في عكس المعلومات الملائمة لتحديد      )في المتوسط (اسة إلى أن أسعار الأسهم تسبق     الدر
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قيمة المنشاة بثلاث سنوات مالية، وان أسعار الأسهم للفترات المالية السابقة هي بأهمية أسـعار   
  .الفترة الحالية، ويمكن استخدامها للتوقع بأرباح المنشاة مستقبلا

  

  )2003حداد، ( دراسة -5

دراسة تطبيقه على    :العلاقة بين أسعار الأسهم والأرباح المحاسبية المستقبلية      : " بعنوان
  ".الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية

هدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة بين الأرباح المحاسبية الحاليـة، وعوائـد الأسـهم              
ية المستقبلية للشركات الـصناعية     بوجود الأرباح المحاسبية الحالية وبين الأرباح المحاسب      

المساهمة العامة المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية، و تـم فحـص هـذه العلاقـة                 
 شـركة صـناعية     25حيث تكونت عينة الدراسة من      . باستخدام أسلوب الانحدار المتعدد   

، وقد توصلت   1999 -1985مدرجة في سوق عمان للأوراق المالية خلال الفترة ما بين           
دراسة إلى وجود علاقة بين الأرباح المحاسـبية الحاليـة وبـين الأربـاح المحاسـبية                ال

المستقبلية، وبالتالي وجود محتوى معلوماتي للأرباح المحاسبية الحاليـة وبـين الأربـاح             
  .المستقبلية

  )2003حشيش(  دراسة-6 

بورصـة  دور المعلومات المحاسبية المنشورة في التنبؤ بأسعار الأسـهم فـي           : "بعنوان
  "دراسة تطبيقية: الأوراق المالية في المملكة الأردنية الهاشمية

  
هدفت الدراسة بشكل رئيس إلى تحديد أهم المتغيرات التي تؤثر على أسعار الأسـهم               
. في سوق الأوراق المالية في المملكة الأردنية الهاشمية، ودور القوائم المالية فـي ذلـك              

 متغيرا مستقلا يعتقد أنها تؤثر على القيمة الـسوقية          ولتحقيق هذا الهدف تم اختبار عشرين     
 متغيرا من هذه المتغيرات وبين سعر       15للأوراق المالية وتم قياس معاملات الارتباط بين        

السهم في بورصة الأوراق المالية باعتباره متغيرا تابعا واستبعدت المتغيرات الباقية لعـدم             
ن سعر السهم في بورصة الأوراق المالية يـرتبط         وقد اتضح نتيجة التحليل أ    . توفر بياناتها 

حقـوق الملكيـة    : ومع صـافي الـربح    ) 0.8432(طرديا مع عائد السهم بمعامل ارتباط       
النـشاط  إيـرادات   :ومع صافي الربح  ) 0.2635(إجمالي الأصول   : ومع صافي الربح  )0.3751(

ومـع صـافي الـربح      )0.11(إجمـالي الأصـول   : ومع صافي التدفقات النقديـة    )0.132(العادي
حقـوق   ومـع )0.491(دينـار اجـر   ومع إنتاجية واحد    ) 0.581(صافي الربح المحقق    :الموزع
إجمالي : الفوائدومع نسبة   )0.231(ومع نسبة التداول  )0.692(مصادر الأموال إجمالي  :الملكية
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ط كمـا انـه يـرتب     ). 0.237(القيمة الدفترية   : ومع القيمة السوقية  ) 0.445(المصروفات  
ومـع إجمـالي    ) 0.378(إجمالي الأصول بمعامـل ارتبـاط       : عكسيا مع الأصول الثابتة   

إجمـالي المـصروفات    : ومع نسبة الأجـور   ) 0.456(إجمالي مصادر الأموال    : الدائنين
)0.26.(  

كما وجد الباحث أن هناك خمسة متغيرات من المتغيرات المستقلة تربطها علاقة معنويـة              
عائـد  : وهذه المتغيرات هـي   ) 0.98678(معدل ارتباط قدره    مع سعر السهم في السوق ب     

إجمالي مصادر الأمـوال والـربح      : القيمة الدفترية وحقوق الملكية   : السهم والقيمة السوقية  
  .إجمالي الأصول: الربح المحقق وصافي الربح: الموزع

  )2003الظاهر، ( دراسة -7

دراسة تطبيقية علـى    : السوقيسياسة توزيع الأرباح وأثرها على سعر السهم        : "بعنوان
  ".عينة من البنوك التجارية الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي

هدفت الدراسة إلى محاولة الكشف عن العلاقة المحتملة ما بين توزيع الأربـاح فـي               
البنوك التجارية، ومتوسط سعر السهم السوقي لهذه البنوك من خلال إيجاد العلاقـة بـين               

لأرباح النقدية الموزعة ومتوسط سعر السهم السوقي، كذلك إيجاد علاقة         نصيب السهم من ا   
بين متوسط سعر السهم ونصيب السهم من الأرباح المحتجزة، ومن ثم إيجاد العامل الأكثر              
تأثيرا على سعر السهم السوقي، وهل يعود إلى نصيب السهم مـن الأربـاح الموزعـة أم       

طردية أم  (لت الدراسة معرفة اتجاه هذه العلاقة       نصيب السهم من الأرباح المحتجزة، وحاو     
  .وكذلك معرفة قوة هذه العلاقة إن وجدت) عكسية

 وقد اشتمل مجتمع الدراسة على البنوك التجارية الأردنية وكانت عينة الدراسة مكونة من             
وتم الحـصول علـى المعلومـات       . من مجتمع الدراسة  % 90سبعة بنوك، وتمثل حوالي     

 وتم اسـتخدام   2000-1996ائم المالية المنشورة لهذه البنوك للأعوام من اللازمة من القو
 ومنهـا اختبـار تحليـل       SPSSالعديد من الأساليب الإحصائية بالاعتماد على برنـامج         

  .P وFو T بيرسون للارتباط واختبار كل من لالانحدار، وتحليل الانحدار المتعدد ومعام
  :وتم التوصل إلى النتائج التالية

 وجود سياسة موحدة تتبعها البنوك لتوزيع الأرباح ، كما أن العلاقة بين متوسط سعر               عدم
السهم السوقي ونصيب السهم من توزيع الأرباح ودلالتها الإحصائية تختلف من بنك إلـى              
آخر، كذلك اتجاه العلاقة بين متوسط سعر السهم السوقي ونصيب الـسهم مـن الأربـاح                

بالإضافة إلى أن الدراسة توصـلت      ة تختلف من بنك إلى آخر ،        ودلالتها الإحصائي المحتجزة  
  خلال مدة الدراسـة وسـعر الـسهم        العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح لكافة بنوك العينة         إلى  
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علاقة طردية أي أن كل من نصيب السهم من الأرباح الموزعة ومن الأرباح المحتجـزة               
رديا مع سعر السهم في الـسوق، كمـا أن       اللذين يكونان سياسة توزيع الأرباح يتناسبان ط      

الأرباح الموزعة لها أثرا اكبر على سعر السهم من اثر الأرباح المحتجـزة أي أن زيـادة         
نصيب السهم الواحد من الأرباح الموزعة يضيف إلى سعر السهم مقدارا اكبر مما تضيفه              

  .زيادة نصيب السهم من الأرباح المحتجزة

  )2004ارشيد، (دراسة  -8

  "محددات أسعار الأسهم في بورصة عمان : "نوانبع
هدفت الدراسة إلى التعرف إلى العوامل المحددة لأسعار الأسهم فـي سـوق عمـان               

ز على طبيعة العلاقة القائمة بـين الـرقم         يركتم الت للأوراق المالية ضمن الإطار الكلي، و     
دية كلية للفترة ما بين     القياسي لأسعار الأسهم كمتغير تابع في هذه السوق ومتغيرات اقتصا         

  . اعتماد نموذج رياضي واستخدام أسلوب الانحدارمن خلال، )1997-(1978
وقد أظهرت النتائج المستخلصة بواسطة الحاسب الآلي وجود علاقة معنويـة ذات دلالـة              

  :إحصائية بين الرقم لأسعار الأسهم كمتغير تابع وبين المتغيرات المستقلة التالية
وعـدم وجـود دلالـة      . لإنتاج الصناعي، ومعدل التضخم، وعرض النقود     الرقم القياسي ل  

  .إحصائية بين الرقم القياسي وكل من سعر الخصم وسعر الصرف

  ) 2005الشرقاوي، (دراسة  -9

 وفقا لنموذج خصم الدخل     ةدراسة تحليلية بين أسعار الأسهم والقيمة المحسوب       : "بعنوان
  "المتبقي بعد تغطية تكلفة رأس المال

  
تناولت الدراسة بالبحث والتحليل مدى صلاحية استخدام نموذج خصم الدخل المتبقـي            
بعد تغطية تكلفة رأس المال في تفسير تغيرات أسعار الأسهم، بالإضافة إلى قياس العلاقـة    
بين أسعار الأسهم وبين المتغيرات التي تؤثر في قيمة الأسهم طبقا للنموذج، كما تناولـت               

قدرة السياسات الاستثمارية المعتمدة على النموذج في تحقيق عوائد غيـر           مالدراسة قياس مدى    
وتعتبر هذه الدراسة امتـدادا     . عادية بالمقارنة بعوائد السياسات الاستثمارية الأخرى وعائد السوق       

مع تقديم تطوير لها من زاويتـين رئيـسيتين، تتمثـل           للدراسات المحاسبية في هذا المجال،      
، وذلـك عـن     يام الدراسة بإجراء تقييم متعدد لنتائج استخدام النمـوذج        الزاوية الأولى في ق   

المحسوبة وفقـا    بين أسعار الأسهم الفعلية وبين قيم الأسهم         طريق اختبار وقياس متعدد للعلاقة    
  تكـوين سياسـات اسـتثمارية تحقـق       للنموذج، بالإضافة إلى اختبار مدى قدرة النموذج على         
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م بيانات عينة الدراسة، أما الزاوية الثانيـة فتتمثـل فـي            عوائد غير عادية وذلك باستخدا    
طبيعة البيانات المستخدمة في الدراسة، حيث يتم تقييم النموذج باستخدام بيانـات خاصـة              
بمجموعة من منشات الأعمال المسجلة في سوق مصر للأوراق المالية بهدف قياس مـدى        

 الناشئة من تلك الخاصة بالأسـواق       اتفاق واختلاف النتائج المستخرجة من بيانات الأسواق      
  .المالية، مما يساعد على تقييم نتائج اختبار النموذج

 منشاة أعمال تمثل المنشات الأكثر      49وقد تم إجراء الدراسة العملية باستخدام بيانات أسهم         
 إلى نهايـة    2001نشاطا المسجلة في سوق مصر للأوراق المالية، وذلك عن الفترة بداية            

ظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة موجبة ومعنوية بين أسعار الأسهم كمتغير            وقد أ  2003
تابع وبين المتغيرات المستقلة في النموذج وهي القيمة الدفترية للـسهم، ومجمـوع القـيم               
الحالية لنصيب السهم من صافي الدخل المتبقي، بالإضافة إلى القيمة الحالية لقيمة الـسهم،              

كما أشـارت   . يل الانحدار المنفرد أو تحليل الانحدار المتعدد      وذلك عند إجراء كل من تحل     
في المتوسـط  % 70نتائج الدراسة إلى أن تطبيق النموذج قد ساهم في تفسير ما يقرب من     

كما تشير نتـائج الدراسـة الـسياسات        . من تغيرات أسعار أسهم العينة الخاضعة للدراسة      
ا لنموذج خصم صـافي الـدخل المتبقـي         الاستثمارية المعتمدة على القيمة المحسوبة طبق     

كما يقدم دليلا عمليا علـى إمكانيـة        . بالمقارنة بسعر السهم، في تحقيق عوائد غير عادية       
استخدام نموذج خصم صافي الدخل المتبقي بعد تكلفة رأس المال في تحديد الأسـهم ذات               

الأسـهم ذات   (االفرص الاستثمارية الجيدة عن طريق شراء الأسهم المسعرة بأقل من قيمته          
الأسهم ذات القيمـة    (وبيع الأسهم المسعرة بأكبر من قيمتها     ) القيمة المرتفعة مقارنة بالسعر   

  ).المنخفضة مقارنة بالسعر

  )2006شراب، ( دراسة -10

اثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق            : "بعنوان
  ". فلسطين للأوراق المالية

  
لدراسة إلى معرفة اثر كل من صافي الأرباح، والأربـاح النقديـة الموزعـة،     هدفت ا 

والأسهم العينية، وتاريخ الإعلان عن توزيع الأرباح النقدية على إقبال          والأرباح المحتجزة، 
المستثمرين في الأسهم في سوق فلسطين على شراء أسهم الشركات المدرجة التي تحقـق              

ميع الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق الماليـة     أرباحا، وشملت عينة الدراسة ج    
، ولقد استخدمت الدراسة نموذج الانحـدار       2005-1997 شركة خلال الفترة     28وعددها  

الخطي المتعدد وشمل النموذج عدد من المتغيرات المستقلة هي تاريخ الإعلان عن توزيع             
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 ـ     الأرباح، نصيب السهم من الأرباح المحتجزة،      ن الأربـاح العينيـة،     نـصيب الـسهم م
والمتغيرات التابعة هي سعر السهم السوقي، حجم تداول الأسهم في السوق، قـيم تـداول               
الأسهم في السوق، وأوضحت نتائج هذه الدراسة أن نصيب السهم من الأرباح يؤثر علـى               
سعر السهم السوقي، وتأثير نصيب السهم من الأرباح النقدية الموزعة اكبـر مـن تـأثير                

سهم من الأرباح المحتجزة على كل من سعر السهم وقيم تداول السهم في السوق،              نصيب ال 
  .ونصيب السهم من صافي الربح يفوق التغير في السعر السوقي له

  )2006نجم، ( دراسة -11

مدى إدراك المستثمرين في سوق فلسطين للأوراق المالية لأهميـة اسـتخدام            : "بعنوان
  "راتهم الاستثماريةالمعلومات المحاسبية لترشيد قرا

هدفت الدراسة إلى التعرف على إدراك المستثمرين في سوق فلسطين للأوراق المالية            
لأهمية استخدام المعلومات المحاسبية لترشيد قراراتهم الاستثمارية وحاولت الإجابة علـى           
 المشكلة والتي تمثلت في اختبار مدى إدراك المستثمر لأهمية المعلومات المحاسبية ومدى            
كفاية تلك المعلومات في التقارير المالية ومدى الاعتماد عليهـا فـي ترشـيد القـرارات                
الاستثمارية وتكون مجتمع وعينة الدراسة من فئات المستثمرين في سوق فلسطين وشملت            
عينة الدراسة مفردات من جميع فئات المستثمرين في سوق فلسطين المتواجدين في قطاع             

مستثمرا، وقد أظهرت نتائج الدراسـة أن المـستثمرين    ) 185 (غزة، وبلغت عينة الدراسة   
في سوق فلسطين يدركون أهمية استخدام المعلومات المحاسـبية فـي ترشـيد قـراراتهم          
الاستثمارية، وان المعلومات المحاسبية التي تتضمنها التقارير المالية كافية ويتم استخدامها           

غير واردة في القوائم المالية تـؤثر فـي         في قرار الاستثمار، وان هناك معلومات أخرى        
قرار الاستثمار، وكذلك توجد معوقات تحد من استخدام المعلومات المحاسبية في ترشـيد             

  . القرار الاستثماري
  

  )2006 ،الخوري وبلقاسم( دراسة -12

: اثر توقيت الإفصاح عن القوائم المالية على أسعار الأسـهم وحجـم التـداول             : "بعنوان
  ".ية على الشركات المساهمة العامة الأردنيةدراسة تطبيق

 عمان للمعلومات المحاسبية المنشورة     بورصة هدفت الدراسة إلى اختبار مدى استجابة     
بالتقارير المالية السنوية، عند الإفصاح عن هذه التقارير، وربط ذلك بتوقيـت الإفـصاح،              

اول للشركات التي تفـصح  بالإضافة إلى تحديد الأثر على كل من أسعار الأسهم وحجم التد  
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مبكرا، والشركات التي تتأخر في الإفصاح عن تقاريرها السنوية، بقـصد إبـراز أهميـة               
، واتبعت هذه الدراسـة منهجيـة دراسـة الحـدث         ةعامل الوقتية في المعلومات المحاسبي    

 تقرير مالي منـشور لعينـة   104لاختبار سلوك كل من عوائد الأسهم وحجم التداول لعدد       
، وقـد  2002 إلى 2000 شركة مساهمة عامة في الفترة خلال السنوات من   42من  مكونة  

دلت نتائج الدراسة على وجود تأثير ايجابي ومعنوي ذي دلالة إحصائية، للإفـصاح عـن          
التقارير المالية السنوية على حجم التداول خلال اليومين الثـاني والثالـث، بعـد تـاريخ                

تلاف في استجابة حجم التداول وفقا لتوقيت الإفـصاح  الإفصاح، كذلك دلت النتائج على اخ  
عن القوائم والتقارير المالية، فالشركات التي أفصحت عن تقاريرها مبكـرا تـأثر حجـم               
التداول في أسهمها تأثرا ايجابيا ومعنويا عند الإفصاح عن التقارير المالية السنوية، بينمـا              

ى أسهم الشركات التي تأخرت في نـشر        لم يظهر اثر ذو دلالة إحصائية لحجم التداول عل        
تقاريرها المالية السنوية، ولم تظهر الدراسة أي اثر ذي دلالة إحصائية لإعلان التقـارير              
السنوية أو توقيتها على عوائد الأسهم، ويشير البحث إلى أن أحـد الأسـباب وراء هـذه                 

يتحرك بحرية تامـة،  النتيجة ربما يعود إلى وجود تحديد لزيادة أو نقصان السعر بحيث لا         
الأمر الذي يمكن معه اعتبار السوق غير كفء على المستوى شبه القوي بالنسبة للإفصاح              

  .عن التقارير المالية السنوية

  :الدراسات الأجنبية: ثانيا

  )Wright, Ken ،1996(دراسة  -1
دور وأهمية المعلومات المحاسبية عند اتخاذ القرارات في الأوراق         : "بعنوان
  "يةالمال

تناولت الدراسة دور وأهمية المعلومات المحاسبية عند اتخاذ القـرارات فـي الأوراق             
المالية بهدف زيادة الوعي بسلوك المستثمرين وذلك بالتطبيق على أسواق رأس المال فـي          
بريطانيا، وقد اعتمدت الدراسة على قوائم الاستبيانات والتي أرسلت لمجموعة من المدراء            

يم المعلومات المحاسبية، وتوصلت إلى أن المعلومات المحاسبية ذات أهميـة           التنفيذيين لتقي 
الأوراق (عند التقييم والمفاضلة بين الأنواع المختلفة مـن أسـهم الوحـدات الاقتـصادية          

  . وذلك لمساعدة المستثمر عند اتخاذ القرارات الاستثمارية) المالية
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  )Jennifer &Liu ،1997(دراسة  -2

ادة شراء أسهم السوق المفتوحة و إعـادة تقيـيم المعلومـات            إع: "بعنوان
  "المحاسبية

تناولت هذه الدراسة التعرف على رد فعل أو مدى تفاعـل الـسوق المفتوحـة مـع                 
المعلومات المحاسبية المنشورة و تأثير هذه المعلومات على إعادة شراء الأسهم، وقد تـم              

 وقـد توصـل     1992 -1978ا بـين     سوق خلال الفترة م    335استخدام عينة مكونة من     
Jennifer&Liu            إلى أن السوق يتأثر بالمعلومات المحاسبية المنشورة حيـث تـؤثر 

المعلومات المنشورة على نمو مبيعات المنشات وربحها المحاسبي ، وكذلك هناك علاقـة             
بين استجابة السوق للمعلومات المحاسبية وإعادة شراء الأسهم، كما توصلت الدراسة إلـى             

  العلاقة بين رد فعل السوق والمعلومات المحاسبية المنشورة سابقا أكثر دقـة وتـأثيرا               أن
  . صغيرة الحجمللشركات

  )A. Asseery ،2002(دراسة  -3

 ونمـاذج   Setartنماذج الانحدار الذاتي ذات الحد الفاصل التنشيط        : "بعنوان
ة الشهرية   لسلاسل العوائد الزمني   Armaالانحدار الذاتي المتوسط المتحرك     

  "مقارنات تنبؤية:  أسعار الأسهم السعوديةتلمؤشرا
قامت هذه الدراسة بنمذجة عدم التماثلات الملاحظ في معظم سلاسل العوائد الـشهرية             
لمؤشرات أسعار الأسهم السعودية باستخدام نماذج الانحدار الـذاتي ذات الحـد الفاصـل              

 للفتـرة  Autoregressive (Setart)   Self – Exciting Threshold اللاخطيةالتنشيط
 ، كما قامت الدراسة بمقارنة الأداء التنبؤي خـارج العينـة لهـذه              2002 -1985مابين  

   Moringالنماذج بالأداء التنبؤي لنمـاذج الانحـدار الـذاتي ذات المتوسـط المتحـرك     
Autoregressive  

Average (Arma) 02 المتعارف عليهاm7- 2002m11 هدا قويـا  ، وتقدم الدراسة شـا
على وجود الدورات المحدودة في معظم سلاسل العوائد لمؤشرات الأسهم هذه، وعلـى أن         
الأداء التنبؤي خارج العينة باستخدام الطريقة المباشرة للتنبؤ بخمس مشاهدات قادمة يقـدم             

  . للتنبؤ بأسعار الأسهمArma على نماذج Setartتأييدا لنماذج 
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  )Shenbagaraman ،2003(دراسة  -4

  "هل تداول المستقبليات والخيارات يزيد من تقلب أسعار الأسهم؟: "بعنوان
هل إبرام عقود المستقبليات والخيارات المالية      : تناولت هذه الدراسة الإجابة على السؤال التالي      

سوف يزيد من حدة عدم ثبات مؤشر الأسـهم فـي   ) البورصات(في الأسواق الثانوية المنظمة    
الية الهندية وتم التوصل إلى عدة نتائج كان أهمها انه لم يكن هنـاك تـأثير                سوق الأوراق الم  

على عدم ثبات الأسعار في البورصـة       ) المستقبليات والخيارات (لإبرام عقود المشتقات المالية     
الهندية، كما أن وصول وتدفق المعلومات إلى السوق المـالي وكونهـا متاحـة إلـى جميـع                  

الذي يؤثر على أداء السوق، كما أن عقود المشتقات الماليـة تلعـب             المتعاملين فيها أم لا هو      
دورا هاما جدا في عملية اكتشاف الأسعار وتحقيق سمة الكمال للسوق المالي بالإضـافة إلـى              

  . دورها في إدارة المخاطر

  :ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة    

سعار الأسهم من أكثر من جانب حيث        تقدم أن هناك عدة دراسات تطرقت إلى أ        يظهر مما 
 الدراسات إلى تأثير الأرباح المحاسبية على أسـعار الأسـهم كمـا فـي               ضتعرضت بع 

التي تناولت اثر سياسـة     ) 2003(ودراسة الظاهر ) 2001(دراسات كل من الدبعي ونصار    
 ـ  ) 2003(توزيع الأرباح على أسعار الأسهم ، ودراسة الحداد        ين التي بحثت في مـدى العلاقـة ب

اثـر  ) 2006(أسعار الأسهم والأرباح المحاسبية المستقبلية ، في حين تناولت دراسـة شـراب              
. الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار الأسهم بالتطبيق على سوق فلسطين للأوراق الماليـة             

أسعار الأسـهم   كما أن هناك دراسات تناولت أسعار الأسهم من خلال استخدام عدة نماذج لتقييم              
والتي استخدمت النماذج القياسية للتعـرف علـى        )1997(ا في دراسة بدري والخوري      كم

فقد استخدمت نموذج قياسي تم تقديره      ) 2000(تحركات أسعار الأسهم، أما دراسة الزعبي       
العوامل الاقتـصادية الكليـة علـى       باستخدام طريقة المربعات الصغرى للتعرف على تأثير        

التي درست العلاقة بين أسعار الأسهم      ) 2005(لى دراسة الشرقاوي    أسعار الأسهم هذا بالإضافة إ    
فقـد قـدمت   ) Asseery )2002والقيمة المحسوبة وفقا لنموذج خصم الدخل المتبقي، أما دراسة

حيث الأفضل في التنبؤ بسعر الـسهم، أمـا بالنـسبة            من   Arma و Setartمقارنة لنموذجي   
 Jennifer  &Liuودراسـة  ) Wright, Ken 1996 (ودراسـة ) 2006(لدراسة نجـم  

التعامل فـي أسـواق الأوراق      فقد تناولت تأثير استخدام المعلومات المحاسبية على        ) 1997(
برام عقـود  لإ ناك تأثيره فقد تناولت فيما إذا كان Shenbagaraman)(2003 المالية أما دراسة

          سـوف يزيـد    ) بورصـات ال(المنظمـة   المستقبليات والخيارات المالية في الأسـواق الثانويـة         
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 ، وأخيـرا دراسـة  الهنديـة من حدة عدم ثبات مؤشر الأسهم فـي سـوق الأوراق الماليـة    

التي تناولت دور المعلومات المحاسبية المنشورة في القوائم المالية للتنبـؤ           ) 2003(حشيش
بأسعار الأسهم هذا وبالرغم من تعدد الدراسات فان هذه الدراسة تتميز عنهـا باسـتخدام               

لتحليل المالي في التنبؤ بالأسعار المتوقعة للأسهم، وقد صنفت الدراسـة المنـشات             نسب ا 
حسب كل قطاع وتم استخراج نموذج كمي لكل قطاع بحيث يمكن من خلاله التنبؤ بـسعر            
السهم للمنشات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية كما أنها تمت على سوق ناشـئ    

  . مقارنة بالدراسات السابقة

  مفاهيم ومصطلحات 8/1/1:

  :التحليل المالي
"  منظمة للبيانات المالية المتاحة عن منشاة ما       ةعملية معالج "يعرف التحليل المالي بأنه     

للحصول على معلومات تستعمل في عملية اتخاذ القرارات وتقيـيم أداء المنـشات التجاريـة               
، )مالية أو تشغيلية  (ود  والصناعية في الماضي والحاضر، وكذلك في تشخيص أية مشكلة موج         

وتوقع ما سيكون عليه الوضع في المستقبل ويتطلب تحقيق مثل هذه الغاية القيام بعملية جمـع                
الـدوري  (وتصحيح للبيانات المالية وتقديمها بشكل مختصر وبما يناسب عملية اتخـاذ القـرار        

  ).7، صـ2003وزناد، 

  :نسب السيولة

 قابلية المنشاة علـى تحويـل موجوداتهـا         هي النسب التي يتم من خلالها قياس مدى       
المتداولة إلى سيولة نقدية ومن ثم إعطائها الإمكانية أو القدرة على الوفاء بالتزاماتها المستحقة              

  .)93، صـ2007أبو شمالة والدهدار،  (الأداء خلال الفترة المالية

  :نسب المديونية

منـشاة علـى المـدى      هي النسب التي تعطي مؤشرات دقيقة حول الوضع المـالي لل          
الطويل، كما تبين قدرة المنشاة على تسديد ديونها والتزاماتها الطويلة المـدى مثـل الـسندات             

  .)93، صـ2006آل شبيب،  (والقروض طويلة الأجل
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  :سب الربحيةن

هي النسب التي تشير إلى كفاءة الإدارة في تحقيق الأرباح، كما أن نسب الربحية تثير               
 والإدارة والمقرضين، فالمقرضون مثلا يشعرون بالأمان بالنسبة للمنـشات          المستثمرين اهتمام

  .)47، صـ2004أبو الغصين،  (التي تحقق ربحا عاليا
  :نسب السوق

هي تلك النسب التي تساعد المستثمرين على تقييم ما يمتلكون من أسهم المنشات ومـا               
  ).387، صـ2004لطفي، (تحققه تلك الأسهم من عوائد 

  حددات الدراسةم: 9/1/1

يقتصر تطبيق هذه الدراسة على المنشات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق الماليـة              -
 وحتى نهايـة    1997والتي توفرت بياناتها المالية خلال سلسلة زمنية اعتبارا من عام           

  .2006عام 

 ـحسب إمكانية توافرها وتم التعامل مع متغيرات الدراسة    - ة وفقا للأرقام والبيانات المالي
التي تم الإفصاح عنها وإدراجها بشكل واضح في القوائم المالية المنشورة لمنشات كل             

  . قطاع
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  الفصل الثاني

  
                                                                                                                                                     

  الي واتجاهاته الحديثة التحليل الم
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  :مقدمة الفصل

 مـن خـلال  الإطار العام للتحليـل المـالي   بالمناقشة والتحليل  هذا الفصل  تناولي
  :مبحثين

  
v  أسـباب   و تاريخه و ، تعريفه  ويتطرق إلى مناقشة مفهوم التحليل المالي        :المبحث الأول

 . الأهداف المرجوة منه وأدواتهونشأته 

v  شـروطه  ومعـاييره   و منهجية التحليل المالي، خطواتـه       : المبحث الثاني  بينما يتناول

 .  لهمحدداته والنظرة المستقبلية ومقوماتهوالجهات المستفيدة منه و
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  المبحث الأول

  التحليل المالي النشأة والتطور

  :مقدمة

المنشورة بهـدف    يعتبر التحليل المالي عملية تفسير للبنود التي تحتويها القوائم المالية           
الحصول على معلومات ذات فائدة لجهات عديدة ممن تتوقف قراراتهم علـى البيانـات التـي            

الخ للمـساهمة فـي اتخـاذ       .......تظهرها تلك القوائم من إدارة المنشاة والمساهمين والدائنين       
    :القرار اللازم، لذلك يتم مناقشة وتحليل هذه الموضوعات من خلال التالي

 .عريف التحليل الماليمفهوم وت •

 . أسباب نشأة التحليل المالي •

 .تطور التحليل المالي •

 .القوائم المالية المستخدمة في التحليل المالي •

 . أهداف التحليل المالي •

 .البيانات الواجب توافرها للحصول على تحليل مالي جيد •

 .استعمالات التحليل المالي •

 .أدوات التحليل المالي •

  :ليل الماليمفهوم التح 1/1/2.  
  

 الحديثة والمتطورة وبعد دراسـة تحليليـة         التحليل المالي احد مجالات المعرفة     يعتبر
أو بعـضها وبعـد إعـادة       ) المنشورة(وانتقاديه معمقة وموسعة لجميع عناصر القوائم المالية        

 أو(التبويب الملائم لها باستخدام الأساليب المتنوعة للتحليل حسب نوعية المنـشاة اقتـصادية              
كما ينظر بعض الباحثين إلى التحليل المالي من زاوية أخرى فيعتبره بأنه مجموعـة              ). إدارية

من الوسائل والطرق التحليلية التي تطبق على البيانات المالية الـواردة فـي القـوائم الماليـة              
  ).210، صـ1995الحسني، (المنشورة لمنشاة معينة بغرض الوصول إلى القرار الأفضل

لمالي هو علم له قواعد ومعـايير وأسـس حيـث يهـتم بتجميـع البيانـات          و التحليل ا  
والمعلومات الخاصة بالقوائم المالية للمنشاة وإجراء التصنيف اللازم لها ثم إخضاعها إلى دراسة             
تفصيلية دقيقة وإيجاد الربط والعلاقة فيما بينهما، مثل العلاقة بين الأصول المتداولة التي تمثـل               
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نشاة وبين الخصوم المتداولة التي تشكل التزامات قصيرة الأجـل علـى المنـشاة          السيولة في الم  
والعلاقة بين أموال الملكية والالتزامات طويلة الأجل بالإضافة إلـى العلاقـة بـين الإيـرادات              
والمصروفات ثم تفسير النتائج التي تم التوصل إليها والبحث عن أسبابها وذلك لاكتـشاف نقـاط        

ي الخطط والسياسات المالية بالإضافة إلى تقييم أنظمة الرقابة ووضع الحلـول            القوة والقصور ف  
  ).151، صـ2001العصارواخرون، (والتوصيات اللازمة في الوقت المناسب

من ذلك يتضح أن التحليل المالي وسيلة وأداة هامة من الأدوات التـي تـستخدم فـي                
 التنبؤ بالمستقبل واتخـاذ القـرارات       تحليل أعمال المنشات، وفي ضوء نتائج التحليلات يمكن       

  .الرشيدة

  :يالوهناك عدة تعريفات للتحليل المالي منها الت

عملية يتم من خلالها استكشاف أو اشتقاق مجموعـة       "  التحليل المالي بأنه    مطر يعرف
من المؤشرات الكمية والنوعية حول نشاط المشروع الاقتصادي تـساهم فـي تحديـد أهميـة       

لتشغيلية والمالية للمشروع، وذلك من خلال معلومات تستخرج من القـوائم         وخواص الأنشطة ا  
المالية ومصادر أخرى كي يتم استخدام هذه المؤشرات في تقييم أداء المنـشاة بقـصد اتخـاذ                 

  ). 3، ص2003مطر، " (القرارات 
الوسيلة الهادفة إلى تحديد مجموعـة مـن العلاقـات أو           " أما الرجبي فقد عرفه بأنه      

ييس على شكل نسب مالية أو اتجاهات تلخص أنشطة المشروع التـشغيلية والاسـتثمارية              المقا
والتمويلية كما تظهرها القوائم المالية ومصادر المعلومات الأخرى مـع شـرحها وتفـسيرها              

  ).7، صـ1998الرجبي، " (ووضعها في خدمة قرارات الجهات ذات العلاقة 
ية معالجة منظمة للبيانات المالية المتاحة عن       عمل" كما عرف عقل التحليل المالي بأنه       

مؤسسة ما للحصول على معلومات تستعمل في عملية اتخاذ القرارات وتقييم أداء المؤسـسات              
ماليـة أو  (التجارية والصناعية في الماضي والحاضر، وكذلك في تشخيص أية مشكلة موجودة  

لب تحقيق مثل هذه الغايـة القيـام        ، وتوقع ما سيكون عليه الوضع في المستقبل ويتط        )تشغيلية
بعملية جمع وتصحيح للبيانات المالية وتقديمها بشكل مختصر وبما يتناسـب وعمليـة اتخـاذ               

  ).279، صـ2000عقل، " (القرار 
دراسة تفصيلية للتقارير المالية مـن  " بينما يرى المومني أن التحليل المالي عبارة عن         

ي هذه الحسابات وتشخيص المشكلات مـن اجـل         اجل الوقوف على مراكز القوة والضعف ف      
" إيجاد حلول لها فهو دراسة للمعلومات التاريخيـة لتحديـد الماضـي واستـشراق المـستقبل          

  ).63، ص2003المومني، (
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هذا وبالرغم من تعدد تلك التعريفات، يتبين أن التحليل المالي هو وسيلة تهـدف إلـى                
 شكل نسب مالية تلخص أعمـال المنـشاة مـن    تحديد مجموعة من المقاييس أو العلاقات على   

أنشطتها الاستثمارية والتشغيلية والتمويلية وتشخيص نقاط القوة والقصور في عملياتها لأجـل            
  .اتخاذ قرارات رشيدة في المستقبل على ضوء ما تم اكتشافه

  :أسباب نشأة التحليل المالي2/1/2. 

التحليل المالي والمساهمة بالارتقاء بـه      هناك أسباب عديدة كان لها الدور الفاعل في نشأة          
  :عبر الزمن حيث تشير المراجع العلمية أن نشأة التحليل المالي ترجع لعوامل عديدة أهمها

  :الثورة الصناعية •

مع ظهور الثورة الصناعية في أوروبا تبين مدى الحاجة إلى رأس مال ضخم لإنـشاء            
ا وراء الأرباح ووفـورات الإنتـاج الكبيـر،    المصانع وتجهيزها وتمويل العملية الإنتاجية سعي   

وبذلك تطور حجم المشروع الاقتصادي من منشأة فردية صغيرة إلى منشأة مـساهمة كبيـرة               
تجمع مدخرات ألاف المساهمين لاستثمارها على نطاق واسع، وقد اضطر هؤلاء المـساهمين             

ستقل وأصبحت القوائم   نظرا لنقص خبرتهم إلى تفويض سلطة إدارة المنشاة إلى مجلس إدارة م           
المالية وسيلتهم الأساسية في متابعة أحوال المنشاة ومدى نجاح الإدارة في أداء مهمتها وبالتالي              
ظهرت الحاجة إلى تحليل هذه القوائم وتفسير النتائج، لتحديد مجالات قـوة المنـشاة أو نقـاط               

  ).20، صـ1993النجار، (ضعفها أو قوة مركزها المالي ونتيجة أعمالها 

  :الأسواق المالية •

 اقيحقتبالمستثمرين في الأوراق المالية، فهم أكثر الأطراف        كثيرا  تهتم الأسواق المالية    
 للمخاطرة ولذلك   ارباح نتيجة استثمارهم في الأوراق المالية، كما أنهم أكثر الأطراف تعرض          للأ

ات الأعمـال التـي   يحتاج المستثمرون الحاليون والمتوقعون إلى معلومات دقيقة عن واقع منش    
 الأسواق الماليـة قـد   لذلك فانتتداول أسهمها في السوق المالية ولإرضاء هؤلاء المستثمرين،   

، قـصورها اهتمت بتحليل حسابات منشات الأعمال ماليا لتحديد مدى قوة هـذه المنـشات أو               
الزبيـدي،  ( وعلى ضوء نتائج التحليل يتحرك الطلب والعرض للأوراق المالية فـي الـسوق            

  ).23، صـ2000
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 :التدخل الحكومي في طريقة عرض البيانات بالقوائم المالية •

لما كان نجاح واستمرار وجود المنشات المساهمة مرهون بثقة المساهمين، لذلك فقـد             
تدخلت الحكومات، من خلال القيام بإصدار التشريعات الخاصة بضرورة مراجعـة حـسابات             

 تضمن حماية جموع المستثمرين، كما نصت هـذه        هذه المنشات بواسطة مراقب خارجي، لكي     
التشريعات أيضا بتحديد كيفية عرض البيانات بالقوائم المالية ومدى التفصيل المطلـوب فيهـا              
لضمان إعطاء صورة واضحة للمساهمين عن المركز المالي للمنشاة ونتـائج أعمالهـا، ممـا           

  ).20، صـ1993ار، النج(ساعد ذلك في الحاجة إلى تحليل تلك القوائم المالية

  :الائتمان •

لقد كان لانتشار أسلوب التمويل القصير الأجل ولفترات لا تتجاوز الـسنة قـد دفـع                
بالمصارف التجارية إلى ضرورة تقييم سلامة المركز المالي والنقدي للمنشات الطالبـة لهـذا              

تائجهـا تمـنح   النوع من الائتمان، لذلك ظهرت الحاجة إلى تحليل القوائم المالية وعلى ضوء ن          
ولهذا . المصارف القروض والتسهيلات الائتمانية المختلفة أو ترفض منحها لنوع من المنشات          

فقد أنشأت الكثير من المصارف وحدات خاصة مهمتها إجراء التحليل المالي للمنشات الطالبـة            
  ).23، صـ2000الزبيدي، (لمساعدة المصارف

  :التحليل المالي تطور3/1/2. 

ي عمل المنشات وتحولها من منشات أشخاص إلـى منـشات أمـوال واتـساع               كان للتوسع ف  
نشاطاتها ونموها وتطورها سواء كان ذلك بالتوسع في الاستثمارات أو الـدمج مـع منـشات                

 تطور التحليل المالي بشكل يتناسب مع حجم التطـور الحاصـل فـي              ، أثرا مباشرا في   أخرى
المحاسبية ونظم المعلوماتيـة دورا كبيـرا فـي    المنشات، كما كان للتطور في نظم المعلومات   

المدخل القديم للتحليل   ) 1(، حيث يوضح الشكل رقم      حصول التطور في عمليات التحليل المالي     
  .المدخل المعاصر للتحليل المالي) 2( بينما يوضح الشكل رقم المالي
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  )1(شكل رقم 

  المدخل القديم للتحليل المالي
  

  

  

  

  

  )23، صـ1995سني، الح(: لمصدرا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 

 أداء كلي أو جزئي مؤشرات ونسب مالیة متعددة التحلیل المالي القوائم المالیة
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  )2(شكل رقم 

  المدخل المعاصر للتحليل المالي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )23، صـ1995الحسني، (: لمصدر       ا

  

يتضح من الأشكال السابقة أن عملية التحليل المالي قد تطورت عبر الزمن لتصبح أداة جيـدة                
ت واضحة ومن ثم المساهمة في اتخاذ القرارات الرشـيدة ورسـم            في إعطاء مؤشرات ودلالا   

السياسات المثلى، حيث اقتصرت عملية التحليل المالي قديما على القيام بتحليل القوائم الماليـة              
ومن ثم استخراج مؤشرات ونسب مالية متعددة، سواء كانت هذه المؤشرات تقيس الأداء الكلي              

  
  

 

 القوائم المالیة البیانات والمعلومات المتاحة للتحلیل المالي

بیانات ومعلومات 
مالیة وغیر مالیة، 

 داخلیة وخارجیة

 التحلیل المالي

ى كفایة المعلومات مد
 والبیانات المتاحة

 أدوات التحلیل المالي

الغرض من التحلیل 
 المالي

 نتائج التحلیل المالي

دلالات ومؤشرات توفر أرضیة 
 ملائمة للمفاضلة بین البدائل المتاحة

اتخاذ القرار الرشید، ورسم السیاسة 
 المثلى
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 التحليل ما لبث أن تطور فأصبح يقوم على أساس تحليل القوائم            أو الجزئي للمنشاة، إلا أن هذا     
المالية بالإضافة إلى الحصول على بيانات ومعلومات مالية وغير مالية داخلية وخارجية، ومن             
ثم القيام بدراسة مدى كفاية البيانات والمعلومات المتاحة واختيار الأدوات اللازمة للقيام بعملية             

حددة للوصول إلى نتائج تعتبر دلالات ومؤشرات توفر أرضية ملائمة          التحليل ووضع أهداف م   
  . للاختيار بين البدائل المتاحة لاتخاذ القرارات الرشيدة ورسم سياسات مثلى لتحسين الأداء

  : التحليل الماليالقوائم المالية المستخدمة في4/1/2.

ة القوائم المالية التـي     تعتبر المعلومات المستقاة من السجلات المحاسبية للمنشاة وخاص       
نتائج ما حدث خلال فترة زمنية محددة هي المادة الأولية التي يعالجها المحلـل المـالي     تعكس  

  :ويستقرئ منها ملاحظاته واستنتاجاته وهذه القوائم هي

  :قائمة المركز المالي •

هايـة  تعتبر هذه القائمة بيان للمركز المالي للمنشاة في تاريخ معين، وهي في المعتاد ن             
ولذلك يطلق عليها قائمة المركز المالي حيث يتم فيها توضيح          ) شهر واحد أو سنة مالية    (الفترة  

القبـاني،  (ممتلكات المنشاة أو أصولها والتي تساوي الالتزامات على المنشاة وحقوق الملكيـة             
  ).  34، صـ2005

 :قائمة نتائج الأعمال  •

مثل رصيدها ما حققته المنـشاة مـن        هي قائمة الدخل أو حساب الأرباح والخسائر وي       
ربح أو ما تحملته من خسارة خلال فترة زمنية محددة تسمى الفترة المحاسبية ويـتم التوصـل       
إلى صافي الربح بطرح مجموع المصاريف من إجمالي الإيرادات وهي أمور تتـأثر بوجهـة               

  .نظر المحاسب وفقا للسياسات والأساليب المحاسبية المتبعة في المنشاة
 ولأغراض التحليل يتم عادة الاعتماد على عدة فترات محاسبية بحيث يتمكن المحلل المـالي               

  ).107، صـ2000عبد الهادي، . (من استقرائها بشكل تفصيلي

 :قائمة التدفقات النقدية •

تعتبر قائمة التدفقات النقدية بيان تحليلي يبين التغيرات النقدية التي حدثت في المنـشاة              
 أو بالنقص والتعرف على أسباب هذه التغيرات، أي أنها تصوير لكل التـدفقات              سواء بالزيادة 

  ).Mahmood &Adnan, 2003, p.104. (النقدية الداخلة وكذلك التدفقات النقدية الخارجة
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  : تحليل المنشأة5/1/2.

ة يتأثر بأدائها، فبعـد     اشمنتعتبر الفرضية الرئيسية للتحليل المالي هو أن سعر السهم لل         
يد الصناعات الأكثر جاذبية للاستثمار، يقوم المحلل المالي بتقييم الأوضاع المالية للمنشات            تحد

داخل هذه الصناعات، فيرى التوقعات المحتملة للتغير في الأجل الطويل في أربـاح المنـشات       
ذات التأثير على التوزيعات، وبالتالي على سعر السهم لهذه المنشاة، فإذا كان من المتوقـع أن                
تكون ربحية المنشاة أعلى مما هو مطلوب أو متوقع بواسطة مؤشر الأسهم، فان ذلـك يـدفع                 
الكثير من المستثمرين في هذه الحالة لشراء أسهم المنشاة مما يدفع بأسعار أسـهمها للارتفـاع       

  ) 221-222، صـ2003حنفي، (

  :البيانات الواجب توافرها للحصول على تحليل مالي جيد 6/1/2.

على تحليل مالي جيد يفي بالأهداف المنشودة منه، وكذلك يفي بمتطلبات           الحصول  لكي يتم   
  ).23، صـ1999عبد اللطيف،: (الأطراف المستفيدة فلا بد من توافر بيانات عدة حسب التالي

وكـذلك قائمـة    ) ثلاث سنوات على الأقـل    (دراسة ميزانية الشركة لعدد من السنوات        - 
  .الأرباح والخسائر

الإهــلاك، المخصــصات، (لــسياسات المحاســبية التــي تتبعهــا الــشركة  معرفــة ا-
 .....).المخزون

 . الاطلاع على التحليل الخاص بكل بند من بنود الميزانية وقائمة الدخل-

 . الاطلاع على تقرير الإدارة وتقرير المحاسب القانوني-

  :بيانات أخرى مكملة
  . لفهم نشاط الشركة وحالتها المالية دراسة والتعرف على القيادات الإدارية للشركة-
 . بيانات عن حالة الشركة المالية وعلاقتها بالمؤسسات المالية والبنوك-

 . بيانات عن العوامل الخارجية المؤثرة على نشاط الشركة مثل التضخم والكساد-

 . دراسة الوقائع التي حدثت بعد إعداد الحسابات الختامية-

  :اليأهداف التحليل الم7/1/2 . 

حيث إن لكل عمل يتم القيام به هدف، يكون هناك رغبة ملحة للوصول إليه وتحقيقـه،       
فعالة لمعرفة طبيعة الارتباطات والعلاقات القائمـة       التحليل المالي في حد ذاته وسيلة       و يعتبر   

بين عناصر المشروع المختلفة ومفردات أصوله ومفردات خصومه وإيراداتـه ومـصروفاته            
  . لى أهداف محددةوذلك للوصول إ
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 ـ وعلى اثر ذلك فأهداف التحليل المالي تتمحـور فـي تحقيـق الغايـات ال              الـسعايدة  ( :ةتالي
  ).110،صـ2004وفريد،

  بيان وضع الشركة المالي في صورته الحقيقية  -
 .تحديد قدرة المنشاة على الاقتراض وخدمة ديونها من الفوائد -

 .الحكم على كفاءة الإدارة -

 .لمنشاة في الصناعة أو القطاع الذي تنتمي إليهبيان وضع ومستوى ا -

 .تقييم جدوى الاستثمار في المنشاة -

أن تقييم الـسياسات الماليـة والتـشغيلية المتبعـة     )  278،صـ2000عقل،(كما يرى  -
والاستفادة من المعلومات المتاحة لاتخاذ القرارات الخاصة بالرقابة والتقـويم وكـذلك           

  .خذها أداء المؤسسة تعتبر من أهداف التحليل الماليالتعرف على الاتجاهات التي يت
  

  :التحليل المالياستعمالات 8/1/2 .

على نوع التحليل المطلوب و كل منها توقف يهناك عدة استعمالات للتحليل المالي 
   :ما يليها أهم من هذا التحليل ستخدمالجهة التي ت

 :التحليل الائتماني •

لى التعرف على مقدرة المدين علـى الـسداد أو          يقوم بهذا التحليل المقرض ويهدف إ     
  ).12، صـ2003الدوري وزناد، (الوفاء بالتزاماته المالية 

  :التحليل الاستثماري •

التحليل في تقييم الاستثمار في أسهم المنشات وسندات القـرض وبالتـالي      هذا  يستعمل  
، 2002اجة واخـرون،    كر (تقييم المؤسسات نفسها والذي يعود بالفائدة على الأفراد والمنشات        

  .)132صـ

  :تحليل الاندماج •

تقـدر  وعملية التقييم،   بلمنشاة المشترية   ا تقومفي حال رغبة منشاة شراء منشاة أخرى،        
قيمة المنشاة المرغوب شرائها، كما تقدر الأداء المستقبلي لها، وفي الوقت نفسه تتـولى الإدارة   
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ليل لأجل تقييم العرض المقدم لها والحكـم علـى   المالية للمنشاة المباعة القيام بنفس عملية التح     
  Brigham, &Houston, 2000, p.8) (.مته لهاءمدى ملا

 :التخطيط المالي •

 وتتمثل هذه العملية بوضع تصور      يةدارالإيعتبر التخطيط المالي من أهم الوظائف       
في هذه  لأداء المنشاة المتوقع في المستقبل وهنا تلعب أدوات التحليل المالي دورا هاما             

العصار واخرون،   (العملية من حيث تقييم الأداء السابق وتقدير الأداء المتوقع مستقبلا         
  .)152، صـ 2001

  :التحليل الماليأدوات 9/1/2 .

يعتبر التحليل المالي للبيانات المالية المنشورة الوسيلة التي تمكـن المـستثمرون مـن          
أدوات التحليـل   هـذا   تستخدم في   لمنشاة و استنباط مجموعة من المؤشرات المالية عن أنشطة ا       

  : متعددة كما يلي

  :التحليل الراسي •

يتمثل التحليل الراسي في دراسة العلاقات الكمية بين بنود القائمة المالية فـي تـاريخ               
معين، ويوصف هذا النوع من التحليل بالجمود والثبات، وبالرغم من مساعدته في تقيـيم أداء               

كتشاف نواحي القوة والقصور فيها إلا انه يظـل بحاجـة لان يـدعم      المنشاة في فترة معينة وا    
  ).103، صـ2000عبد الهادي، (بالتحليل الأفقي واستخراج المركز البيعي 

  :التحليل الأفقي •

يتمثل هذا النوع من التحليل في دراسة سلوك كل بند من بنود القوائم المالية بمـرور                    
 ، وبذلك فهو تحليل ديناميكي لأنـه   و نقصا بمرور الزمن   الزمن أي تتبع حركة هذا البند زيادة أ       

  .)31، صـ2005الكحلوت،  (يبين التغيرات التي حدثت في فترة زمنية طويلة نسبيا

  

  :التحليل بالنسب المالية •

تحليل النسب المالية من خلال إيجاد العلاقة بين متغيرين تربطهما خـواص مـشتركة      
 وقد  .)52صـ،2006الصياح والعامري،   ( المنشاة للحكم على وضع أو نشاط معين من أنشطة       
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اكتسب أسلوب النسب المالية أهمية متزايدة بعد أن أصبحت هذه النسب من المؤشرات الماليـة            
الهامة التي يتم استخدامها من قبل المحللين الماليين في مجال التنبؤ بحـالات الفـشل المـالي                 

   ).31، صـ2003 مطر،(للمنشات 

ضح أن هناك أكثر من أداة للتحليل المالي لكن أفضلها التحليل بالنسب الماليـة     يتمما سبق        
لأنه التحليل القادر على عمليات التنبؤ لأنه يقوم على دارسة مجموعة مـن المتغيـرات ذات                
الخواص المشتركة كالنسب التي تقيس الربحية أو النسب التي تقيس النشاط وليس كمـا فـي                 

     .اصر القوائم المالية حسب عنصر واحد أو عنصرين من بياناتهاالتحليل الأفقي قياس عن
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  المبحث الثاني

  الاتجاهات الحديثة للتحليل المالي والنظرة المستقبلية له

  :مقدمة

 ـ       إ في المبحث السابق     ضبعد أن تم التعر     هلى طبيعة التحليل المالي من حيـث مفهوم
 ، توافرها في الحصول على تحليل مالي جيد       الواجبات  وتطوره والبيان وأهدافه   تهوأسباب نشأ 

 ـ      فانه من المفيد التعرف على منهجية هذا التحليل         ه، وخطواته ومعاييره و الجهات المستفيدة من
  .كما يليوالنظرة المستقبلية له 

 منهجية التحليل المالي •

 الخطوات المتبعة في عملية التحليل •

 معايير التحليل المالي واستخداماتها •

 روط التحليل الماليش •

 الجهات المستفيدة من عملية التحليل المالي •

 مقومات التحليل المالي •

 محددات التحليل المالي •

 الاتجاهات الحديثة للتحليل المالي •

  النظرة المستقبلية للتحليل المالي •

  :منهجية التحليل المالي1/2/2.       
متبعة في التحليل والتي تختلـف      يقصد بمنهجية التحليل المالي تلك الخطوات العلمية ال       

، 2000الـشديفات، (من منشاة إلى أخرى ومن محلل إلى آخر حسب الهدف من عملية التحليل            
  ).96صـ

 و يعتبر التحليل المالي مجموعة من الطرق والأساليب والإجراءات التي يتعامـل معهـا              
س العامة الذي يجب أخذها     المحلل في إجراء عمليات التحليل للقوائم المالية طبقا للمبادئ والأس         

بعين الاعتبار لإتمام عملية التحليل بشكل يتيح له تحقيق الهدف المطلوب والتـي تتمثـل فـي          
  ). 155، صـ2001العصار وآخرون،: (النقاط التالية
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  : الهدف من عملية التحليل المالي •

منـشاة  يتحدد الهدف من عملية التحليل في ضوء الموضوع أو المشكلة الموجودة لـدى ال             
حتى يتمكن المحلل من جمع المعلومات الخاصة بالموضوع المعني ويوفر على نفـسه الجهـد       
والعناء والتكاليف غير اللازمة فمثلا إذا تقدم احد العملاء بطلب قرض من بنك تجاري فيصبح              
الهدف الأساسي للمحلل المالي هو معرفة مدى القدرة المالية لهذا العميل على سداد القرض في             

  .لوقت المحددا

  :الفترة الزمنية التي يشملها التحليل المالي •

حتى تحقق عمليات التحليل المالي أهدافها فلا بد أن تشتمل فترة التحليل للقـوائم الماليـة                
على عدة سنوات متتالية، حيث أن القوائم المالية المعدة عن سنة مالية واحدة قد لا تكون كافية                 

  .تي تساعد المحلل للحكم على أداء العميلللحصول منها على البيانات ال

 :المعلومات التي يحتاج إليها المحلل للوصول إلى أهدافهنوعية  •

 يمكن الحصول على المعلومات التي يحتاج إليها المحلل من عـدة مـصادر حـسب               
نوعية المعلومات المطلوبة مثل القوائم المالية أو المعلومات الشخصية عن العميـل كـل              

  .حسب مصادرها

 : أسلوب وأداة التحليل المناسبة •

هناك العديد من الأساليب والأدوات المستخدمة في التحليل منها علـى سـبيل المثـال لا                
الحصر نسبة التداول ونسبة السيولة السريعة ومعدل دوران النقدية ومعـدل دوران المخـزون     

  .فترات زمنية متتالية السلعي والرافعة المالية بالإضافة إلى كشوف التدفقات النقدية خلال 

استعمال المعلومات والمقاييس التي تجمعت لدى المحلل لاتخاذ القـرار أو الإجـراء            •
  :المطلوب

تعتبر هذه الخطوة الأصعب والأكثر أهمية في عملية التحليل المـالي، وتحتـاج إلـى              
 استعمال مقدار كبير من العمل الذهني والحكمة والمهارة والجهد لتقييم مـا يقـف خلـف               

ولا يمكن استبدال هذا الجهد بعملية ميكانيكية، إلا أن التعريف الصحيح           . الأرقام من حقائق  
للمشكلة، والتحديد المناسب للأسئلة المتوجب الإجابة عليها، والمهارة في اختيـار الأدوات            

  .التحليلية المناسبة ستقود بلا شك إلى تفسير معقول لنتيجة التحليل
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 ـ2000عقل،(هذا ويرى    تتضمن الوقوف على مـا     أن منهجية التحليل المالي     ). 288، ص
 : يلي

  .اختيار المعيار المناسب لقياس النتائج عليه -
تحديد الانحراف عن المعيار المقاس عليه للوقوف على أهميـة الانحـراف بالأرقـام          -

 .المطلقة والنسبية

 .تحليل أسباب الانحراف وتحديدها -

 التقرير الذي يعد من قبـل المحلـل   ضمنتحليل  النتائج  وضع التوصية المناسبة بشان      -
 .في نهاية عملية التحليل

  :خطوات التحليل المالي2/2/2. 

تتطلب عملية التحليل المالي المرور بثلاث خطوات رئيسية وذلك لجعل القوائم المالية            
هـا  التي تم تحليلها تتلاءم ومتطلبات التحليل، حيث يتم إعادة ترتيب القوائم الماليـة وتبويب             

 :بشكل مجموعات محاسبية متجانسة يمكن من خلالها تـسهيل عمليـة التحليـل كالتـالي              
  .)101، صـ2006المرسي واللحلح، (
 ويقصد بهذه الخطوة أو المرحلة القيام بوضع البيانـات فـي مجموعـات              :التصنيف -

  .متناسقة ومتشابهة تمكن من إجراء المقارنات
ة إنشاء علاقات بين البيانات المصنفة وفـق         حيث يتم في هذه الخطوة محاول      :المقارنة -

نماذج محددة وموحدة مع العلم أن عملية المقارنة تتم على مستوى المجموعات الكليـة   
 .أو الجزئية وبين فترات زمنية متفاوتة

 تتضمن هذه الخطوة تفسير العلاقات التي تم الحصول عليها في المرحلـة             :الاستنتاج -
لى مدى سلامة السياسات المالية الـسائدة والمركـز         السابقة، وذلك بغرض الوقوف ع    

 .المالي للمنشاة، وإمكانيات التطور المتوفرة
 

  :معايير التحليل المالي واستخداماتها. 3/2/2

 الأداء ومقارنـة    سبمعزل عن وجود معيـار لقيـا      احتساب النسب المالية    من المعلوم أن    
والحكم على مدى سلامة وملاءمة النسب      النتائج به لن يكون مفيدا في الكشف عن الانحرافات          

   المستخرجة
مثلا باحتساب نسبة السيولة التي هي عبارة عن خارج قسمة الأصـول  فقيام المحلل المالي    

 فانه لا معنى لهـا      3:1المتداولة على الالتزامات المتداولة، وخروجه في هذه الحالة بنسبة          
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 كانت هذه النسبة مرتفعة أو منخفـضة        على الإطلاق إذا لم يستطع المحلل أن يقرر ما إذا         
ومن هنا بـرزت أهميـة      . أو مرضية، ومثل هذا القرار يحتاج إلى مقياس أو معيار محدد          

اختيار المعايير في التحليل المالي التي هي عبارة عن أرقام معينة تستخدم مقياسا للحكـم               
 ـ2006عقل،  (على مدى ملاءمة نسبة أو رقم ما         وال يجـب   ، وفي جميع الأح   )242، ص

 ).156، صـ2001 العصار وآخرون،: (أن يتوفر في هذه المعايير خصائص أهمها

أن يتصف المعيار بالاستقرار النسبي بمعنى أن يبقى ثابتا لا يتغير مـن فتـرة إلـى                  -
  .أخرى

أن يكون المعيار واضحا ويتصف بالبساطة وسهولة الاستخدام وان لا يكون له أكثـر               -
 .من تفسير

 . واقعيا ويمكن تنفيذهأن يكون المعيار -

يكون مفيدا في مجال المقارنة مع النسب الفعليـة التـي           المعايير  هذه   استخدام   وبذلك فان 
المحلل من اكتشاف الانحرافات والبحـث عـن أسـبابها،           تظهر لدى المنشات مما يمكن    

  بالإضافة إلى تفسير النتائج والأرقام الناتجة عن عملية التحليل

  :ير أنواع المعاي4/2/2.

هناك عدة أنواع للمعايير يمكن للمحلل المالي استخدام الأنسب منها عند قيامه بعمليـة              
  :التحليل تتمثل في المعايير التالية

  :المعايير المطلقة •

وهي المعايير الأنسب التي تم الحصول عليها عن طريق دراسة ظـروف المـشاريع              
تحقيقها لأهدافها وثبوت تحقيـق تلـك       باستخدام خطوات التحليل المالي التي ذكرت آنفا ومدى         

   .1:1 ونسبة السيولة السريعة تساوي 1:2مثال ذلك نسبة التداول تساوي . النسب لصحتها
إلا انه عند مقارنة النسب المالية بالمنشاة  بالنسب المعيارية فانه يجب مراعاة أن هذه الأخيرة                

 للعـرف المحاسـبي والآراء   هي نسب متوسطة للمنشات وتحسب من واقع قوائم مالية تخضع         
فعلى المحلل المـالي أن يراعـي       . الشخصية وان هذه الآراء قد تختلف من منشاة إلى أخرى         

 والتي قد تجعله يخضع لبعض المؤثرات التي لا تخـضع لهـا     – إن وجدت    –ظروف المنشاة   
  ).473، صـ2006آل ادم والرزق،(باقي المشروعات المنافسة
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 :المعايير الصناعية •

 تكوين نسب المعايير الصناعية المستندة إلى مبادئ التحليل المـالي بالنـسبة لكـل       يتم
ويمكـن مقارنـة    . الخ من القطاعات  ........قطاع اقتصادي مثلا قطاع الغزل والنسيج، قطاع      

. النسب المالية الخاصة بمشروع معين مع النسب المعيارية للقطاع الذي ينتمي إليه المشروع              
 المقارنات بدقة وعناية، مع ملاحظة أن استخدام هذه المعايير قد يثير صعوبات             ويتم القيام بهذه  

كثيرة نظرا لانتشار التنويع بين معظم المنشات حيث أصبح مـن الـصعوبة بمكـان تحديـد                 
وفي الوقت نفسه من الضروري تصنيف المنـشات        . الصناعة المعينة التي تنتمي إليها المنشاة     

ناعات والقطاعات الاقتصادية المختلفـة، وذلـك لان النـسب    تصنيفا صحيحا على أساس الص    
وحتى داخـل الـصناعة     . المالية الخاصة بالصناعات المختلفة تختلف فيما بينها اختلافا كبيرا        

الواحدة نجد اختلافا ملحوظا بين نسب المشاريع تبعا لحجم المشروع وما يقدمه مـن خـدمات           
قع الجغرافي وتأثره بـالظروف الطبيعيـة ونـوع    وسياسات البيع ومدى استغلال الطاقة والمو     

الخ، بالإضافة إلى الاختلافات فـي الظـروف الـسياسية          ...العملاء ونظم التكاليف والمحاسبة   
  . والاجتماعية في حالة مقارنة النسب مع نسب قطاعية لنفس النشاط

 ـ                ايير ولكن على الرغم من ذلك، فان الاختلافات الملحوظة بين نـسب المنـشات وبـين المع
الصناعية تساهم في إثارة بعض التساؤلات حول مدى مناسبة السياسات التي تؤثر على النسب              

آل ادم  (موضع الدراسة وذلك لاتخاذ ما يلزم لتدارك أبعاد هذه النسب والنتائج المترتبة عليهـا               
  ).474، صـ2006والرزق،

  : التاريخيةرالمعايي •

 الحكم على   ي في الماضي وتستخدم ف     التي وقعت  تعتبر المعايير التاريخية مقياسا للمعدلات    
في مع النسب   شات في الحاضر والمستقبل بالمقارنة بين النسب والمعدلات الحالية          منمستوى ال 
 وعلى ضوء المقارنة يمكن اكتشاف الانحرافات والحكم على مـستوى الأداء لهـذه              ،الماضي

 في حين أنها كانـت      1:3  لمنشاة ما  لية أن نسبة المديونية الحا    تم الافتراض  فمثلا لو    منشات،ال
فان هناك انحراف بين النسبتين مما يدعو المحلل المالي إلى التساؤل عـن              ،1:2في الماضي   

 حالة غياب المعيـار التـاريخي       يأسباب هذا الانحراف وهل هو انحراف ايجابي أو سلبي وف         
دى شـركة واحـدة لعـدة       اللازم للمقارنة يمكن استخدام المتوسط الحسابي لمجموعة النسب ل        

 ).157 ،صـ2001العصار وآخرون،( :سنوات ويمكن استعماله في الحالات التالية

  . في حالة عدم توفر معايير أخرى بديلة مثل المعايير النمطية أو الصناعية-
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 . عدم وجود صناعات أخرى متشابهة من اجل المقارنة بينها-

 . دى الزمن صعوبة التعرف على اتجاه أداء الشركة على م-

 :المعايير المستهدفة •

إن القوائم المالية لا تخرج عن كونها مستندات ذات طبيعة تاريخية تظهر ما حدث في               
. الماضي، كما أنها لا تستخدم كنهاية أو غاية في حد ذاتها عند القيام بعملية التخطيط المـالي                

ولكنها لا توضح إلى أين نسير و       فهذه القوائم والنسب المالية المكونة منها تبين أين نحن الآن،           
 أن يستخدمها كنقطة بدائية للتعرف علـى الأوضـاع الماليـة            يلذلك على المحلل المال   . نتجه

  .والتنبؤ بما يكون عليه المستقبل
لذلك فان وجود التقديرات إلى جانب القوائم المالية الحالية يمكن المحلل المـالي مـن               

  . يه المركز المالي للمنشاة في تاريخ مقبلالاستفادة منها في توقع ما سيكون عل
ويطلق عادة على هذه التقديرات ضمن إطار مايعرف بالموازنات التخطيطية فعلـى المحلـل              
المالي تحليل هذه الموازنات التخطيطية ومقارنتها بنتائج الماضي لتحديـد الفـوارق ودراسـة          

المركـز المـالي للمنـشاة فـي     أسبابها ومعالجتها وكذلك لتحديد اثر الخطط الموضوعة على      
  ) . 475،صـ 2006آل ادم و الرزق،(المستقبل

بناء على ما سبق يمكن القول بان المعايير هي مؤشرات أو مقاييس تستخدم للمقارنـة               
ويختلف مصدر المعيار وطرق اختياره حسب نوعية التحليل المراد القيام به والهدف المرجـو            

  .من عملية التحليل

  :حليل الماليشروط الت5/2/2. 

ينبغي أن تتوفر في التحليل المالي شروط معينة ليصبح نموذجيا ومن ثم الاعتماد عليه في               
  ).50، صـ2006الصياح والعامري، : ( عملية اتخاذ القرار، ومن هذه الشروط الآتي

المرونة أي قابليته للتغيير بين فترة وأخرى بحيث يتلاءم مع متطلبات التغير الحاصلة              -
  .فترةخلال ال

الشمولية بمعنى أن يكون التحليل المالي شاملا لأنشطة المنشاة بحيث يظهر المؤشرات             -
المختلفة عن نشاطات المنشاة، ولا يمنع من أن يكون التحليل المالي جزئيا إذا اقتضت              

 .الضرورة اتخاذ قرار معين في نشاط معين

 المالي اقتـصاديا فـي      أن يراعى مبدأ اقتصاديات المعلومات بمعنى أن يكون التحليل         -
 .التكاليف والجهد وكذلك في الوقت
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يقوم على التنبؤ بمعنى أن يركز التحليل المالي على التنبؤ في المستقبل ولـيس علـى                -
أساس دراسة الظروف التاريخية للمنشاة، ويكون هذا التنبؤ إما قصير الأجل أو طويل             

 أو التوقعات للتدفقات النقديـة      الأجل مثل إعداد خطة تمويل للسنوات القادمة ودراستها       
 .خلال الفترات القادمة وهكذا بالنسبة للأرباح المتوقعة أيضا

السرعة وهو أن يمتاز التحليل المالي بالسرعة من ناحية الانجاز لكي لا يجعـل مـن                 -
 .البيانات أو المعلومات متقادمة من ناحية الوقت

داة المستخدمة في التحليل فعالـة      فعالية وموضوعية التحليل المالي بمعنى أن تكون الأ        -
 .وموضوعية وحديثة لكي يتم التوصل إلى نتائج واقعية ودقيقة

 

  :الجهات المستفيدة من التحليل المالي6/2/2. 

يعتبر التحليل المالي أهم مجالات المعرفة التي تنير الطريق أمـام كـل طائفـة مـن                
 وبالتالي فان هناك    – الخاصة والعامة    – الطوائف المستخدمة للقوائم المالية والمهتمة بالمنشات     

  ).19، صـ1995الحسني، (عدة فئات تستفيد من التحليل المالي 
 كما تتنوع أغراض استخداماتهم لتلـك       مستفيدة من معلومات التحليل المالي    الطراف  الأ وتتعدد

 هـذه   المعلومات وذلك وفقا لتنوع علاقتهم بالمنشاة من جهة، ولتنوع قراراتهم المبنيـة علـى             
المعلومات من جهة أخرى، ويمكن تحديد الفئات المستفيدة من معلومات التحليل المـالي كمـا               

   ).5، صـ2003مطر، :(يلي
  
  

  الأطراف الداخلية: أولا
التحليل المالي وذلك إما لتقييم أعمالهـا أو        إلى  هناك عدة أطراف من داخل المنشاة تحتاج        

  :ما يليتقييم عمل المنشاة ككل يمكن أن نوردها في

  :الإدارة •

تهتم إدارة منشاة الأعمال بمختلف مستوياتها الإدارية بالتحليل المالي بهدف قيـاس كفاءتهـا              
والتعرف على نواحي الضعف والقصور في نشاطها خلال الفترة المالية أو فترة التحليل المالي،              

د علاقـات   وذلك من خلال دراسة الاتجاهات ومؤشرات تطورها المئوية، أو من خـلال إيجـا             
أو قائمـة المركـز     ) الـدخل ( الأعمال   جمنطقية ذات دلالة ومعنى بين بنود أو فقرات قائمة نتائ         

أو كليهما معا باستخدام المؤشرات الاقتصادية الكمية، والنوعية التي         ) الميزانية العمومية (المالي  
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دامها بشكلها البسيط أو    ثم تفسيرها أو استخ   ) بالمؤشرات المالية (تعرف في أدبيات الإدارة المالية      
المركب في معادلات رياضية أو إحصائية أو في بناء نماذج معينة وبالتـالي تفـسيرها تفـسيرا           

كمـا تـستخدم هـذه    . مسببا بغية التوصية بمعالجة نواحي القصور وتطوير جوانب القوة منهـا         
طـة أو المـستهدفة     الأساليب في تحليل الانحرافات الإجمالية الناتجة عن مقارنة النتـائج المخط          

بالنتائج الفعلية وتجزئة هذه الانحرافات إلى انحرافات جزئية وعلـى مـستويات متعـددة بغيـة           
الوقوف على أسبابها وتفسيرها تفسيرا علميا موضوعيا، هذا بالإضافة إلى أن عمليـة التحليـل               

رقابـة واتخـاذ    توفر للمنشاة بيانات ومعلومات تفصيلية تراكمية تساعدها في عملية التخطيط وال          
  .القرارات بشكل عام

أما الإدارة المالية باعتبارها إحدى الإدارات الرئيسية في منشأة الأعمال فاهتمامهـا بالتحليـل              
المالي يهدف إلى المحافظة على سلامة مركزها المالي أي اهتمامها بالسيولة اللازمة لمجابهـة     

افة إلى سعيها في تحقيق أقـصى الأربـاح   التزاماتها الجارية في مواعيد استحقاقها، هذا بالإض   
أما المنشاة العامة فتسعى إلى تحقيق أقصى العوائد الاجتماعية في الأجـل            . في الأجل الطويل  
  ). 44، صـ1998الشمخي و الجزاوي، (القصير والطويل

  :العاملون بالمنشاة •

 همـا و  أهم الجهات ذات المصلحة المـشتركة فـي المنـشاة          يعتبر العاملون بالمنشاة من   
المساهمون والعاملون، ومن المعروف أن احد أهم أهداف الإدارة هو إرضاء العـاملين فيهـا،    
ويتم ذلك من خلال اطلاعهم على حقيقة الوضع المالي للمنشاة ووضـعها النقـدي ومـستوى               
ربحيتها وكفاءة نشاطها وفاعلية سياساتها وقراراتها، وغيرها من جوانب القوة والتي تعد سندا             

 لاستمرارية المنشاة والنمو، مما يعزز من ارتباط العاملين فيه ويقلل مـن معـدل دوران                قويا
  ).52، صـ2000الزبيدي، (العمل

، 2000عقل،  ( :وكذلك يهتم العاملون في المنشاة بنتائج أعمالها على نحو رئيسي ولسببين هما           
  ).284صـ

مر الذي يؤثر في مستوى     تعزيز شعور الانتماء والشعور بالانجاز في حالة النجاح، الأ         -
  .الإنتاجية

معرفتهم للنتائج الفعلية تمكنهم من التعرف على الحد المعقول لمطالبهم، لتبقى ضـمن              -
 .الظروف الاقتصادية الملائمة للمنشاة
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  : المساهمون •

على المال المستثمر، ودرجة المخاطر التي يمكـن        ) الربح(أكثر ما يهم المساهم هو العائد       
لذلك فهو دائما لا يدخر جهدا في البحث عما إذا كان من الأفـضل              . استثماراتهأن تتعرض له    

الاحتفاظ بالأسهم التي يمتلكها أو يتخلى عنها، لذلك يفيد التحليل المالي المساهم في تقييم هـذه                
   ).50، صـ2000الزبيدي،  (الجوانب

  الأطراف الخارجية: ثانيا 

 داخل المنشاة، فان هنـاك أطـراف        حليل المالي هناك أطراف عديدة تستفيد من الت     بما أن   
   :أخرى عديدة تستفيد من عملية التحليل المالي من خارج المنشاة يمكن أن نوردها فيما يلي

  :سماسرة الأوراق المالية •

  ).283، صـ2000عقل، ( :يهدف هؤلاء السماسرة من التحليل المالي التعرف على مايلي
أسعار الأسهم نتيجة للتطورات المالية في المنـشاة        التغيرات التي يمكن أن تطرأ على        -

أو نتيجة للظروف الاقتصادية العامة، الأمر الذي يساعد على اتخاذ قرارات التـسعير             
  .المناسبة لهذه الأسهم

أسهم الشركات التي يمكن أن تشكل فرص استثمار جيدة يمكـن اسـتغلالها أو تقـديم           -
 . النصح بشأنها للعملاء

  :ليون والمتوقعون الحاالمستثمرون •

يهتم المستثمر بالتحليل المالي للتعرف على سلامة أمواله والحصول على ربح معقول فـي     
الأجل الطويل، لذا تتركز اهتمامات المستثمرين في سلامة المركز المالي للـشركة وقـدرتها              

ي تحققهـا   على تحقيق الأرباح في الآجال المختلفة، ومن الطبيعي أن يتم الاهتمام بالأرباح الت            
الشركة ومقدار ما يتم توزيعه منها على أصحابها، فحتى يرضى المستثمر عن أرباح الـشركة          
يجب أن تكون أرباحا تماثل أرباح الشركات التي تواجه نفس درجة المخاطرة وهذا ما يحققـه                

، 1998الرجبـي،  (التحليل المالي من خلال المقارنة بين أرباح الشركات في نفـس الـصناعة     
  .)13صـ

  :المصالح الحكومية •

يعود اهتمام الجهات الحكومية بتحليل أداء المؤسسات لأسباب رقابية بالدرجـة الأولـى،              
  ).2، صـ2006عقل، : (ولأسباب ضريبية بالدرجة الثانية، بالإضافة إلى الأهداف التالية
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  .التأكد من التقيد بالأنظمة والقوانين المعمول بها -
 .مركزي للبنوك التجاريةتقييم الأداء كرقابة البنك ال -

 .مراقبة الأسعار -

 .غايات إحصائية -

  :الدائنون •

المحتمـل  المنشاة أو الـشخص     ب الخاصةسندات  في ال اكتتب   يقصد بالدائن الشخص الذي   
شرائه للسندات المصدرة، أو الاكتتاب في القرض الجديد أو بصدد إقراض الأموال للمنـشاة،              

أو أفراد طبيعيين، لذلك فهم يهتمون بصفة عامة بالتعرف         وقد يكون الدائن بنكا أو منشاة مالية        
  .على مدى إمكانية  المنشاة الوفاء بالقروض عندما يحين اجل الاستحقاق

فإذا كان القرض لمدة تزيد عن السنة، يكون عادة اهتمام الدائن نحو إمكانية سداد هذا الالتـزام    
سنة، فيكون اهتمام الدائن هو التأكد مـن  في الأجل الطويل، أما إذا كان القرض لمدة اقل من ال         

إمكانية سداد المدين هذه الالتزامات في الأجل القصير، ومع ذلك فهو يهتم بالتوازن المالي في               
  ). 231، صـ2002حنفي وقرياقص، (الأجل الطويل

  :ونالمورد •

مالية، يهتم المورد بالتأكد من سلامة المركز المالي للمتعاملين معه، واستقرار أوضاعهم ال           
ويعني هذا دراسة وتحليل مديونية المتعاملين في دفاتر المورد، وتطور هذه المديونية، وعلـى              
ضوء النتائج التحليلية لحسابات المتعاملين يقرر المورد ما إذا كان يستمر في التعامل معهم أو               

تـي يقـدمها    أن يخفض هذا التعامل أو يلغيه، وبذلك يستفيد المورد من المعلومات والبيانات ال            
  ).51، صـ2000الزبيدي، (وينشرها المتعاملين بصفة دورية

  :بيوت الخبرة المالية •

تقوم بيوت الخبرة المالية بتحليلاتها المختلفة بمبادرتها الخاصة أو بناء على تكليـف مـن               
إحدى الفئات المهتمة بأمر المنشاة سواء من داخلها أم من خارجها وتقدم خـدماتها فـي هـذه           

مقابل أجور تتقاضاها وتركز في تحليلاتها على الناحية التـي ترغـب فيهـا الفئـة                الحالات  
  .المشترية بتلك الخدمات
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  : في ضوء ما سبق يمكن توضيح الأطراف المستفيدة من التحليل المالي حسب الشكل التالي
  

  )3(شكل رقم 
  الأطراف المستفيدة من التحليل المالي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )50، صـ2000بيدي، الز (:المصدر
 

  :مقومات التحليل المالي7/2/2. 

لنجاح عملية التحليل المالي في تحقيق أهدافها أو أغراضها المنشودة، لابد من تـوفر               •
مجموعة من المتطلبات أو الشروط التي تشكل في مجموعها ركائز أساسية لابد مـن              

 توفير مؤشرات واقعيـة     مراعاتها، فإذا ما اعتبر أن الهدف النهائي للمحلل المالي هو         
تعطي صورة عن جوانب نشاط المشروع ، فيجب توجيه هذا التحليل نحو تحقيق هـذا    

:  على توفير مجموعة من الشروط من أهمها التـالي         صالهدف وذلك من خلال الحر    
 ).4، صـ2003مطر،(

  

 

الأطراف الداخلیة 
 الإدارة •
 العاملون بالمنشاة •
 المساھمون •

الأطراف الخارجیة 
 سماسرة الأوراق المالیة •
المستثمرون الحالییون  •

 والمتوقعون
 المصالح الحكومیة •
 الدائنون •
 الموردون •
 بیوت الخبرة المالیة •

 

محلل 
 داخلي

محلل 
 خارجي

المنشاة 
موضع 
 التحلیل
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 أن تكون مصادر المعلومات التي يستقي منها المحلل المالي معلوماتـه تتميـز بقـدر                -1
معقول من المصداقية والموثوقية، وان تتسم المعلومات المـستخدمة فـي التحليـل بقـدر       

  .متوازن من الموضوعية من جهة والملاءمة من جهة أخرى
 أن يسلك المحلل المالي في عملية التحليل منهجا علميا يتناسب مـع أهـداف عمليـة                 -2

قدر متـوازن بـين سـمتي    كما أن يستخدم أساليب وأدوات تجمع هي الأخرى وب      . التحليل
 .الموضوعية والملاءمة للأهداف التي يسعى إليها

  :هذا ولكي يحقق المحلل المالي المتطلبات والشروط المذكورة يتعين عليه مراعاة ما يلي
أن تتوفر لديه خلفية عامة عن المنشاة ونشاطها والصناعة التي تنتمي إليهـا وكـذلك                •

  .ية والاجتماعية والسياسيةالبيئة العامة المحيطة بها الاقتصاد
أن يبرز الفروض التي يبني عليها عملية التحليل وكذلك المتغيرات الكميـة والكيفيـة               •

 .التي ترتبط بالموضوع) النوعية(

أن لا يقف المحلل المالي عند مجرد كشف عوامل القوة والضعف في نشاط المشروع،               •
 .تجاهاتها المستقبليةبل أن يسعى وهو الأهم إلى تشخيص أسبابها واستقراء ا

أن يتسم المحلل المالي نفسه بالموضوعية وذلك بالتركيز على فهم دوره والمحـصور              •
في كشف الحقائق كما هي قبل أن يقوم بتفسيرها بصورة مجردة بعيدة عـن التحيـز                

   :محددات التحليل المالي8/2/2. الشخصي 

ي التعـرف علـى المركـز       بالرغم من أهمية التحليل المالي وقدرته على المساعدة ف        
للمنشاة ومدى كفاءة عمليات المنشاة المختلفة وعلى القدرة الاستثمارية لديها إلا أن هنـاك              

التي يتعين على المحلل بذل الجهود اللازمـة للتغلـب          كثير من المحددات للتحليل المالي      
 .)pps.ae.sca.www( :وهي التاليعليها 

 .تركيز اهتمام المحلل بجانب واحد من الوضع المالي للمؤسسة •

  .درجة اهتمام المحلل بالمؤسسة ومدى عمق التحليل المطلوب •
  . الأثر المباشر على نتيجة التحليلذاتكمية و نوعية المعلومات المتاحة  •
سـتهلاك  دخول بعض الأحكام الذاتية في إعداد القوائم المالية مثل الأحكام المتعلقة بالا            •

  .وتقييم البضائع واحتياطي الديون المشكوك فيها
 تغير الأسـاليب سـيؤدي   إذ أنمدى استمرارية استعمال الأساليب والقواعد المحاسبية    •

 .لى تغير في النتائجإ
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اختصار البيانات المالية في القوائم المالية مما يحد من قدرة المحلل الخـارجي علـى                •
  . الاستنتاج الدقيق

حظات حول الأساليب المحاسبية المستعملة في إعـداد البيانـات الماليـة            غياب الملا  •
وبشكل خاص حول تقييم الصناعة والاستهلاك والانتقال من مبدأ محاسـبي متعـارف       

 .لى آخرإ هعلي

تجميل الميزانيات بشكل يصعب معه على المحلل التعرف على مدى اسـتعماله مثـل               •
جل قبل نهاية السنة واستعماله لغرضـه       توقيت الشركة للحصول على قرض طويل الأ      

عـداد  إأي بعد أن يكون قد ظهر أثره في الموجودات المتداولة عند            . (المحدد بعد ذلك  
  .)الحسابات الختامية

   .موقع الشركة ونوعها •
 وسع والعلاقات مـع المـوردين      وخطط الت  الإدارةدم إظهار القوائم المالية لنشاطات      ع •

 .والمقرضين
  

  : الحديثة في التحليل الماليتجاهاتالا9/2/2.

ينهج المحللون حاليا منهجا حديثا في دراسة الوضع المالي للشركات يختلف من حيث             
ويطلـق علـى هـذا    . المضمون عن المنهج التقليدي الذي طالما اعتادوا عليه في ذلك المجال      

نهج ووفقا لهذا الم. Qualitative Approach Analysisالمنهج مصطلح التحليل النوعي 
لم يعد اهتمام المحلل المال محصورا فقط بالمحتوى الكمي للأرقام الدفتريـة التـي تظهرهـا                
البيانات المالية المنشورة، وإنما يتعدى اهتمامه ذلك إلى البحث عما وراء تلـك الأرقـام مـن              

  .دلالات تتمثل في مجموعة من السمات الخاصة بكل من ربحية المنشاة ومركزها المالي
 حيث الربحية لم يعد مجرد ارتفاع الرقم الذي يظهر به صافي الربح في قائمة الدخل                فمثلا من 

دليلا يقنع المحلل المالي بان أداء المنشاة يسير في الاتجاه السليم، بل لابد لتأكيد هذا الاقتنـاع                 
من توفر عوامل أخرى تعطي لهذا الرقم المعنى والمدلول الصحيح، وتتمثل هذه العوامل فـي               

 إليهـا   لث عن إجابات مقنعة لمجموعة من التساؤلات يتوجب على المحلل المالي الوصو           البح
من خلال دراسة انتقاديه يقوم بها لسلسلة متتالية من البيانات المالية التاريخية للمنشاة، وكـذلك          

 :يوتشمل هذه التساؤلات ما يل    . البيانات المالية التاريخية لقطاع الصناعة التي تعمل به المنشاة        
  )411، صـ2003مطر، (
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هل تتوفر لأرباح المنشاة صفة الاستمرارية أم أن ارتفاعها لسنة معينة كان مؤقتـا أو                -
  .طارئا

هل يتسم الاتجاه العام لصافي الربح الدفتري للمنشاة بسمة الثبات أم انه علـى عكـس        -
 .ذلك يتقلب بالصعود أحيانا والهبوط الفجائي أحيانا أخرى 

اهيم وكذلك الأساليب المحاسبية التي وظفتها إدارة المنشاة في قيـاس           هل المبادئ والمف   -
الربح تتماشى مع المبادئ أو المعايير المحاسبية المتعارف عليها، أم أن فيها خروجـا              

 . واضحا وكبيرا عن تلك المبادئ والمعايير 

 الميزانية  بالإضافة لما سبق يجب على المحلل المالي مراعاة أن تكون الأرقام الظاهرة في            
ممثلة لموجوداتها ومطلوباتها وحقوق المساهمين بشكل يقتنع معه المحلـل أن إدارة المنـشاة              
تلتزم جانب الأمان وذلك سواء في تكوين رأسمالها العامل، أم في المحافظة على نسب معقولة               

. يحللسيولة أو الملاءة، كما لابد من توفر عناصر أخرى تعطي لتلك الأرقام مـدلولها الـصح               
ويمكنه استقصاء مدى توفر هذه العناصر من خلال البحث عن إجابـات مقنعـة للتـساؤلات                

  )413، صـ2003مطر، ( :التالية
هل الأرقام التي تظهرها ميزانية المنشاة لموجوداتها ومطلوباتها وحقـوق المـساهمين     -

 ـ    ا، أم أنهـا  فيها اقرب ما تكون لقيمها العادلة أم أنها مجرد بيانات تاريخية لا معنى له
  .قيم جارية تمثل فقط ما تريد إدارة المنشاة أن تظهر به تلك البنود في الميزانية 

ما درجة مخاطر التحقق المحيطة بموجودات المنشاة، وهل هي في حدود أم تتجـاوز               -
 .المستوى المقبول لهذه المخاطر 

قيـيم الموجـودات   ما مدى معقولية السياسات المحاسبية التي تتبعها إدارة المنشاة في ت          -
 .والمطلوبات، وهل هي سياسات متحفظة أم متراخية

  :النظرة المستقبلية للتحليل المالي10/2/2. 

 التحليل المالي قد بـدا      عبناء على ما تقدم يتبين أن الاهتمام في الوقت الحالي بموضو          
ات يتزايد بدرجة كبيرة، حيث ظهرت مجموعات متخصصة لأغراض التحليل المالي تقدم خدم           

الاستشارات المالية للمتعاملين في الأسواق المالية، إذ لم يعد مقبولا في الوقت الحالي أن يـتم                
التعامل في الأسواق المالية بطريقة المضاربة والحركة العشوائية والاعتماد على الشائعات بعد            

 ـ                ة أن قدم الدليل على قدرة المتخصصين في هذه الأسواق علـى اسـتخدام الأسـاليب العلمي
  ).  9، صـ 1998الرجبي،(المتطورة في هذا المجال
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  الفصل الثالث

  
  

النسب المالية المستخدمة في التحليل المالي 
  للتنبؤ بسعر السهم
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  : مقدمة الفصل

نظرا لما تمثله الأوراق المالية بصفة عامة من أهمية في السوق المالي، ولمـا كـان سـوق                   

هـذا  ى الأسهم دون غيرها من الأوراق المالية الأخرى، لذلك فـان       فلسطين لا تتداول فيه سو    

والتطبيقـات   ، أسـعارها فـي يهدف إلى التعرف على طبيعة الأسهم والعوامل المؤثرة         الفصل

 ولتحقيق ذلك   النسب المالية المستخدمة في التنبؤ بهذه الأسعار      العملية للتحليل المالي من خلال      

  :ل التالييتم تناول هذا الموضوع من خلا

   
v  العوامـل المـؤثرة فـي     و  ويتطرق إلى مفهوم وتعريف الأسـهم     : المبحث الأول

  .أنواع الأسعار التي تعلن عنها البورصةوسعار الأطرق تحديد أسعارها، 

v المالية التي يمكن من خلالها التنبؤ بسعر السهم ويتناول النسب: المبحث الثاني .  
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  المبحث الأول
  

  لعوامل المؤثرة في أسعارهاالأسهم وا
  :مقدمة

وهناك أنواع   اليسوق الم التعتبر الأسهم من أكثر الأوراق المالية شيوعا وتداولا في                
عديدة من الأسهم لكن ما يهمنا في هذه الدراسة هي الأسهم العادية، حيث تعتبـر الأسـهم            

حاملها الحق فـي  مصدر تمويل طويل الأجل، وهي عبارة عن حصة في منشاة ما تعطي ل            
الحصول على ربح في حالة تحقيق المنشاة أرباح، وبالتالي يرتفع سعر السهم كلما حـصل         

  . على توزيعات اكبر من الأرباح
العوامل المؤثرة في سـعر      إلى التعرف على مفهوم الأسهم و        مبحثلذلك يهدف هذا ال       

سهم، ولتحقيق الهدف يتم مناقشة     المالية التي يمكن من خلالها التنبؤ بسعر ال        السهم والنسب 
  :الموضوعات التالية

 مفهوم وتعريف الأسهم •

  العوامل المؤثرة على سعر السهم •
  طرق تحديد أسعار الأسهم •
  أنواع الأسعار التي تعلن عنها البورصة •
  النسب المالية المستخدمة في التنبؤ بسعر السهم •

  :مفهوم الأسهم1/1/3. 

من قبل المـستثمرين، والـذي يـضم        ) والمضاف(كتتب   رأس المال الم   تشكل الأسهم       
مساهماتهم المالية ويحدد ملكيتهم للشركة، وبالتالي فان كلا من رأس المـال المعلـن ورأس               
المال الفعلي ورأس المال المساهم فيه، كلها مصطلحات تعبر عن القيمة الكلية للأسهم التـي               

 ـ2003كاكامولا،(اقتناها المستثمرون  الي لا يمكـن تـصور إنـشاء شـركة          وبالت).92، ص
وقد تقتصر الأسهم في بعض الشركات علـى الأسـهم          مساهمة بدون أن تقوم بإصدار أسهم،     

العادية، ومن ثم فان الأسهم العادية هي الأداة التي لابد منهـا لتـوفير التمويـل للـشركات              
سـواق الماليـة   وبالتالي فإنها الأداة الأكثر شيوعا واسـتخداما فـي تعـاملات الأ    المساهمة،

والسهم يعطي لحامله حق أو حصة في ملكية الشركة وهذه الحصة           ).200،صـ2006خلف،(
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، 2000الـزرري وفـرح،     (تتحدد بنسبة عدد الأسهم التي يمتلكها إلى عدد الأسهم المصدرة         
  ).155صـ

من العرض السابق يتضح بان الأسهم هي الأداة الرئيـسية أو الأداة الأهـم فـي تكـوين          
  :يلوهناك عدة تعريفات للأسهم منها ما يموال المنشات، رؤوس أ

صك يثبت لصاحبه الحق في حصة شائعة في ملكية صـافي           "     يعرف حماد السهم بأنه     
أصول منشاة مساهمة أو توصية بالأسهم بحسب الأحوال، و يضمن الحق فـي الحـصول         

ية المساهم محدودة   على حصة من أرباح الشركة تناسب ما يملكه من أسهم، وتكون مسئول           
   )20، صـ2002 حماد،" (بمقدار ما يملكه من أسهم

صك قابل للتداول يصدر عن منشاة مساهمة ويعطي للمساهم         "     كما يعرفه حردان بأنه     
   ).109، صـ1997حردان،" (ليمثل حصته في رأس مال المنشاة

ة ما بقيمة اسمية ثابتـة  وثيقة مالية تصدر عن منشاة مساهم  "     بينما عرفه كاكامولا بأنه     
، تضمن حقوقا وواجبات متساوية لمالكيها وتطـرح علـى   )Par value(وهي قيمة الوجه 

، ويسمح لهـا  )Primary value(الجمهور عن طريق الاكتتاب العام في الأسواق الأولية 
  ).92، صـ2003كاكامولا، " (بالتداول في السواق الثانوية

صك يثبت ملكية حامله لحصة في رأس مـال         " سهم بأنه        أما أبو النصر فقد عرف ال     
   ).     55، صـ2006أبو النصر، " (الشركات

  :من خلال التعريفات السابقة يتبين أن هناك عدة خصائص للسهم أهمها
  . إن السهم حصة في رأس مال المنشاة–
  . قابلية السهم للتداول–
  . حصته في رأس المال أو الأسهم محدودية المسئولية الممنوحة لحامل السهم بمقدار–
  .تساوي قيمة السهم بالنسبة للمنشاة نفسها –
  

  :سهمر الأاسعأالعوامل المؤثرة على 2/1/3.  

تعتبر دراسة حركة أسعار الأسهم وتقلب أسـعارها أمـرا مهمـا فـي عـالم المـال                  
 المؤثرة في سـعر  والاستثمار، ويحاول العديد من الباحثين منذ القرن الماضي تحديد العوامل  

حاولة دراسة هذه العوامل وتفـسيرها بغـرض        م و ،السهم والتي تقف وراء التغير في سعره      
حيث يهتم المستثمرون كثيرا بسعر السهم      ،  سعر السهم الاستفادة منها في معرفة تأثيرها على       

 وذلك لان سعر السهم يتم على أثره عملية البيع أو الشراء، وتوجد عوامل عديـدة يمكنهـا                 
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التأثير على سعر السهم في السوق وهي متفاوتة من حيث قوتها وتأثيرها من عامـل لآخـر            
  : ومن العوامل المؤثرة على سعر السهم في السوق المالية ما يلي

  :القيمة الدفترية للسهم1/2/1/3.  

كبير حيث غالبا ما يكون هنـاك علاقـة         بشكل  لقيمة الدفترية على سعر السهم       ا تأثر     
 بين قيمة السهم الدفترية وسعر السهم في السوق، أي أن زيادة قيم السهم الدفتريـة                طردية

ترتبط بزيادة سعر السهم، وبالعكس من ذلك فان انخفاض قيمة الدفتريـة للـسهم تـرتبط                
   ). 206، صـ2006خلف،  (بانخفاض سعره في السوق

  :الأرباح المحققة2/2/1/3. 

سهم ربحية المنشاة، لذلك ينصح المحلل المالي بشراء        من المحددات الأساسية لسعر ال         
 كما انه ينصح ببيع الأسهم التي يتوقع اتجاه أرباحها إلـى        الأسهم التي يتوقع زيادة أرباحها    

الانخفاض، على الرغم من ذلك قد يتضح في الأجل القصير عدم وجود ارتباط أو علاقـة            
 الأسعار في اتجاه عكسي للربح أو قـد         مباشرة بين سعر السهم وربحية المنشاة، فقد تتجه       

ويمكن تفسير هذه التحركـات مـن   . تتزايد بنسبة صغيرة بالمقارنة بنسبة الزيادة في الربح 
خلال نظرية الثقة حيث يتضح أن سعر السهم يتوقف على درجة ثقة التاجر والمستثمر في               

 أو عدم الثقة في السهم      الأوراق المالية أكثر من الاعتماد على الربحية، أي أن درجة الثقة          
، 2003حنفـي،   (التي تدفع السعر إلى الزيادة أو الانخفاض بغض النظـر عـن الـسعر               

   ).234صـ

  :توزيعات الأرباح في نهاية كل سنة 3/2/1/3.

نقدية الموزعة على السهم من فترة إلى أخرى أنباء سـارة      تعتبر الزيادة في الأرباح ال         
 يعتبر الانخفاض في الأرباح النقدية أنباء سيئة بالنسبة له،          للمستثمر، على العكس من ذلك    

وهناك دلائل تشير إلى انه كلما ارتفعت نسبة الأرباح المدفوعة كلما أدى ذلك إلى زيـادة                
العوائد المتوقعة من السهم، وقد يرجع السبب في ذلك إلى انه إذا أعلنت الشركة عن نسب                

 أشار ذلك إلى توقعات مستقبلية عن قـدرة الـشركة           مرتفعة للأرباح النقدية الموزعة كلما    
على الحفاظ على هذه النسبة المرتفعة ويتبع ذلك زيادة في سعر السهم، وعلى النقيض من               

المجمـع العربـي   (ذلك فان العوائد المنخفضة ترتبط بنسب توزيع أرباح نقدية منخفـضة       
  ). 268، صـ2001للمحاسبين القانونيين، 
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  :ة ومدى قوة مركزها الماليمنشأبخصوص مستقبل الالتوقعات  4/2/1/3.

تعتبر التوقعات بخصوص مستقبل المنشاة وقوة مركزها المالي من العوامل المهمـة                 
في تحيد سعر السهم، لذلك إذا كانت التوقعات متفائلة بخصوص المنشاة استنادا إلـى قـوة     

 المستقبل كلما أدى إلى زيادة      مركزها المالي ونجاحها وقدرتها على تحقيق اربحا اكبر في        
ا ، وعلى العكس من ذلك في حالة ضعف المركـز المـالي للمنـشاة وتعثـر        هسعر أسهم 

 ي سعر أسهمها ف   ضنشاطها وضعف قدرتها على تحقيق أرباح اكبر لاحقا يؤدي إلى انخفا          
، من هنا ولتقدير القيمة الحقيقية التي ينبغـي أن يكـون         )207، صـ   2006 ،خلف(السوق
ا سعر السهم، يقوم المستثمرين والمحللين الماليين تقدير الربحية المـستقبلية للـسهم،             عليه

وذلك من خلال إجراء تحليل تفصيلي لمعدل العائد على حقوق الملكية باعتبارهـا محـدد               
رئيسي لمعدل نمو ربحية السهم، كذلك يجب تحليل الربحية الحالية للسهم تمهيـدا لقيامـه               

مستقبل، وببلوغ التحليل هذه المرحلة يمكن تقدير القيمة الحقيقية للـسهم           بتقدير قيمتها في ال   
حيث أن تحديد القيمة الحقيقية للسهم هي الهدف الذي يـسعى إليـه التحليـل             ). أي سعره (

، 2006شـراب،    (ةالمالي، وهي أيضا حجر الأساس في اتخـاذ القـرارات الاسـتثماري           
   ).  61صـ

  :لعامة للبلدالأوضاع الاقتصادية ا 5/2/1/3.

للحالة الاقتصادية العامة في البلد والتي تمثلها حالة النـشاطات الاقتـصادية والتـي                   
يؤشرها الناتج والدخل القومي، حيث أن التوسع والانتعاش الاقتصادي الذي يصاحب النمو            
في الاقتصاد يؤدي إلى زيادة الطلب على السهم ويزداد سعره في السوق نتيجة لذلك، فـي        

ين أن الركود والانكماش الاقتصادي يتضمن تقليص النشاطات الاقتصادية والذي بدوره           ح
، 2006 خلـف، (يقود إلى انخفاض الطلب على السهم، وبالتالي ينخفض سعره في السوق            

  ).208صـ

  :الشائعات في الأسواق المالية 6/2/1/3.

للدول النامية حيث ذيوع مـا      هذه الظاهرة جلية للعيان بكثرة في الأسواق المالية               تبدو
يعرف باحتكار المعلومات، وذلك في ظل غياب القوانين والأنظمـة واللـوائح المنظمـة              
للسوق من جانب، وضعف الوعي الاستثماري لدى المستثمرين من جانب آخـر، وكـذلك          
عدم وجود منافسة كاملة في السوق المالي، بالإضافة إلى كثرة حدوث حركـات مفاجئـة               

  ). 62، صـ2006شراب، ( في أسعار الأوراق المالية غير مبررة
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  :حالة العرض والطلب على السهم في السوق المالي7/2/1/3. 

ترتبط حالة العرض والطلب على السهم في السوق بعدة عوامل منها القيمـة الدفتريـة                  
الـخ مـن هـذه      ........للسهم وتوزيعات الأرباح والتوقعات بخصوص مستقبل الـشركة       

ل والتي يمكن أن تؤدي إلى زيادة الطلب على العرض وبالتالي يزداد سعر الـسهم،               العوام
ويحصل العكس عندما تتحقق زيادة في عرض السهم على الطلب عليه فان قيمته تنخفض              

  ).207، صـ2006خلف، (
 سعر الفائدة 8/2/1/3.

 مختلـف   إن الارتفاع في أسعار الفائدة من شانه أن يخفض مستوى الاستهلاك فـي                 
وبالتالي يؤدي الانخفاض في الطلب إلى تخفيض حجم المبيعـات          . القطاعات الاقتصادية 

والأرباح، وفي جو يسوده التشاؤم تزداد المصاعب المالية التي تواجه المنشات وخاصـة             
فمع استمرار الارتفاع في أسعار الفائدة تزداد تكاليف خدمـة الـديون          . في مجال التمويل  
منشات المقترضة الأمر الذي يكون على حساب الأرباح الموزعة لحاملي          المترتبة على ال  

ومن الطبيعي سيكون لانخفاض الأرباح الموزعـة آثـار سـلبية علـى رغبـة       . الأسهم
، 2002حيدر،  (المستثمرين في شراء الأسهم ومن ثم انخفاض أسعارها في السوق المالي            

  ).123صـ

  :طرق تحديد أسعار الأسهم3/1/3. 

الحصول على عوائد دورية على شكل أرباح نقدية إضـافة إلـى            قع حملة الأسهم    يتو    
سعر سهم متزايد أو على الأقل سعر ثابت، وقبل الإشارة عن كيفية تحديد أسعار الأسـهم                
فانه لابد من التطرق لمفهوم كفاءة الأسواق المالية التي يشترط قدرة أسعار الأسهم علـى               

لسهم كمتطلب لكفـاءة الـسوق، ويـستخدم المـشترون          عكس المعلومات المنشورة عن ا    
والبائعون تقديراتهم لعائد ومخاطرة السهم لتحديد سعر الـسهم، فقيمـة الـسهم بالنـسبة               
للمشتري هي أكثر ما يمكن أن يدفعه ثمنا للسهم، أما بالنسبة للبائع فهي اقل ما يمكـن أن                  

دد بنقطة التعـادل بـين منحنـى        إن سعر السهم في الأسواق الكفؤة يح      . يقبله كبديل للسهم  
الطلب والعرض على السهم، ويأتي تحديد منحنى الطلب والعرض بناء على المعلومـات             

المجمـع العربـي للمحاسـبين    (المتوفرة للبائعين والمشترين عن الأداء المتوقـع للـسهم     
  ).  132، صـ2001القانونيين، 
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 متبـع فـي البورصـات      من هنا يمكن عرض عدة طرق لتحديد سعر السهم كما هو          
   .)75، صـ2002البرواري، : (العالمية كالتالي

 حيث يجتمع الوسطاء في جانب من البورصة وينادون بـأعلى           :التسعير بالمناداة  •
أصواتهم بالعروض والطلبات التي بحوزتهم، مستعملين إشارات اليد بالإضافة إلى          

 .الشراء وعموديا عند البيعالمناداة، وذلك بوضع الساعد أفقيا في اتجاه الجسم عند 

 بموجب هذه الطريقة يتم توزيع مختلف الأسهم على الوسـطاء           :التسعير بالإدراج  •
الذين لديهم خبرة وتخصص في بعض الأسهم، حيث أن كل الأوامر المتعلقة بسهم             
معين تجمع في أدراج الاختصاصي الذي يحدد الـسعر، وفقـا لطريقـة مماثلـة               

 .للتسعير بالمناداة

 بمقتضى هذه الطريقة يدون في سـجل خـاص          :ير بالاعتراض أو المقارنة   التسع •
لكل ورقة مالية مختلف عروض البيع أو طلبات الشراء عليها، وتـؤدي مجمـوع         
هذه التسهيلات إلى التعرف على مقدار ما يطلب بيعـه أو شـراؤه مـن الأوراق              

 .المالية، وحدود الأسعار المعروضة وذلك عن طريق وسيط متخصص

 تستخدم هذه الطريقة في حالة كون عروض البيـع وطلبـات       :سعير بالصندوق الت •
الشراء في البورصة كثيرة ومتعددة، فيعمد الوسطاء في هذه الحالة إلـى وضـع              
عروضهم وطلباتهم في صندوق خاص، ومن ثم تقوم لجنـة البورصـة بتحديـد              

 . الأسعار من خلال حساب معدل تلك العروض والطلبات

بموجب هذه الطريقة تظهـر الأسـعار علـى جـدول           : بة المئوية التسعير بالنس  •
التسعيرة بالنسبة المئوية من قيمة السهم الاسمية مخصومة منهـا قيمـة الجـزء              

 .المعروف من القسيمة منذ الاقتطاع الأخير

قي احد الوسطاء أمرين متقابلين، يتعلق احدهما بالبيع        لعندما يت : التسعير بالمطابقة  •
وهـي  . وبالكمية نفسها، فيشتري الوسيط من الأول لحساب الثاني       والآخر بالشراء   

طريقة محظورة في كثير من الأسواق المالية، إلا بعد أن يتأكد الوسيط بواسـطة              
 .مةءاحد السماسرة من انه لا يوجد عرض أو طلب أكثر ملا

 

  :)البورصة(السوق المالي علن عنها يأنواع الأسعار التي 4/1/3. 

ه في الأسواق المالية أن يكون أمر البيع أو الشراء الصادر من العميل             من المتعارف علي  
إلى سمساره مكتوبا، وليس هناك ما يمنع أن يكون شفويا لسهولة التعامل، ويتـضمن الأمـر    
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الصادر من العميل الكمية التي يرغب في شرائها أو بيعها، والسعر الذي يقبل التعامـل بـه                 
  ).377 -376، صـ 2007حنفي، (: محددا بأحد الأساليب الآتية

  :السعر المحدد •
فيه يضع العميل حدا أدنى لسعر البيع وحدا أعلى في حالة الشراء بحيـث لا يجـوز                 
للسمسار البيع بأقل من هذا الحد أو الشراء بأعلى من هذا الحد ولا يجوز له التأجيل بحجة                 

  .الأمل في سعر أفضل وإلا كان مسئولا في حالة انخفاض الأسعار

  :السعر الأفضل •

حسب هذا السعر يجوز أن يشترط العميل أن يكون البيع أو الشراء بالـسعر الأفـضل    
ومعنى ذلك أن يحاول السمسار البيع بأحسن سعر أو الشراء بأقل سعر يمكنـه الحـصول               

  .عليه

  :سعر الفتح والإقفال •

 فـي أول    يجوز أن يحدد العميل أيضا تنفيذه العملية بسعر الفتح أي بالسعر المعروض           
  .جلسة كما يجوز تحديد سعر الإقفال أي آخر سعر في نهاية الجلسة

 ـ2002البرواري،  (ويرى   أن وقوف المستثمر على هذه الأسـعار، ومعرفـة         ). 77، ص
كيفية اخذ متوسطاتها وحساب الاتجاه العام لتطور السعر يـساعده علـى اتخـاذ قـرار                

شر تطور سعر السهم من خلال جـداول  الاستثمار بشكل سليم، كما يمكنه الوقوف على مؤ   
  الأسعار والرسومات البيانية في إظهار تطور سعر السهم خلال فترة زمنية محددة 

مما سبق يتضح بشكل جلي أن هناك عوامل عديدة لها تأثير على سـعر الـسهم فـي           
السوق المالي سواء مايتصل بعمل المنشاة بشكل خاص أو مايتعلق بسياسة توزيع الأرباح             

 بحالة المنشاة من حيث سمعتها أو مستقبلها أو بحالة السوق المالية والنقدية التي يتحـدد             أو
سعر السهم من خلالها، أو بالحالة العامة لاقتصاد الدولة والتي بدورها تؤثر علـى سـعر               

  .السهم
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  المبحث الثاني

  : المستخدمة في التنبؤ بسعر السهملنسب الماليةا

  :مقدمة

مفهوم النسب المالية ومناقشة كيفية الاستفادة منها عمليـا مـن خـلال      مبحث  يتناول هذا ال  
  :تطبيقها في تحليل أعمال المنشات وتقييم نتائجها ولذلك سيتم مناقشة التالي

 مفهوم النسب المالية •

 أهداف النسب المالية •

 أهمية النسب المالية •

 اختيار النسب المالية •

  )الخ......ربحية نسب ال–نسب السيولة (تطبيقات النسب  •

  : مفهوم النسب المالية2/3/ 1.

 أن النسب المالية قد ظهرت وتم استخدامها من نحو أكثر من قـرن مـن                بالرغم من 
الزمن إلا إنها تمثل إحدى أدوات التحليل المالي التي يـتم الاعتمـاد عليهـا مـن قبـل                   

  .يةالمستثمرين والدائنين والبنوك وغيرهم في اتخاذ قراراتهم الاستثمار
ازدادت  ها،تطور في النسب المالية من حيـث تركيبهـا وطريقـة اسـتخدام    لل ونتيجةهذا  

 ـ1995تركي،   (. من جانب المستفيدين منها    الحاجة إليها  فالنسب المالية تعتبر    ،)129، ص
أهم أدوات التحليل المالي كما ذكر آنفا لقياس الأداء المالي للمنشاة و عمل المقارنات لعـدة     

 تعتمد بدورها على القوائم المالية التي يعتمد عليها فـي التنبـؤ فـي دخـل      سنوات، وهي 
  .المنشاة وأرباحها المنوي توزيعها مستقبلا

  
ويعتبر تحليل النسب المالية لمنشاة ما هو الخطوة الأولى في التحليل المالي ومن المؤكـد               

ية التي تهـتم بمعرفـة      بان المساهمين هم احد ابرز الأطراف المستفيدة من تحليل النسب المال          
كفاءة الشركة وربحيتها ونسب مديونيتها، لذلك يكون من المهم لها تحديد العائد على الاستثمار              
في أسهم المنشاة، فكلما زادت كفاءة الشركة الإنتاجية زادت ربحيتها ومن ثم تـزداد الأربـاح              

وبالتالي لـسوق، الموزعة على المساهمين وينعكس ذلك بدوره على تحسين سعر سهمها فـي ا            
       لـذلك يهـتم المـساهمين بتحليـل المركـز      . يصبح العائد على الاستثمار في أسهمها أعلـى       
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 ـ2001الزرري وفرح،   (المالي للمنشاة لتحديد مدى جاذبية الاستثمار في أسهمها          ، )207، ص
  وتقوم علـى   أدوات التحليل المالي  ويتم ذلك من خلال ما يعرف بالنسب المالية باعتبارها احد           

أساس مجموعة من العلاقات المنطقية بين متغيرين لتشكيل رأي بخـصوص قيمـة الـشركة               
pilbeam, 2007, p.188).(  

  : أهداف النسب المالية2/2/3.

وباستخدام القوائم المالية أكثـر الأسـاليب شـيوعا         " بالنسب"تعتبر أسلوب التحليل المالي     
   ).4، صـ1992أبو شعبان، : ( التاليإلىاستخدامها واستخداما في التحليل المالي ويهدف 

فهم البيانات الواردة في القوائم المالية وذلك لمساعدة الإدارة فـي اتخـاذ القـرارات                -
حيث أن المؤشرات المالية الناتجة عن التحليل المالي تكشف نـواحي القـوة           . المختلفة

 مـن فحـص     والقصور في مركز المنشاة المالي، كما وان الاستعانة بها يمكن المنشاة          
  .انجازاتها السابقة، وبالتالي بيان مدى التزامها بالسياسات المالية

تخفيض الحجم الكبير من البيانات المالية إلى عدد قليل ومفيد من المؤشـرات الماليـة         -
  .ذات المدلول الواضح

  : أهمية النسب المالية3/2/3.

ة والمحاسـبون القـانونيون     تهتم غالبية المنشات والإدارات المالية والمكاتب الاسـتثماري       
بالنسب المالية باعتبارها إحدى أدوات قياس الأداء والظروف المالية للمنشات في وقت مـا او               

  ):31، صـ2002النجار، (وتعود تلك الأهمية إلى ما يلي . من خلال سنة مالية ما
  .سهولة حساب النسب المالية -
 .داخليةلكونها عبارة عن مقاييس كمية للحكم على الوحدات ال -

توفر النسب المالية مؤشرات أساسية للحكم على الأداء دون الحاجة إلى تقديم بعـض               -
 .التفاصيل المالية
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  : اختيار النسب المالية4/2/3.

عند تحليل القوائم المالية لمنشاة ما يمكن استخدام عدد كبير من النسب المالية والتـي                 
عة من هذه النسب تقيس وتدرس ظاهرة معينـة         يمكن تقسيمها إلى عدة مجموعات وكل مجمو      

ويتوقف ذلك على الغرض المقصود من التحليل المالي فمثلا أصحاب الديون قـصيرة الأجـل     
يركزون على دراسة نسب معينة تختلف عن النسب التي يركز عليهـا ويدرسـها أصـحاب                

يعـة التحليـل المـالي      الديون طويلة الأجل، كذلك فان أنواع البيانات المالية المتاحة تحدد طب          
فالمحلل المالي الداخلي يتوفر لديه بيانات تختلـف كمـا ونوعـا عـن      . وطبيعة النسب المالية  

  ).190، صـ2001العصار وآخرون، (البيانات التي تتوفر للمحلل الخارجي 

وعليه فان النسب المالية قائمة على فكرة اختيار ومقارنة وتفسير مجموعـة علاقـات           
وهي بداية لسلـسلة تحلـيلات      ) قائمة المركز المالي وقائمة الدخل    (وائم المالية   متداخلة بين الق  

  .مالية متعمقة وليس آخر ما يقوم به المحلل المالي

  :نسب السيولة -1

وهي تلك النسب التي تقيس أو تهدف إلى تحليل وتقييم رأس المال العامـل والتعـرف        
همية النسبية لعناصـر الأصـول الأكثـر        على درجة سيولة المنشاة على المدى القصير، والأ       

آل (سيولة التي تعبر عن إمكانية المنشاة في تسديد الالتزامات المتداولة التي مدتها اقل من سنة              
وبما أن هذه الالتزامات يتم تسديدها من النقدية أو شبه النقديـة لـذلك              ).60،صـ2006شبيب،

) التي يسهل تحويلها إلى نقديـة     (وليجب على المؤسسة أن تحتفظ بمقادير كافية من هذه الأص         
تفوق وتزيد عن مقدار الخصوم المتداولـة وتعبـر النـسبة التاليـة عـن سـيولة أصـول                   

  ).134،صـ2004السعايدة وفريد، (المشروع

  نسبة التداول •

هي تلك النسبة التي تقيس مدى قدرة المنشاة على سداد التزاماتهـا قـصيرة الأجـل                
جل ومدى قدرة المنشاة على سدادها ويعبر عنها بالمعادلـة     حجم الالتزامات قصيرة الأ    سوتعك
  :التالية

    
   (Harrington, 1993, P25).      الأصول المتداولة    =نسبة التداول

                    الالتزامات المتداولة



 60

  
وقد قبلت نسبة التداول كمقياس عام لأنها تقدم أفضل مؤشر منفرد عن مـدى تغطيـة             

المتداولة بموجودات يتوقع أن يتم تحويلها إلى نقد في موعد يتزامن وموعد سـداد              الالتزامات  
 كنسبة للتداول مرغوبة 1:2ولقد اعتبرت نسبة ). 190،صـ2000 ،عقل(المطلوبات المتداولة

 ـ                ةمن الناحية الاقتصادية والتحليلية سواء من قبل المنشاة المعنية أو من قبل الجهـات التمويلي
 إدارة المنشاة بموجودات متداولة ضعف المطلوبـات        ظ فاحتفا مثل المصارف، القصيرة الأجل   

 تعني توفر حد الأمان الذي تحتاجه الجهات التمويلية لتطمئن          1:2المتداولة أي أن تكون نسبتها      
 بمثابة المعيـار المطلـوب      1:2على سلامة أموالهم المودعة في المنشاة، ولهذا أصبحت نسبة          

  ).104، صـ2000الزبيدي،(نوالذي يوفي بحد الأما

  : نسب الربحية2-

هي النسب التي تقيس نتيجة أعمال المشروع وكفاءة السياسات والقرارات الاستثمارية           
 ـ2006آل شبيب،   (المتخذة في الإدارة العليا    كما تقيس هذه النسب قدرة المنشاة على       ). 76، ص

أو حقوق الملكيـة أو قيمـة       توليد أرباح في ضوء مستوى معين من المبيعات أو الموجودات           
السهم، فالأرباح والقدرة على توليدها مهم لجلب رؤوس أموال خارجية للمنشاة وعند مقارنـة              
هذه النسب ما بين المنشات فان هذا قد يدل على قدرة منشات معينة على توليد نسب مرتفعـة                  

 القـانونيين،  المجمـع العربـي للمحاسـبين   (من الأرباح وبالتالي توجه رؤوس الأموال نحوها      
  ).178، صـ2001

كما تعتبر نسب الربحية مقياس لكفاءة المنشاة التشغيلية فالربحية هي النتيجة النهائية لعدد مـن               
السياسات والقرارات التي اتخذها المدير المالي، كذلك تعتبر المعلومات المتحصلة من خـلال             

عبـاس،  (نة التـشغيلية المنتهيـة   نسب الربحية تظهر الكيفية التي عملت بها المنشاة خلال الس       
  ).75، صـ 2002

  نسبة العائد على الأصول •
  :تقاس هذه النسبة بالعلاقة التالية

      الضريبة دصافي الربح بع =  معدل العائد على مجموع الأصول

                                              مجموع الأصول
 الأموال إلى الأصول بغـض النظـر عـن        وتشير هذه النسبة إلى الكفاءة في استخدام      

قصور هذه الأموال فهي انعكاس لكفاءة الموارد المالية المستثمرة في المنـشاة فـي تحقيقهـا                
  ).93، صـ 1997كنجو،(للأرباح الصافية 
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  معدل العائد على حقوق الملكية •
هي تقيس يتم حساب هذه النسبة بقسمة صافي الربح بعد الضريبة على مجموع حقوق الملكية و

  : حسب المعادلة الآتيةالعائد على مجموع استثمارات حملة الأسهم
      الضريبة دصافي الربح بع =  معدل العائد على حقوق الملكية

                                              حقوق الملكية
  ).93، صـ 2002الحناوي،                                                    (

  )هامش الربح(نسبة الربح إلى المبيعات  •
تبين هذه النسبة قدرة المنشاة على تحقيق الربح نتيجة للمبيعات ويتم حسابها بقـسمة صـافي                 

  :الربح بعد الفوائد والضرائب على المبيعات حسب المعادلة الآتية
  صافي الأرباح بعد الفوائد والضرائب= نسبة هامش صافي الربح 

                                       المبيعات              
  ).100، صـ2007أبو شمالة، والدهدار،                                               (

  : نسب المديونية-3

بوجه عام تركز نسب المديونية على قياس مقدرة المنشاة على خدمة الـديون طويلـة               
الأجل وسدادها عندما يحين ميعاد استحقاقها، كما انه عندما يحين ميعاد استحقاق تلك الـديون               

) حقوق الملكية (فان المنشاة يجب أن تكون قادرة على سداد تلك الديون إما من أموالها الخاصة             
 من جديد، ولا شك أن قدرة المنشاة على الحصول أو على سـداد تلـك الـديون      أو الاقتراض 

طويلة الأجل غالبا ما تعتمد أو ترتبط بمقدرة المنشاة على الحصول علـى رأس المـال مـن                  
المساهمين، ومن هنا فان العلاقة بين حقوق المساهمين وحقوق الدائنين يجب أن يتم توضيحها              

  ).348ـ، ص2005لطفي، (وتقييمها معا
وهذا النوع من النسب يعطي مؤشرات دقيقة حول الوضع المالي للمنشاة على المـدى              
الطويل، كما تبين قدرة المنشاة على تسديد ديونها والتزاماتها الطويلة المـدى مثـل الـسندات             

  .والقروض طويلة الأجل، وهي بالتالي تبين مقدار مساهمة الديون إلى رأس المال
ديونية بالاعتماد على البيانات الواردة في الميزانية وتسمى عندها نسب          ويمكن حساب نسب الم   

كراجـة  (الرفع المالي، أو بالاعتماد على بيانات قائمة الدخل وتسمى حينئـذ بنـسب التغطيـة         
  ).190، صـ2002وآخرون، 
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وتسمى أيضا بنسبة الاقتراض إلى     ) المساهمين( ديون إلى حقوق الملكية    ال ةنسب •
  .حق الملكية

التزامات المنشاة نحو دائنها وعلاقتها بالأموال التي يقـدمها المـلاك       س هذه النسبة    تقي
ويقصد بالاقتراض الخصوم المتداولة والمتوسطة والطويلة الأجل، أما أمـوال الملكيـة فهـي          
رأس المال والاحتياطات والأرباح المحجوزة، ويعبر انخفاض هذه النسبة عن حمايـة أفـضل           

قدرة كامنة على الاقتراض من قبل المنـشاة، ويـرى الـبعض أن الحـد     للدائنين وعن وجود   
  :وذلك حسب المعادلة التالية %. 100 أي 1:1الأقصى لهذه النسبة في الميدان الصناعي هي 

     ) قصيرة وطويلة الأجل(إجمالي الديون  =  نسبة المديونية

                                  حقوق الملكية
 ).191، صـ 2002كراجة وآخرون،                                        (            

  
  المتداولة إلى حقوق الملكية                                                 اتملتزانسبة الا •

مدى كفاءة الأموال التي تعد حق ملكية مقارنا بالالتزامـات الجاريـة   تقيس هذه النسبة  
التالي تبين لنا هذه النسبة العلاقة بين حجم الأموال المقدمة مـن المـالكين              على المشروع، وب  

مقارنة بالأموال التي يحصل عليها المشروع من القروض قصيرة الأجل، وان انخفاض هـذه              
النسبة يعني أن مقدار الأموال التي يساهم بها أصحاب المشروع كافية وقـادرة علـى الوفـاء     

الملكية يعد مصدر طويل الأجل لتمويل المشروع عـن اسـتخدام           بالالتزامات الجارية، وحق    
القروض قصيرة الأجل لتمويل أنشطته الجارية المختلفة، وتحسب هذه النسبة من خلال قـسمة           

  :الخصوم المتداولة على حق الملكية وفقا للمعادلة الآتية
     الالتزامات المتداولة = حقوق الملكية  إلىالخصوم المتداولة نسبة 

  حقوق الملكية                                                 
  )72،صـ 2006آل شبيب،(                                                  

  
  

  : نسب النشاط4-
كفاءة وفاعلية إدارة المنشاة فـي إدارة الموجـودات ومـدى اسـتغلالها             تقيس نسب النشاط    

أو  تحويـل  ضا بنسب التدوير لأنها تبين السرعة التي يتم بهـا لمواردها، وتعرف نسب النشاط أي   
  هذه النسبة  حيث يمكن من خلال   ). 62،صـ1995خان وغرايبة،   (تدوير الموجودات إلى مبيعات   

معالجة القصور الناجم عن استخدام نسب السيولة المتمثلة باعتماد الحسابات المتداولـة كأسـاس         
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حدث في هذه الحسابات قد يكون لهـا تـأثير كبيـر علـى     للقياس، في حين أن التغييرات التي ت      
السيولة الحقيقية للمنشاة ومن هنا نجد أن نسب النشاط تهتم بمعدل الدوران، فهـي تبـدأ بالنقـد                  

  ).76، صـ2003الدوري وزناد، ( وتنتهي بالنقد

  معدل دوران إجمالي الأصول •

منشاة لأصولها في توليـد     يشير معدل دوران إجمالي الأصول إلى مدى فاعلية استخدام ال         
وهـذا  . المبيعات وكلما زاد معدل دوران إجمالي الأصول كلما زادت فعالية استخدام الأصول           

 عـن الجـدوى الماليـة لعمليـات         ر مؤش يالمقياس له أهمية كبرى لإدارة المنشاة لكونه يعط       
  :ويحتسب كما يلي. المنشاة

          صافي المبيعات        = إجمالي الأصولمعدل دوران 

                                     إجمالي الأصول
  ).83، صـ2003الدوري وزناد،                                          (

  
  معدل دوران الأصول المتداولة •

يقيس هذا المعدل مدى كفاءة الإدارة في استغلال أصولها المتداولـة لتوليـد المبيعـات أو       
الواحد المستثمر في الأصول المتداولة على توليد مبيعات ويتم حساب هـذه            يقيس قدرة الدينار    

  :النسبة بالمعادلة التالية
      صافي المبيعات             = المتداولة الأصولمعدل دوران 

                                      إجمالي الأصول المتداولة
  ).161، صـ1997، رمضان                                         (

  
  ةثابتمعدل دوران الأصول ال •

يقيس هذا المعدل عدد مرات استخدام الأصول الثابتة، حيث يتم قياس معدل استثمار أموال              
المنشات في الأصول الثابتة، وبمقارنة عدد مرات دورات الأصول الثابتة بـالأعوام الـسابقة              

خدام المنشاة لأصولها الثابتة، ولا شـك أن        ومعدلات المنشات المماثلة للنشاط يتضح مدى است      
زيادة هذا المعدل تعني شدة استغلال المنشاة لأصولها الثابتة، مما يتطلـب ضـرورة زيـادة                
الاستثمار في الأصول الثابتة، كما أن معدل الدوران المنخفض يعني أن هنـاك زيـادة غيـر                 

  . الأصول الثابتةيمرغوب فيها في الاستثمار ف
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      صافي المبيعات              = الثابتة لأصولامعدل دوران  •

                                           إجمالي الأصول الثابتة
  

  ).367، صـ2005، لطفي                                         (              
  )الأسهم (نسب السوق5 - 

هم مع الأرباح والتدفقات النقدية     توضح علاقة سعر الس    هي مجموعة من النسب المالية    
 والقيمة الدفترية للسهم، وكذلك تعطي صورة للمستثمرين عن وضع الشركة السابق والمتوقـع            

(Brigham &Ehrhardt, 2005, p454)من أهـم  )الأسهم(تعتبر النسب الخاصة بالسوق  و 
الية يستخدموا هذه   النسب لان المستثمرين والمقرضين وبنوك الاستثمار والمحللين للأوراق الم        

  ).131، صـ2001الشديفات، ( النسب لتحقيق أهدافهم وغاياتهم

   من الأرباح المحققةسهم عادينصيب النسبة  •

تحسب هذه النسبة من خلال قسمة صافي الربح بعد الفائدة والضريبة إلى الربح المتاح              
  :يةالللملاك على عدد الأسهم العادية المصدرة، وفقا للصيغة الت

     صافي الربح بعد الفائدة والضريبة  =  الربح لكل سهم عادينسبة 

                                             عدد الأسهم العادية
وتعد نتيجة هذه النسبة مؤشرا ماليا مهما، تعكس شـكل الأداء الـذي مارسـته إدارة                

طي للإدارة دورا مهما أمـام      المنشاة لتغطية مركز قوتها في السوق، فزيادة النسبة لابد وان تع          
المستثمرين وحملة الأسهم ويعطي الحق للمحلل المالي في أن يؤكد علـى أن المنـشاة تتمتـع     
بمركز قوة داخل السوق في حين يشير انخفاضها وهبوطها إلى تدهور الأداء وبالتـالي فهـي                

، 2000الزبيـدي، (حالة من حالات الضعف والتي تنعكس على حالهـا فـي الـسوق المـالي             
  ). 228صـ

  القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية •

وتحسب هذه النسبة بتقسيم سعر السهم في سوق الأوراق المالية على القيمة الدفتريـة              
للسهم ويعبر عن قيمته بمرة أما إذا كانت قيمة هذا المؤشر اكبر من واحد فان هـذا يعنـي أن       

لأسواق الماليـة وان ذلـك قـد انعكـس     الشركة تقوم بأداء جيد بحسب تقييم المستثمرين في ا       
بارتفاع سعر السهم في السوق فوق القيمة الدفترية للسهم، وكلما زادت هذه النسبة عن واحـد                

  :ويتم حسابه حسب المعادلة التالية.كلما كان ذلك أفضل



 65

  سعر السهم العادي في السوق  =  القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية

                    القيمة الدفترية للسهم العادي                       
    ).271،صـ2003الدوري وزناد،                                                   (

   إلى ربح السهم السهمنسبة سعر •

تبين هذه النسبة السعر الذي يكون المستثمر مستعدا لدفعه مقابل ما يحققه كل دينار من               
ناتج هذه النسبة بعدد المرات، فمثلا إذا كانت نسبة سعر السهم إلى نصيبه             الأرباح، ويعبر عن    

 مرات فان ذلك يعني أن السهم في السوق يباع بخمسة أضعاف            5 المحققة تساوي    حمن الأربا 
وتكون هذه النسبة مرتفعة في المنشات ذات النمو المرتفع، بينما تكون منخفضة            . ربحية السهم 

  . المرتفعةفي المنشات ذات المخاطر
  سعر السهم العادي في السوق  =  سعر السهم إلى ربح السهم 

                                   نصيب السهم من الأرباح المحققة
                       (Gapenski & Brigham, 1994, p59)                               

  القيمة الدفترية للسهم العادي •

سبة مدى النمو المتحقق في حقوق مساهمي الشركة، وكلما ارتفعت قيمتها           تقيس هذه الن  
كان ذلك دليل صحة لأداء المنشاة ولذا تعتبر هي الأخرى من المؤشـرات الهامـة لمتخـذي                 

  : قرارات الاستثمار في الأسهم، وتحسب بالمعادلة الآتية
  جملة حقوق الأسهم العادية  =  القيمة الدفترية للسهم العادي

                                       عدد الأسهم العادية 
    ).73،صـ2003مطر،                                                    (
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  الفصل الرابع
  

دور التحلیل المالي للمعلومات المالیة المنشورة 
  في القوائم المالیة للتنبؤ بأسعار الأسھم

  

  "الدراسة التطبيقية"
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  :مقدمة الفصل
  

يهدف هذا الفصل إلى تحليل ومناقشة  الجوانب التطبيقية لهذه الدراسة من اجـل              

دور التحليل المالي للمعلومات المالية المنشورة في القـوائم الماليـة         التعرف على   

 و لتحقيق ما يهدف له هذا الفصل يتم مناقشة ذلك من خـلال     للتنبؤ بأسعار الأسهم  

  : كما يليمبحثين

  
v منهجية الدراسة : المبحث الأول  

v نتائج عملية التحليل وتفسيرها: المبحث الثاني .  
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  المبحث الأول
  منهجية الدراسة

  :مقدمة
يتناول هذا الجزء من الدراسة عرضا لمنهجية الدراسة، ويـشتمل علـى مجتمـع الدراسـة،                

الأسلوب الإحصائي المـستخدم فـي      و مستخدمةالوالنسب المالية   وخطواتها  ، وبياناتها   تهاوعين
  : كما يليالتنبؤ بسعر السهم

  : ومصادر جمع البيانات الدراسةأسلوب1/1/4.   

 تم استخدام المنهج الوصفي التحليلي والذي يمكن تعريفه بأنـه           لتحقيق أهداف الدراسة  
موضـوع  أسلوب من أساليب التحليل المرتكز على معلومات كافية ودقيقة عن ظـاهرة أو              

محدد ومن خلال فترة أو فترات زمنية معلومة وذلك من اجل الحصول على نتائج عمليـة                
الفـرا ومقـداد،    (تم تفسيرها بطريقة موضوعية وبما ينسجم مع المعطيات الفعلية للظاهرة           

بهدف دراسة المتغيرات التي تساهم في التنبـؤ بـسعر الـسهم، وذلـك              ). 59، ص  ـ 2004
لوصفي في عرض الجانب النظري للدراسة ومن ثم استخدام المنهج          بالاعتماد على المنهج ا   

جمـع  أسـلوبين ل   وتـم اسـتخدام   .التحليلي في التطبيق العملي وإجراء الاختبارات اللازمة      
  :كما يلي البيانات

  :الدراسة النظرية •

  :والتي تعتمد على
 .والمراجع العلمية التي تناولت موضوع الدراسةالكتب  -
  .المجلات العلمية  و المتخصصةالدورياتالأبحاث المحكمة في  -
 .ةالماليللأوراق  منشورات سوق فلسطين  -
  .  تقارير سلطة النقد -
 .التقارير التي تصدرها المنشات التي تم اختيارها كعينة للدراسة -

 .رسائل الماجستير ذات العلاقة بموضوع الدراسة -

  .الانترنت والمواد الموجودة على الصفحات الالكترونية -

  :سة التطبيقيةالدرا •

 SPSS تم استخدام البرنامج الإحصائي       المعتمدة على القوائم المالية    لتحليل بيانات الدراسة  
  : من خلال المقاييس والاختبارات التاليةلما له من ميزات عدة في تحليل مثل هذه الدراسات
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 .معامل ارتباط بيرسون للارتباط لدراسة العلاقة بين متغيرين -

لدراسة دلالة كل متغير من المتغيرات المستقلة على حدة في نموذج            وذلك   (T)اختبار   -
 .الانحدار الخطي المتعدد

تحليل الانحدار الخطي المتعدد وذلك لإيجاد نموذج خطي لدراسـة العلاقـة المتغيـر           -
وذلك باسـتخدام   ) النسب المالية (وبين المتغيرات المستقلة المؤثرة     ) سعر السهم (التابع  

 STEPWISE.طريقة 

لدراسة العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة معـا فـي نمـوذج     ) F(اختبار   -
 .الانحدار الخطي المتعدد

  :مجتمع الدراسة2/1/4. 

المنشات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق الماليـة        كافة  يتكون مجتمع الدراسة من     
 كمـا فـي     2007عـام   حتى نهاية   منشاة مصنفة   ) 35(عدد  ب خمسة قطاعات، و   من مكونةوال

  :يالالجدول الت
  )1(جدول رقم 

  توزيع أفراد مجتمع الدراسة على منشات سوق فلسطين للأوراق المالية 
  

  عدد المنشات ضمن العينة  عدد المنشات  اسم القطاع الاقتصادي
 2   منشات تامين 4  قطاع التامين

 2   منشات بنكية6  قطاع البنوك

 2  منشات خدمية7   قطاع الخدمات

 2  منشات استثمارية8   قطاع الاستثمار

 2   منشات صناعية10  قطاع الصناعة

  منشات إجمالي عينة الدراسة10   منشاة إجمالي مجتمع الدراسة 35    اقتصادية قطاعات5

  إعداد الباحثة: المصدر

  
1  
  
  
  
  
  

                                                
  .ضمن الملاحق) 21(يمكن الاطلاع على المنشات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية من خلال صفحة رقم  - 1
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  :عينة الدراسة3/1/4.

ع والتي يتوافر فيها بواقع منشاتين من كل قطاتم اختيار عينة طبقية من مجتمع الدراسة 
  :شرطان كما يلي

  .توفر كافة بياناتها المالية -
للحصول علـى أطـول سلـسلة    1997  أن يكون قد تم إدراجها في السوق منذ العام  -

زمنية لإجراء الاختبار عليها وذلك لتتلاءم مع الأسلوب الإحـصائي المـستخدم فـي              
  ).(linear regressionالدراسة 

خفيف من حالـة عـدم      لتل في تقسيم مجتمع الدراسة إلى طبقات        والعينة الطبقية تتمثل  
وتختلف عن الطبقـات  . التجانس في مجتمع الدراسة بحيث تكون كل طبقة متجانسة في داخلها         

الأخرى، ومن ثم يتم اختيار عينة عشوائية من كل طبقة، أي أن وحدات الطبقة الواحدة تتشابه                
، 2005الغـدير وجبـرين،     (ن المجتمع الأصلي ككل     فيما بينها أكثر مما تتشابه الوحدات ضم      

   ). 128صـ

  :البيانات التي تم استخدامها في الدراسة 4/1/4.

) قائمة الميزانية العمومية وقائمة الأرباح والخـسائر      (تم الحصول على القوائم المالية      
 منشات فـي قطـاع  ) 6( منشات مدرجة أسهمها في سوق فلسطين للأوراق المالية منها        10لـ

 10، أي بواقع    2006) -1997(منشات بالضفة الغربية وذلك للفترة ما بين عامي         ) 4(غزة و   
  .سنوات لكل منشاة منها

  :خطوات الدراسة 5/1/4.

الميزانية العمومية وقائمة   ( القوائم المالية للمنشات المدرجة ضمن عينة الدراسة      تم جمع    -أ
 وذلك من الشركات نفسها   ،  2006) -1997(وذلك للفترة ما بين عامي      ) الأرباح والخسائر 

  .أو من خلال موقعها الالكتروني
الحصول على سعر الإغلاق السنوي لكل منشاة عبر سلسلة زمنيـة مكونـة مـن           تم   -ب
سنوات لكل منشاة وذلك من خلال نشرات التداول السنوية المنـشورة علـى موقـع     ) 10(

   .سوق فلسطين للأوراق المالية
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نسبة مالية من القوائم المالية للمنشات لاستخدامها في عمليـة          ) 13 ( تم الاعتماد على   -ج
التحليل المالي والتعرف على مدى تأثيرها في التنبؤ بسعر السهم، مع مراعاة اختيار عـدد         

 :من تلك النسب لكل قطاع في ضوء المعايير التالية

 .أن تكون بيانات النسب متوفرة لكل قطاع •

 .ا سهلاأن يكون الوصول إلى عناصره •

  :وهذه النسب هي
  

         الأصول المتداولة                                           = نسبة التداول •

                                                                   الالتزامات المتداولة
     يبة  الضرد    صافي الربح بع =      نسبة معدل العائد على مجموع الأصول •

                                                                    مجموع الأصول
      الضريبة دصافي الربح بع =        نسبة معدل العائد على حقوق الملكية •

                                                                    حقوق الملكية
صافي الأرباح بعد الفوائد          =)هامش الربح(بيعات الربح إلي المنسبة  •

  والضرائب
   المبيعات                                                                         

 
     ) قصيرة وطويلة الأجل(إجمالي الديون    =                      نسبة المديونية •

  لكية                                 صافي حقوق الم                              
   

     الالتزامات المتداولة       =     نسبة الالتزامات المتداولة إلى حقوق الملكية  •

                                                                         حقوق الملكية

      صافي المبيعات                          =       نسبة معدل دوران إجمالي الأصول •

                                                                          إجمالي الأصول
  

      صافي المبيعات               =              المتداولة نسبة معدل دوران الأصول •

                      إجمالي الأصول المتداولة                                            
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      صافي المبيعات          =                     الثابتة نسبة معدل دوران الأصول •

                                                                    إجمالي الأصول الثابتة
  

     صافي الربح بعد الفائدة والضريبة  =              لكل سهم عادينسبة الربح  •

                                                                  عدد الأسهم العادية
  سعر السهم العادي في السوق  =       نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية •

                                 القيمة الدفترية للسهم العادي                                
                                                   

  سعر السهم العادي في السوق       =        نسبة سعر السهم إلى ربح السهم  •

  لأرباح المحققة                                                          نصيب السهم من ا
                        

  جملة حقوق الأسهم العادية        =          نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي •

                                                                       عدد الأسهم العادية
  

 للحصول على نتائج النسب Excelبرنامج تم إدخال البيانات المالية للمنشات على  -ح
  .المالية السابقة 

 Excel ج تم تفريغ نتائج النسب المالية السابقة والتي تم استخراجها بواسطة برنام-خ
 بحيث مثلت كل نسبة متغير من المتغيرات التي تم قياس SPSSعلى البرنامج الإحصائي 

 .مساهمتها في التنبؤ بسعر السهم 

  :حصائي للبيانات المدخلة من خلال الاختبارات الآتية تم إجراء التحليل الإ-د
 .معامل بيرسون للارتباط لدراسة العلاقة بين متغيرين -

 وذلك لدراسة دلالة كل متغير من المتغيرات المستقلة على حدة في نموذج             (T)اختبار   -
 .الانحدار الخطي المتعدد

سـة العلاقـة المتغيـر    تحليل الانحدار الخطي المتعدد وذلك لإيجاد نموذج خطي لدرا       -
وذلك باسـتخدام   ) النسب المالية (وبين المتغيرات المستقلة المؤثرة     ) سعر السهم (التابع  

 STEPWISE.طريقة 

لدراسة العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة معـا فـي نمـوذج     ) F(اختبار   -
  .الانحدار الخطي المتعدد
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  المبحث الثاني

   للفرضياتنتائج التحليل الإحصائي

  :مقدمة

عرض نتائج عملية التحليل للقوائم المالية للمنشات محل الدراسـة وذلـك            يتم في هذا المبحث     

النـسب  (والمتغيـرات المـستقلة     ) سعر السهم (للوقوف على مدى الارتباط بين المتغير التابع        

 Sigقيمـة  ومدى تأثيرها في التنبؤ بسعر السهم وقد تم قبول أو رفض الفرضية حسب       ) المالية

  .r2 كانت بالإضافة إلى قيمة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 74

  قطاع التأمين : أولاً

  شركة المجموعة الأهلية للتأمين و شركة التأمين الوطنية    

  معاملات الارتباط واختبار الفرضياتتحديد 

 لهذا القطاع لقياس مدى مساهمتها في التنبؤ بسعر السهم، حيـث تـم              تمتغيرا) 8(تم اختيار   
لى الحاسب الآلـي وباسـتخدام البرنـامج        ع هاإدخال بيانات ب تلك المتغيرات و   حساب قيمة نس  

تم حساب معامل بيرسون للارتباط بين المتغير       و 0.05 عند مستوى معنوية     SPSSالإحصائي  
  ).2( كما تظهر في جدول النتائجالتابع وكل من المتغيرات المستقلة وكانت 

  )2(جدول رقم 

  ر التابع والمتغيرات المستقلةمعاملات الارتباط بين المتغي

  المتغيرات المستقلة
معامل بيرسون للارتباط 

)r(  
معامل التحديد 

)r2% (   قيمةSig. 

 0.346 0.89 0.094- نسبة التداول

 0.000** 47.70 0.691 نسبة العائد على الموجودات

 0.000** 47.51 0.689 نسبة العائد على حقوق الملكية

 0.174 4.89 0.221- اولة إلى  حقوق الملكيةنسبة الالتزامات المتد

 0.000** 48.24 0.695 نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة

 0.000** 92.90 0.964 نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية

 0.299 1.58 0.126- نسبة سعر السهم إلى الأرباح المحققة

 0.218 3.40 0.185 نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

  0.05 الارتباط دال إحصائياً عند مستوى معنوية **
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وبين النتـائج الفعليـة لمعـاملات       لهذا القطاع    تحديدها   تمات التي   متغيرالمقارنة بين ال  هذا وب 
الارتباط التي توضح العلاقة الحقيقية بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة للتحقق من مـدى             

طاع المذكور في ضوء النتائج التي يظهرها الجدول السابق يتبـين           فرضيات الدراسة للق  صحة  
   :ما يلي

  :1/3/1/1رقم الفرضية 

 ـ   نسبة التـداول  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية    سعر والتنبـؤ ب
  .السهم في سوق الأوراق المالية

سعر الـسهم   ب التنبؤ و بة التداول نستوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
 زاد سـعر الـسهم فـي سـوق الأوراق           التداولنسبة  كلما زادت   ( .في سوق الأوراق المالية   

  ).  المالية

  Sig. =0.346وأن قيمـة  ) 0.094-(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

دمية وبناء على ذلك فإنـه لا        الفرضية الع  قبول مما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      
لهذا  (في سوق الأوراق المالية   وسعر السهم    نسبة التداول توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       

 حيث أظهـر هـذا المعامـل أن    r2وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد    . )القطاع
متغيـر التـابع، أمـا    من التغيرات في ال  ) %0.89(المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته        

مما يعنـي وجـود   ) %99.11(التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغت      
  .متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع

  :2/3/1/1رقم الفرضية 

صـول  نسبة العائـد علـى الأ     لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .ر السهم في سوق الأوراق الماليةسعب والتنبؤ

 صول والتنبـؤ  نسبة العائد على الأ   توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
 زاد سعر الـسهم  صولنسبة العائد على الأ  كلما زادت   . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     ب

  ).  في سوق الأوراق المالية

 وهـي   Sig. =0.000وأن قيمة ) 0.691(ط بين المتغيرين بلغ أظهرت النتائج أن معامل الارتبا
 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنه توجد علاقة            0.05أقل من مستوى الدلالة     
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 سعر السهم في سوق الأوراق المالية      و صولنسبة العائد على الأ   طردية ذات دلالة إحصائية بين      
 أن المتغير المستقل قـادر علـى تفـسير مـا نـسبته      r2حديد وقد بين معامل الت . )لهذا القطاع (
من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خـلال هـذا                ) 47.70%(

 مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تـؤثر علـى المتغيـر             )%52.30(المتغير  فقد بلغت     
  .التابع

  :3/3/1/1رقم الفرضية 

 نسبة العائد على حقوق الملكيـة   لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0ية  الفرضية العدم 
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب

 نسبة العائد على حقـوق الملكيـة      توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
زاد سـعر    لى حقوق الملكية  نسبة العائد ع  كلما زادت    (.سعر السهم في سوق الأوراق المالية     و

    ).السهم في سوق الأوراق المالية

  Sig. =0.000 وأن قيمـة  )0.689(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  
 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه            0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      

سعر السهم فـي    و بة العائد على حقوق الملكية    نستوجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين        
 أن المتغير المستقل قادر علـى تفـسير مـا           r2وقد بين معامل التحديد     . سوق الأوراق المالية  

من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال             ) %47.51(نسبته  
د متغيرات مستقلة أخـرى تـؤثر علـى         مما يعني وجو  )  %.52.49(هذا المتغير  فقد بلغت      

  .المتغير التابع

  :5/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة الالتزامات المتداولة إلـى      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب حقوق الملكية

نسبة الالتزامـات المتداولـة إلـى        ئية بين   توجد علاقة ذات دلالة إحصا    : HAالفرضية البديلة   
لتزامـات  نـسبة الا كلمـا زادت  ( .سعر السهم في سوق الأوراق المالية والتنبؤ ب  حقوق الملكية 

    ). سعر السهم في سوق الأوراق الماليةانخفض لى حقوق الملكيةإ المتداولة
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  Sig. =0.174يمـة  وأن ق) 0.221-(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  
 الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه لا         قبول مما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      

سـعر  و نسبة الالتزامات المتداولة إلى  حقـوق الملكيـة      توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       
 حيـث   r2وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديـد          . السهم في سوق الأوراق المالية    

من التغيرات فـي    %) 4.89(أظهر هذا المعامل أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته            
 %)95.11(المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغـت   

  .مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع

  :10/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة نصيب السهم من الأربـاح  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين  : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب المحققة

نسبة نصيب السهم من الأربـاح      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : HAالفرضية البديلة   
نـصيب الـسهم مـن      نسبة  كلما زادت    (راق المالية سعر السهم في سوق الأو    والتنبؤ ب  المحققة

    ). سعر السهم في سوق الأوراق الماليةزاد الأرباح المحققة

  Sig. =0.000وأن قيمـة  ) 0.695(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

  مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه           0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
سـعر  و نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققـة      توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين        

 أن المتغير المـستقل قـادر علـى    r2وقد بين معامل التحديد . السهم في سوق الأوراق المالية   
 من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها            )%48.24(تفسير ما نسبته    

 مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخـرى تـؤثر   %)51.76(ل هذا المتغير  فقد بلغت       من خلا 
  .على المتغير التابع

  :11/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة القيمة السوقية إلى القيمـة      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب الدفترية
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نسبة القيمة الـسوقية إلـى القيمـة    توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAفرضية البديلة   ال
نسبة القيمة الـسوقية إلـى   كلما زادت  (.سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب  الدفترية

  ). زاد سعر السهم في سوق الأوراق الماليةالقيمة الدفترية

  Sig. =0.000 وأن قيمـة  )0.964(بين المتغيرين بلـغ  أظهرت النتائج أن معامل الارتباط 
 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه            0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      

سـعر  و نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريـة      توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين        
 أن المتغير المـستقل قـادر علـى    r2تحديد وقد بين معامل ال. السهم في سوق الأوراق المالية   

 من التغيرات في المتغير التابع وهي تعتبر نسبة مرتفعـة، أمـا             )%92.90(تفسير ما نسبته    
فقـط ممـا يعنـي      ) %7.10(التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغت             

  .وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع

  :12/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة سعر السهم إلى الأربـاح      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب المحققة

نسبة سعر الـسهم إلـى الأربـاح        توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
ت نسبة سـعر الـسهم إلـى        كلما زاد ( .ي سوق الأوراق المالية   سعر السهم ف  والتنبؤ ب  المحققة

  ).اد سعر السهم في سوق الأوراق الماليةالأرباح المحققة ز

  Sig. =0.299 وأن قيمـة  )0.126-(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

على ذلك فإنـه لا      الفرضية العدمية وبناء     قبول مما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      
سعر الـسهم فـي   و نسبة سعر السهم إلى الأرباح المحققةتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين  

 حيث أظهـر هـذا      r2وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد         . سوق الأوراق المالية  
يـر   من التغيرات فـي المتغ   )%1.58(المعامل أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته          

 ممـا   )%98.42(التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغـت                
  .يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع
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  :13/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة القيمـة الدفتريـة للـسهم       لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةالتنبؤ بو العادي

 نسبة القيمة الدفترية للسهم العـادي     توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
اد سـعر   ت القيمة الدفترية للـسهم ز     كلما زاد ( .سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب 

  ).السهم في سوق الأوراق المالية

  Sig. =0.218 وأن قيمـة  )0.185(ج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  أظهرت النتائ
 الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه لا         قبول مما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      

سعر السهم في سوق    و نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي    توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       
 حيث أظهر هذا المعامـل  r2 ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد     وقد. الأوراق المالية 

 من التغيرات في المتغير التابع، أمـا  )%3.40(أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته         
 مما يعني وجـود     )%96.60 (التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغت           

  .على المتغير التابعمتغيرات مستقلة أخرى تؤثر 

  

  :معادلة الانحدار الخطي المتعدد

إدخـال المتغيـرات    فقد تم   لإيجاد معادلة توضح العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة          
اسـتخدام  بو SPSSالمستقلة السابقة والمتغير التابع إلى الحاسب الآلي في البرنامج الإحـصائي            

 المتغيرات المستقلة والمؤثرة معنوياً في المتغير التـابع          والتي تظهر فقط   STEPWISEطريقة  
 تبين النتائج أن أكثر المتغيرات تـأثيراً علـى          ،وذلك في معادلة نموذج الانحدار الخطي المتعدد      

نسبة القيمة الـسوقية إلـى القيمـة        : هيلهذا القطاع   أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية       
وقد بلـغ   .  الأرباح المحققة و نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي        الدفترية، نسبة نصيب السهم من    

 وتبين قيمة معامـل  )0.994(معامل الارتباط المتعدد بين المتغير التابع وهذه المتغيرات مجتمعة     
 مـن   %)98.70(التحديد المعدل أن هذه المتغيرات المستقلة مجتمعة قادرة على تفسير ما نسبته             

أما التغيرات التي لم يـتم تفـسيرها   . المتغير التابع وهي تعتبر نسبة مرتفعةالتغيرات الناتجة في   
 كما ورد في الإطار النظـري        إلي متغيرات مستقلة أخرى    ةرجعها الباحث تف) %1.30(فقد بلغت   

ومن خلال نتائج تحليل تباين خط الانحدار تبـين         . بأن هناك عوامل متعددة تؤثر في سعر السهم       
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مما يدل علـى وجـود علاقـة     Sig. =0.000 وأن قيمة 470.712ساوي  تFأن قيمة اختبار 
حـدد  ت ةوبناء على ذلك فإن الباحث    . معنوية بين سعر السهم والمتغيرات المستقلة الثلاثة مجتمعة       

في بورصة الأوراق المالية في     لقطاع التامين   نموذج الانحدار الخطي التالي لحساب سعر السهم        
  :لي لهذا القطاع كما يفلسطين

  x3) (×x2 + 0.695) (× x1   + 2.113) (×1.509 + 1.603-= سعر السھم المتوقع 

  )      t:  )     -5.897)        (26.172)            (4.513)           (4.001قیمة اختبار 

  )Sig.:  )     0.000(  )        0.000( )      0.000)           (0.001قیمة 

  :حيث أن

x1 :نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  

 x2 :نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة  

x3 : للسهم العاديالدفتريةنسبة القيمة   

بناء على النتائج السابقة فان المستثمرين يمكنهم الاستفادة إلى حد كبير مـن عمليـة التحليـل                 
يرات التي يمكن لهؤلاء المستثمرين الاطلاع عليها       المالي في التنبؤ بسعر السهم، وان أهم المتغ       

قبل اتخاذ القرار باستثمار أموالهم في إحدى منشات قطاع التامين في سوق فلسطين لـلأوراق               
  .المالية

  .نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية -

  .        نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة  -    

 .م العادي للسهالدفتريةنسبة القيمة  -
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  قطاع البنوك: ثانياً

  بنك الاستثمار الفلسطيني وبنك القدس للتنمية والاستثمار    

  معاملات الارتباط واختبار الفرضياتتحديد 

 لهذا القطاع لقياس مدى مساهمتها في التنبؤ بسعر السهم، حيـث تـم              تمتغيرا) 8(تم اختيار   
لى الحاسب الآلـي وباسـتخدام البرنـامج        ع هاإدخال بيانات حساب قيمة نسب تلك المتغيرات و     

تم حساب معامل بيرسون للارتباط بين المتغير       و 0.05 عند مستوى معنوية     SPSSالإحصائي  
  ).3( كما تظهر في جدول النتائجالتابع وكل من المتغيرات المستقلة وكانت 

  )3(جدول رقم 

  ع البنوك لقطامعاملات الارتباط بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة

 المتغيرات المستقلة
معامل بيرسون للارتباط 

)r(  
معامل التحديد 

)r2% (   قیمةSig. 
 0.476 0.02 0.014- نسبة التداول

 0.178 4.73 0.217 نسبة العائد على الموجودات

 0.147 6.10 0.247 نسبة العائد على حقوق الملكية

 0.453 0.08 0.028- نسبة الالتزامات المتداولة إلى  حقوق الملكية

 0.206 3.77 0.194 نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة

 **0.000 93.60 0.967 نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية

 **0.000 93.59 0.967 نسبة سعر السهم إلى الأرباح المحققة

 0.211 3.62 0.190 نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

 0.05صائياً عند مستوى معنوية  الارتباط دال إح**
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وبين النتـائج الفعليـة لمعـاملات       لهذا القطاع    تحديدها   تمات التي   متغيرالمقارنة بين ال  هذا وب 
الارتباط التي توضح العلاقة الحقيقية بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة للتحقق من مـدى             

التي يظهرها الجدول السابق يتبـين      فرضيات الدراسة للقطاع المذكور في ضوء النتائج        صحة  
   :ما يلي

  :1/3/1/1رقم الفرضية 

 ـ   نسبة التـداول  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية    سعر والتنبـؤ ب
  .السهم في سوق الأوراق المالية

ق سعر السهم في سو   و نسبة التداول توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
   .)كلما زادت نسبة السيولة زاد سعر السهم في سوق الأوراق المالية (الأوراق المالية

  Sig. =0.476 وأن قيمـة  )0.014-(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه لا         قبول مما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      
وقد . سعر السهم في سوق الأوراق المالية     و نسبة التداول  ذات دلالة إحصائية بين      توجد علاقة 

 حيث أظهر هذا المعامل أن المتغير المـستقل         r2ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد        
 من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم           )%0.02(قادر على تفسير ما نسبته      

 مما يعني وجـود متغيـرات مـستقلة         )%99.98(لال هذا المتغير  فقد بلغت       تفسيرها من خ  
  .أخرى تؤثر على المتغير التابع

  :2/3/1/1رقم الفرضية 

 صـول نسبة العائـد علـى الأ     لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ بسعر السهم 

والتنبـؤ   صولنسبة العائد على الأ    توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        :HAالفرضية البديلة   
كلما زادت نسبة العائد على الأصول زاد سعر الـسهم           (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     ب

  .)في سوق الأوراق المالية
  

 وهـي   Sig. =0.178وأن قيمة ) (0.217أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ 
 الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه لا توجـد           قبول مما يعني    0.05أكبر من مستوى الدلالة     
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. سعر السهم في سوق الأوراق المالية     و صولنسبة العائد على الأ   علاقة ذات دلالة إحصائية بين      
 حيث أظهر هذا المعامل أن المتغير المستقل        r2وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد         

 من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يـتم            )%4.73(ادر على تفسير ما نسبته      ق
 مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخـرى        %)95.23(تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغت         

  .تؤثر على المتغير التابع

  :3/3/1/1رقم الفرضية 

 نسبة العائد على حقوق الملكيـة   ة إحصائية بين    لا توجد علاقة ذات دلال    : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب

 نسبة العائد على حقـوق الملكيـة      توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
كلما زادت نسبة العائد على حقوق الملكيـة زاد          (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب 

  .)ر السهم في سوق الأوراق الماليةسع

  Sig. =0.147وأن قيمـة  ) (0.247أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه لا         قبول مما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      
سعر السهم فـي سـوق      و ةالعائد على حقوق الملكي   نسبة  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       

 حيث أظهر هذا المعامـل  r2وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد     . الأوراق المالية 
 من التغيرات في المتغير التابع، أمـا  )%6.10(أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته         

 مما يعنـي وجـود   %)93.90(التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغت      
  .متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع

  :5/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة الالتزامات المتداولة إلـى      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب حقوق الملكية

نسبة الالتزامـات المتداولـة إلـى        ات دلالة إحصائية بين     توجد علاقة ذ  : HAالفرضية البديلة   
كلمـا زادت نـسبة الالتزامـات        (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب  حقوق الملكية 

  .)المتداولة إلى حقوق الملكية انخفض سعر السهم في سوق الأوراق المالية
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  Sig. =0.453 وأن قيمـة  )0.028-(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  
 الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه لا         قبول مما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      

سعر السهم  و نسبة الالتزامات المتداولة إلى حقوق الملكية     توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       
 حيث أظهر هذا    r2لتحديد  وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل ا       . في سوق الأوراق المالية   

 من التغيرات فـي المتغيـر     )%0.08(المعامل أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته          
 ممـا   %)99.92(التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغـت                

  .يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع

  :10/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة نصيب السهم من الأربـاح   إحصائية بين علاقة ذات دلالةلا توجد  : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب المحققة

نسبة نصيب السهم مـن الأربـاح       توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
نسبة نـصيب الـسهم مـن       كلما زادت    (ق الأوراق المالية  سعر السهم في سو   والتنبؤ ب  المحققة

  .) زاد سعر السهم في سوق الأوراق الماليةالأرباح المحققة

  Sig. =0.206 وأن قيمـة  )0.194(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

ك فإنـه لا     الفرضية العدمية وبناء على ذل     قبول مما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      
سعر السهم فـي  و نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققةتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       

 حيث أظهـر هـذا      r2وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد         . سوق الأوراق المالية  
 من التغيرات فـي المتغيـر       %)3.77(المعامل أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته          

ممـا  %) 96.23(ابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغـت                الت
  .يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع

  :11/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة القيمة السوقية إلى القيمـة      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةلتنبؤ بوا الدفترية
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نسبة القيمة الـسوقية إلـى القيمـة    توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
نسبة القيمة الـسوقية إلـى   كلما زادت  (.سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب  الدفترية

  ) الماليةفي سوق الأوراق  زاد سعر السهمالقيمة الدفترية

  Sig. =0.000 وأن قيمـة  )0.967(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  
 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه            0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      

سـعر  و نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريـة      توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين        
 أن المتغير المـستقل قـادر علـى    r2وقد بين معامل التحديد . م في سوق الأوراق المالية   السه

 من التغيرات في المتغير التابع وهي تعتبر نـسبة مرتفعـة، أمـا         %)93.60(تفسير ما نسبته    
فقط مما يعني وجود    %) 6.40(التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغت             

  .قلة أخرى تؤثر على المتغير التابعمتغيرات مست

  :12/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة سعر السهم إلى الأربـاح      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب المحققة

م إلـى الأربـاح     نسبة سعر الـسه   توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
نسبة سـعر الـسهم إلـى       كلما زادت    (.سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب  المحققة

  .)في سوق الأوراق المالية زاد سعر السهم الأرباح المحققة

  Sig. =0.000 وأن قيمـة  )0.967(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 العدمية وبناء على ذلك فإنه توجد       قبول الفرضية  مما يعني    0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
سعر السهم فـي  و نسبة سعر السهم إلى الأرباح المحققة    علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين       

 أن المتغير المستقل قادر علـى تفـسير مـا           r2وقد بين معامل التحديد     . سوق الأوراق المالية  
متغير التابع وهي تعتبر نسبة مرتفعة، أما التغيرات التي          من التغيرات في ال    %)93.59(نسبته  

فقط مما يعنـي وجـود متغيـرات    %) 6.41(لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغت      
  .مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع
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  :13/3/1/1رقم الفرضية 

قيمـة الدفتريـة للـسهم      نسبة ال لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب العادي

 نسبة القيمة الدفترية للسهم العـادي     توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
نسبة القيمة الدفترية للسهم العـادي      كلما زادت    (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب 

  ).في سوق الأوراق الماليةم زاد سعر السه

  Sig. =0.211 وأن قيمـة  )0.190(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه لا         قبول مما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      
 سعر السهم في سـوق      نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي    توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       

 حيث أظهر هذا المعامـل  r2وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد     . الأوراق المالية 
 من التغيرات في المتغير التابع، أمـا        %)3.62(أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته         

ما يعنـي وجـود    م%)96.38(التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغت  
  .متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع

  

  :معادلة الانحدار الخطي المتعدد

إدخـال المتغيـرات    تـم   لإيجاد معادلة توضح العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المـستقلة           
دام اسـتخ ب و SPSSالمستقلة السابقة والمتغير التابع إلى الحاسب الآلي في البرنامج الإحـصائي            

 والتي تظهر فقط المتغيرات المستقلة والمؤثرة معنوياً في المتغير التـابع            STEPWISEطريقة  
النتائج أن أكثر المتغيرات تأثيراً على      من   تبين   ،وذلك في معادلة نموذج الانحدار الخطي المتعدد      

 القيمـة   نسبة القيمة الـسوقية إلـى     : هيلهذا القطاع   أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية       
وقد بلغ معامل الارتباط المتعدد بـين       . نسبة التداول  و   نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي     الدفترية

بين قيمة معامل التحديـد المعـدل أن هـذه          يو) 0.999(المتغير التابع وهذه المتغيرات مجتمعة      
ت الناتجـة فـي     من التغيرا %) 99.70(المتغيرات المستقلة مجتمعة قادرة على تفسير ما نسبته         

%) 0.30(أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها فقـد بلغـت   . المتغير التابع وهي تعتبر نسبة مرتفعة 
 كما ورد في الإطار النظري بـأن هنـاك عوامـل             إلي متغيرات مستقلة أخرى    ةرجعها الباحث تف

 Fمة اختبـار  ومن خلال نتائج تحليل تباين خط الانحدار تبين أن قي. متعددة تؤثر في سعر السهم    
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 مما يدل على وجود علاقة معنوية بين سعر السهم Sig. =0.000 وأن قيمة 2406.737تساوي 
حدد نموذج الانحدار الخطـي     ت ةوبناء على ذلك فإن الباحث    . والمتغيرات المستقلة الثلاثة مجتمعة   

  :ليلهذا القطاع كما ي في فلسطين التالي لحساب سعر السهم في بورصة الأوراق المالية

  

  x3) (×x2 - 1.263) (× x1   + 1.710) (×1.024 + 0.211-= سعر السھم المتوقع 

        )t:     )-0.548)         (83.401)         (20.795)        (-4.285قیمة اختبار 

  )Sig.:  )   0.591(  )   0.000(  )     0.000)        (0.001قیمة 

  :حيث أن

x1 :السوقية إلى القيمة الدفتريةنسبة القيمة   

 x2 :نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي  

x3 :نسبة التداول  

بناء على النتائج السابقة فان المستثمرين يمكنهم الاستفادة إلى حد كبير مـن عمليـة التحليـل                 
لاع عليها  المالي في التنبؤ بسعر السهم، وان أهم المتغيرات التي يمكن لهؤلاء المستثمرين الاط            

قبل اتخاذ القرار باستثمار أموالهم في إحدى منشات قطاع البنوك في سوق فلسطين لـلأوراق               
  .المالية

  .نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية -

  .         للسهم العاديالدفتريةنسبة القيمة   -    

 .التداولنسبة  -
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   ستثمارقطاع الا: ثالثاً

   العقاري و شركة فلسطين للتنمية والاستثمارشركة فلسطين للاستثمار    
  

  معاملات الارتباط واختبار الفرضياتتحديد 

 لهذا القطاع لقياس مدى مساهمتها في التنبؤ بسعر السهم، حيـث تـم              تمتغيرا) 9(تم اختيار   
لى الحاسب الآلـي وباسـتخدام البرنـامج        ع هاإدخال بيانات حساب قيمة نسب تلك المتغيرات و     

تم حساب معامل بيرسون للارتباط بين المتغير       و 0.05 عند مستوى معنوية     SPSSالإحصائي  
  ).4( كما تظهر في جدول النتائجالتابع وكل من المتغيرات المستقلة وكانت 

  )4(جدول رقم 
   لقطاع الاستثمار معاملات الارتباط بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة

 المتغيرات المستقلة
لارتباط معامل بيرسون ل

)r(  
معامل التحديد 

)r2% (   قیمةSig. 
 **0.000 60.59 0.778 نسبة التداول

  **0.016 23.28 0.482 نسبة العائد على الأصول

  **0.019 21.73 0.466 نسبة العائد على حقوق الملكية

  0.073 11.39 0.337- لكيةنسبة الديون إلى حقوق الم

  **0.038 16.50 0.406- الملكيةنسبة الالتزامات المتداولة إلى حقوق 

  **0.019 21.91 0.468 نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة

  **0.000 96.67 0.983 نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية

 0.271 2.24 0.150 نسبة سعر السهم إلى الأرباح المحققة

 **0.017 22.60 0.475 نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

  0.05 الارتباط دال إحصائياً عند مستوى معنوية **
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وبين النتـائج الفعليـة لمعـاملات       لهذا القطاع    تحديدها   تمات التي   متغيرالمقارنة بين ال  هذا وب 
الارتباط التي توضح العلاقة الحقيقية بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة للتحقق من مـدى             

ور في ضوء النتائج التي يظهرها الجدول السابق يتبـين          فرضيات الدراسة للقطاع المذك   صحة  
   :ما يلي

  :1/3/1/1رقم الفرضية 

 ـ   نسبة التـداول  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية    سعر والتنبـؤ ب
  .السهم في سوق الأوراق المالية

سعر الـسهم   والتنبؤ ب  لنسبة التداو توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
  ).  زاد سعر السهم في سوق الأوراق الماليةنسبة التداول كلما زادت (في سوق الأوراق المالية 

  Sig. =0.000 وأن قيمـة  )0.778(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

ى ذلـك فإنـه      مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء عل       0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
سعر الـسهم فـي سـوق الأوراق    ونسبة التداول توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين        

%)  60.59( أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته          r2وقد بين معامل التحديد     . المالية

غير  فقـد    من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المت              
  . مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع%)39.41(بلغت 

  

  :2/3/1/1رقم الفرضية 

 نسبة العائـد علـى الأصـول      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب

والتنبـؤ   نسبة العائد على الأصول   ذات دلالة إحصائية بين     توجد علاقة   : HAالفرضية البديلة   
 زاد سعر الـسهم  نسبة العائد على الأصول  كلما زادت   . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     ب

  ).  في سوق الأوراق المالية
وهـي    Sig. =0.016 وأن قيمة )0.482(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ 

 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنه توجد علاقة            0.05توى الدلالة   أقل من مس  
سـعر الـسهم فـي سـوق الأوراق     و نسبة العائد على الأصول   طردية ذات دلالة إحصائية بين      

 من  %)23.28( أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته          r2وقد بين معامل التحديد     .المالية
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متغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغـت                التغيرات في ال  
  .مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع%) 76.72(
  

  :3/3/1/1رقم الفرضية 

 نسبة العائد على حقوق الملكيـة   لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةنبؤ بوالت

 نسبة العائد على حقـوق الملكيـة      توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
زاد  نسبة العائد على حقوق الملكية    كلما زادت   . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب 

  .)  سعر السهم في سوق الأوراق المالية
  Sig. =0.019 وأن قيمـة  )0.466(ئج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  أظهرت النتا

 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه            0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
سعر السهم فـي    و نسبة العائد على حقوق الملكية    توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين        

 أن المتغير المستقل قادر علـى تفـسير مـا           r2ن معامل التحديد    وقد بي . سوق الأوراق المالية  
 من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال              %)21.73(نسبته  

مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير         %) 78.27(هذا المتغير  فقد بلغت      
  .التابع

  :5/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة الالتزامات المتداولة إلـى     لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0فرضية العدمية   ال
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب حقوق الملكية

نسبة الالتزامات المتداولـة إلـى   لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين : HAالفرضية البديلة   
نـسبة الالتزامـات   كلمـا زادت  . (م في سوق الأوراق الماليةسعر السه والتنبؤ ب  حقوق الملكية 

  .) سعر السهم في سوق الأوراق الماليةانخفض المتداولة إلى حقوق الملكية
وهي   Sig. =0.038 وأن قيمة )0.406-(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ 

توجـد  لادمية وبناء على ذلـك فإنـه    مما يعني رفض الفرضية الع0.05أقل من مستوى الدلالة  
سعر الـسهم فـي     و نسبة الالتزامات المتداولة إلى حقوق الملكية     علاقة ذات دلالة إحصائية بين      

 أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نـسبته        r2وقد بين معامل التحديد     . سوق الأوراق المالية  
ت التي لم يتم تفسيرها من خـلال هـذا           من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرا       %)16.50(
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 مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تـؤثر علـى المتغيـر             %)83.50(المتغير  فقد بلغت     
  .التابع

  :6/3/1/1رقم الفرضية 

 لكيـة نسبة الديون إلى حقوق الم لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .راق الماليةسعر السهم في سوق الأووالتنبؤ ب

 نسبة الديون إلى حقوق المـساهمين توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين     : HAالفرضية البديلة   
 ملكيـة  حقـوق ال   الديون إلـى  نسبة  كلما زادت   ( سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب 
  .)   سعر السهم في سوق الأوراق الماليةانخفض

  Sig. =0.073 وأن قيمـة  )0.337-(ن المتغيرين بلـغ  أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بي

 الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه لا         قبولمما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      
سعر السهم فـي سـوق      و لكيةنسبة الديون إلى حقوق الم    توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       

 حيث أظهر هذا المعامـل  r2عامل التحديد وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة م    . الأوراق المالية 
 من التغيرات في المتغير التابع، أما       %)11.39(أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته         

 مما يعنـي وجـود   %)88.61(التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغت  
  .متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع

  :10/3/1/1رقم ية الفرض

نسبة نصيب السهم من الأربـاح  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين  : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب المحققة

نسبة نصيب السهم مـن الأربـاح       توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
نسبة نصيب الـسهم مـن      كلما زادت   . (م في سوق الأوراق المالية    سعر السه والتنبؤ ب  المحققة

  .) زاد سعر السهم في سوق الأوراق الماليةالأرباح المحققة
وهـي    Sig. =0.019 وأن قيمة )0.468(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ 

على ذلك فإنه توجد علاقة      مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء        0.05أقل من مستوى الدلالة     
في سـوق    سعر السهم و نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة     طردية ذات دلالة إحصائية بين      

 أن المتغير المستقل قادر علـى تفـسير مـا نـسبته         r2وقد بين معامل التحديد     . الأوراق المالية 
فسيرها من خـلال هـذا       من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم ت           %)21.91(
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 مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تـؤثر علـى المتغيـر             %)78.09(المتغير  فقد بلغت     
  .التابع

  :11/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة القيمة السوقية إلى القيمـة      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  . الماليةسعر السهم في سوق الأوراقوالتنبؤ ب الدفترية

نسبة القيمة الـسوقية إلـى القيمـة    توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
نسبة القيمة الـسوقية إلـى   كلما زادت . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب  الدفترية

  .)  زاد سعر السهم في سوق الأوراق الماليةالقيمة الدفترية
  Sig. =0.000 وأن قيمـة  )0.983(امل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  أظهرت النتائج أن مع

 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه            0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
 سـعر   نسبة القيمة السوقية إلى القيمـة الدفتريـة        توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين      

 أن المتغير المـستقل قـادر علـى    r2بين معامل التحديد وقد . السهم في سوق الأوراق المالية   
 من التغيرات في المتغير التابع وتعتبر نسبة مرتفعة، أما التغيرات           %)96.67(تفسير ما نسبته    

مما يعني وجـود متغيـرات      %) 3.33(التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغت            
  .مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع

  :12/3/1/1رقم رضية الف

نسبة سعر السهم إلى الأربـاح      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب المحققة

نسبة سعر الـسهم إلـى الأربـاح        توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
سـعر الـسهم إلـى    نـسبة  كلما زادت   ( سهم في سوق الأوراق المالية    سعر ال والتنبؤ ب  المحققة

  )  زاد سعر السهم في سوق الأوراق الماليةالأرباح المحققة
وهـي    Sig. =0.271 وأن قيمة )0.150(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ 

اء على ذلك فإنـه لا توجـد         الفرضية العدمية وبن   قبول مما يعني    0.05أكبر من مستوى الدلالة     
سعر الـسهم فـي سـوق    و نسبة سعر السهم إلى الأرباح المحققةعلاقة ذات دلالة إحصائية بين   

 حيث أظهر هذا المعامل أن      r2وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد         . الأوراق المالية 
متغيـر التـابع، أمـا     من التغيرات فـي ال %)2.24(المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته       
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ممـا يعنـي وجـود    %) 97.76(التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغت       
  .متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع

  :13/3/1/1رقم لفرضية ا

نسبة القيمـة الدفتريـة للـسهم       لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب العادي

 نسبة القيمة الدفترية للسهم العـادي     توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
 نسبة القيمة الدفترية للسهم العـادي     كلما زادت   . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب 

  ) .زاد سعر السهم في سوق الأوراق المالية
  Sig. =0.017 وأن قيمـة  )0.475(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 العدمية وبناء على ذلك فإنه توجد       قبول الفرضية  مما يعني    0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
سـعر الـسهم فـي    و نسبة القيمة الدفترية للسهم العاديعلاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين    

 أن المتغير المستقل قادر علـى تفـسير مـا           r2وقد بين معامل التحديد     . وراق المالية سوق الأ 
 من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال              %)22.60(نسبته  

مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير         %) 77.40(هذا المتغير  فقد بلغت      
  .التابع

  

  :دلة الانحدار الخطي المتعددمعا

لإيجاد معادلة توضح العلاقة بين المتغير التابع والمتغيـرات المـستقلة قـام الباحـث بإدخـال                
 SPSSالمتغيرات المستقلة السابقة والمتغير التابع إلى الحاسب الآلي في البرنـامج الإحـصائي              

ستقلة والمؤثرة معنوياً في     والتي تظهر فقط المتغيرات الم     STEPWISEوقد تم استخدام طريقة     
 ـ النتـائج   وتـشير . المتغير التابع وذلك في معادلة نموذج الانحدار الخطي المتعـدد          أن أكثـر  ب
نـسبة القيمـة   : هيلهذا القطاع المتغيرات تأثيراً على أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية    
حققة، نسبة العائد علـى حقـوق       السوقية إلى القيمة الدفترية، نسبة نصيب السهم من الأرباح الم         

وقد بلغ معامل الارتباط المتعدد بين المتغير التـابع         . الملكية ونسبة القيمة الدفترية للسهم العادي     
هـذه المتغيـرات    لقيمة معامل التحديد المعـدل      أن  تبين  كما  ) 0.999(وهذه المتغيرات مجتمعة    

التغيرات الناتجة في المتغيـر التـابع   من %) 99.9(المستقلة مجتمعة قادرة على تفسير ما نسبته  
فيرجعها الباحـث   %) 0.1(أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها فقد بلغت         . وهي تعتبر نسبة مرتفعة   

كما ورد في الإطار النظري بان هناك عوامل متعددة تأثر في سـعر   إلي متغيرات مستقلة أخرى  
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 3151.681 تـساوي    Fأن قيمة اختبار    ومن خلال نتائج تحليل تباين خط الانحدار تبين         . السهم
 مما يدل على وجود علاقة معنوية بين سعر السهم والمتغيرات المستقلة Sig. =0.000وأن قيمة 

حدد نموذج الانحدار الخطي التالي لحساب سـعر        ت ةوبناء على ذلك فإن الباحث    . الأربعة مجتمعة 
  :كما يليلهذا القطاع  فلسطين السهم في بورصة الأوراق المالية في

  
-x) (×x3 +1.214) (×x2--9.282) (×x1 +8.304) (×1.154+1.419-= سعر السهم المتوقع

4  
  

)        t:  )   -4.164)           (98.538)        (8.212)      (-6.221قیمة اختبار 
)3.805  (  

     
)         Sig.:  )   0.001(  )      0.000(  )      0.000)        (0.000قیمة 

)0.002(  
  :حيث أن

x1 :نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  
 x2 :نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة  

x3 :نسبة العائد على حقوق الملكية  
x4 :نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي  

 حد كبير مـن عمليـة التحليـل         بناء على النتائج السابقة فان المستثمرين يمكنهم الاستفادة إلى        
المالي في التنبؤ بسعر السهم، وان أهم المتغيرات التي يمكن لهؤلاء المستثمرين الاطلاع عليها              
قبل اتخاذ القرار باستثمار أموالهم في إحدى منشات قطاع الاسـتثمار فـي سـوق فلـسطين                 

  .للأوراق المالية

  نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  -
  سبة نصيب السهم من الأرباح المحققةن  -
  نسبة العائد على حقوق الملكية  -
  نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي  -
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  قطاع الخدمات: رابعاًً

  شركة الاتصالات الفلسطينية و شركة المؤسسة العقارية العربية    
  

  معاملات الارتباط واختبار الفرضياتتحديد 

لقطاع لقياس مدى مساهمتها في التنبؤ بسعر الـسهم، حيـث تـم             متغير لهذا ا  ) 12(تم اختيار   
لى الحاسب الآلـي وباسـتخدام البرنـامج        ع هاإدخال بيانات حساب قيمة نسب تلك المتغيرات و     

تم حساب معامل بيرسون للارتباط بين المتغير       و 0.05 عند مستوى معنوية     SPSSالإحصائي  
  ).5( كما تظهر في جدول ائجالنتالتابع وكل من المتغيرات المستقلة وكانت 

  )5(جدول رقم 
   لقطاع الخدماتمعاملات الارتباط بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة

 المتغيرات المستقلة
معامل بيرسون للارتباط 

)r(  
معامل التحديد 

)r2% (   قیمةSig. 
 0.083 10.40 0.322- نسبة التداول

 **0.039 16.23 0.403 نسبة العائد على الأصول

  **0.043 15.42 0.393 نسبة العائد على حقوق الملكية

  **0.035 17.12 0.414 )هامش الربح (نسبة الربح إلى المبيعات

 0.121 7.50 0.274 نسبة الالتزامات المتداولة إلى  حقوق الملكية

 0.051 14.10 0.375- نسبة معدل دوران إجمالي الأصول

 0.487 0.01 0.008- اولةنسبة معدل دوران  الأصول المتد

 **0.022 20.71 0.455- نسبة معدل دوران الأصول الثابتة

 **0.008 28.18 0.531 نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة

 **0.000 73.53 0.858 نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية

 **0.033 17.64 0.420 نسبة سعر السهم إلى الأرباح المحققة

  **0.009 27.56 0.525 لقيمة الدفترية للسهم العادينسبة ا

  0.05 الارتباط دال إحصائياً عند مستوى معنوية **
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وبين النتـائج الفعليـة لمعـاملات       لهذا القطاع    تحديدها   تمات التي   متغيرالمقارنة بين ال  هذا وب 
ة للتحقق من مـدى    الارتباط التي توضح العلاقة الحقيقية بين المتغير التابع والمتغيرات المستقل         

فرضيات الدراسة للقطاع المذكور في ضوء النتائج التي يظهرها الجدول السابق يتبـين             صحة  
   :ما يلي

  :1/3/1/1رقم الفرضية 

 ـ   نسبة التـداول  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية    سعر والتنبـؤ ب
  .السهم في سوق الأوراق المالية

سعر الـسهم   والتنبؤ ب  نسبة التداول توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
  . )كلما زادت نسبة التداول زاد سعر السهم في سوق الأوراق المالية (في سوق الأوراق المالية

  Sig. =0.083 وأن قيمـة  )0.322-(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه لا         قبول مما يعني    0.05دلالة  وهي أكبر من مستوى ال    
وقد . سعر السهم في سوق الأوراق المالية     و نسبة التداول توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       

 حيث أظهر هذا المعامل أن المتغير المـستقل         r2ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد        
من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التـي لـم   %) 10.40(قادر على تفسير ما نسبته  

مما يعني وجود متغيـرات مـستقلة     %) 89.60(يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغت          
  .أخرى تؤثر على المتغير التابع

  :2/3/1/1رقم الفرضية 

  علـى الأصـول    نسبة العائـد  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب

والتنبـؤ   نسبة العائد على الأصول   توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
 نسبة العائد على الأصول زاد سعر الـسهم   كلما زادت   . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     ب

  )في سوق الأوراق المالية
 وهـي   Sig. =0.039 وأن قيمة )0.403(ائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ أظهرت النت

 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنه توجد علاقة            0.05أقل من مستوى الدلالة     
سـعر الـسهم فـي سـوق الأوراق     و نسبة العائد على الأصول   طردية ذات دلالة إحصائية بين      

 من  %)16.23( أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته          r2مل التحديد   وقد بين معا  .المالية
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التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغـت                  
  .مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع%)  83.77(

  :3/3/1/1رقم الفرضية 

 نسبة العائد على حقوق الملكيـة   لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0ة العدمية   الفرضي
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب

 نسبة العائد على حقـوق الملكيـة      توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
نسبة العائد على حقوق الملكية زاد      ت  كلما زاد . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب 

  ) في سوق الأوراق الماليةسعر السهم
  Sig. =0.043 وأن قيمـة  )0.393(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه            0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
سعر السهم فـي    و نسبة العائد على حقوق الملكية    صائية بين   توجد علاقة طردية ذات دلالة إح     

 أن المتغير المستقل قادر علـى تفـسير مـا           r2وقد بين معامل التحديد     . سوق الأوراق المالية  
 من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال              %)15.42(نسبته  

ما يعني وجود متغيرات مـستقلة أخـرى تـؤثر علـى         م%)  84.58(هذا المتغير  فقد بلغت      
  .المتغير التابع

  :4/3/1/1رقم الفرضية 

والتنبؤ  نسبة الربح إلى المبيعات   لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةب

والتنبـؤ   سبة الربح إلى المبيعـات نتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
 نسبة الربح إلى المبيعات زاد سعر الـسهم       كلما زادت   . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     ب

  )في سوق الأوراق المالية
وهـي    Sig. =0.035 وأن قيمة )0.414(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ 

ي رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنه توجد علاقة           مما يعن  0.05أقل من مستوى الدلالة     
. سعر السهم في سوق الأوراق المالية     و نسبة الربح إلى المبيعات   طردية ذات دلالة إحصائية بين      

 مـن  %)17.12( أن المتغير المستقل قادر على تفـسير مـا نـسبته       r2وقد بين معامل التحديد     
رات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغـت             التغيرات في المتغير التابع، أما التغي     

  .مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع%)  82.88(
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  :5/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة الالتزامات المتداولة إلـى      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  . السهم في سوق الأوراق الماليةسعروالتنبؤ ب حقوق الملكية

نسبة الالتزامـات المتداولـة إلـى        توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
كلمـا زادت نـسبة الالتزامـات        (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب  حقوق الملكية 

  .)لماليةالمتداولة إلى حقوق الملكية انخفض سعر السهم في سوق الأوراق ا
  Sig. =0.121 وأن قيمـة  )0.274(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه لا         قبول مما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      
هم سعر الس و نسبة الالتزامات المتداولة إلى حقوق الملكية     توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       

 حيث أظهر هذا    r2 وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد          في سوق الأوراق المالية،   
 من التغيرات فـي المتغيـر       %)7.50(المعامل أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته          

ممـا  %) 72.50(التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغـت                
  .وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابعيعني 

  :7/3/1/1رقم الفرضية 

نـسبة معـدل دوران إجمـالي       لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب الأصول

 ة معدل دوران إجمالي الأصول    نسبتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
كلما زادت نسبة معدل دوران إجمالي الأصـول   (سعر السهم في سوق الأوراق المالية   والتنبؤ ب 

  .)زاد سعر السهم في سوق الأوراق المالية
  Sig. =0.051 وأن قيمـة  )0.375-(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه لا         قبول مما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      
فـي  سعر الـسهم    و نسبة معدل دوران إجمالي الأصول    توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       

 حيث أظهـر هـذا     r2 وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد          سوق الأوراق المالية،  
 من التغيرات في المتغيـر      %)14.10(ا نسبته   المعامل أن المتغير المستقل قادر على تفسير م       

 ممـا   %)85.90(التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغـت                
  .يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع
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  :8/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة معـدل دوران الأصـول      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب المتداولة

نـسبة معـدل دوران الأصـول       توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بـين        : HAالفرضية البديلة   
كلما زادت نسبة معدل دوران الأصول       (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب  المتداولة

  .)السهم في سوق الأوراق الماليةالمتداولة زاد سعر 
  Sig. =0.487 وأن قيمـة  )0.008-(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه لا         قبول مما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      
فـي  سعر الـسهم  و اولةنسبة معدل دوران الأصول المتد   توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       

 حيث أظهـر هـذا     r2 وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد          سوق الأوراق المالية،  
 من التغيرات فـي المتغيـر       %)0.01(المعامل أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته          

 ممـا   %)99.99(التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغـت                
  .يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع

  :9/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة معـدل دوران الأصـول      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب الثابتة

 نسبة معدل دوران الأصول الثابتـة  حصائية بين   توجد علاقة ذات دلالة إ    : HAالفرضية البديلة   
نسبة معدل دوران الأصول الثابتـة    كلما زادت   . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب 

  ) في سوق الأوراق المالية سعر السهمزاد
  Sig. =0.022 وأن قيمـة  )0.455-(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

لا  مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه            0.05 مستوى الدلالة    وهي أقل من  
سعر السهم في سوق    و نسبة معدل دوران الأصول الثابتة    توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       

 أن المتغير المستقل قادر على تفـسير مـا نـسبته       r2وقد بين معامل التحديد     . الأوراق المالية 
ات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هـذا               من التغير  %)20.71(

مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر علـى المتغيـر           %)  79.29(المتغير  فقد بلغت     
  .التابع

  



 100

  :10/3/1/1رقم الفرضية 

بـاح  نسبة نصيب السهم من الأرلا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين  : H0الفرضية العدمية   
  .في سوق الأوراق المالية سعر السهموالتنبؤ ب المحققة

نسبة نصيب السهم مـن الأربـاح       توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
نسبة نصيب الـسهم مـن      كلما زادت   . (في سوق الأوراق المالية    سعر السهم والتنبؤ ب  المحققة

  )وراق المالية في سوق الأالأرباح المحققة زاد سعر السهم
  Sig. =0.008 وأن قيمـة  )0.531(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه            0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
سـعر  و نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققـة      توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين        

 أن المتغير المـستقل قـادر علـى    r2وقد بين معامل التحديد .  في سوق الأوراق المالية   السهم
 من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها            %)28.18(تفسير ما نسبته    

مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تـؤثر        %)  71.82(من خلال هذا المتغير  فقد بلغت        
  . التابععلى المتغير

  :11/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة القيمة السوقية إلى القيمـة      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب الدفترية

نسبة القيمة الـسوقية إلـى القيمـة    توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
نسبة القيمة الـسوقية إلـى   كلما زادت . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب  دفتريةال

  ) في سوق الأوراق الماليةالقيمة الدفترية زاد سعر السهم
  Sig. =0.000 وأن قيمـة  )0.858(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

ي رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه           مما يعن  0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
سـعر  و نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريـة      توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين        

 أن المتغير المـستقل قـادر علـى    r2وقد بين معامل التحديد . السهم في سوق الأوراق المالية   
لتابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها        من التغيرات في المتغير ا     %)73.53(تفسير ما نسبته    

  مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تـؤثر          %)26.47(من خلال هذا المتغير  فقد بلغت        
  .على المتغير التابع
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  :12/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة سعر السهم إلى الأربـاح      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةنبؤ بوالت المحققة

نسبة سعر الـسهم إلـى الأربـاح        توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
نسبة سـعر الـسهم إلـى       كلما زادت   . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب  المحققة

  ) في سوق الأوراق الماليةالأرباح المحققة زاد سعر السهم
  Sig. =0.033 وأن قيمـة  )0.420(هرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  أظ

 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه            0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
سـعر  و نسبة سعر السهم إلى الأربـاح المحققـة       توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين        

 أن المتغير المـستقل قـادر علـى    r2وقد بين معامل التحديد . الماليةالسهم في سوق الأوراق    
 من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها            )%17.64(تفسير ما نسبته    

مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخـرى تـؤثر       %) 82.37(من خلال هذا المتغير  فقد بلغت        
  .على المتغير التابع

  :13/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة القيمـة الدفتريـة للـسهم       لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب العادي

 نسبة القيمة الدفترية للسهم العـادي     توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
نسبة القيمة الدفترية للسهم العـادي      كلما زادت   . (سوق الأوراق المالية  سعر السهم في    والتنبؤ ب 

  ) في سوق الأوراق الماليةزاد سعر السهم
  Sig. =0.009 وأن قيمـة  )0.525(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 فإنـه    مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك         0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
سعر الـسهم   و نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي    توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين        

 أن المتغير المستقل قادر على تفسير مـا         r2وقد بين معامل التحديد     . في سوق الأوراق المالية   
ن خلال   من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها م            %)27.56(نسبته  

مما يعني وجود متغيرات مـستقلة أخـرى تـؤثر علـى         %)  72.44(هذا المتغير  فقد بلغت      
  .المتغير التابع
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  :معادلة الانحدار الخطي المتعدد

 إدخال المتغيـرات    فقد تم لإيجاد معادلة توضح العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة          
اسـتخدام  وب SPSSالحاسب الآلي في البرنامج الإحصائي      المستقلة السابقة والمتغير التابع إلى      

 والتي تظهر فقط المتغيرات المستقلة والمؤثرة معنوياً في المتغير التابع           STEPWISEطريقة  
أن أكثر المتغيرات تأثيراً على     ب النتائج   شيرت. وذلك في معادلة نموذج الانحدار الخطي المتعدد      

نسبة القيمة السوقية إلـى القيمـة       : هيلهذا القطاع   لية  أسعار الأسهم في بورصة الأوراق الما     
  و نسبة سعر السهم إلى الأرباح المحققة، نسبة الالتزامات المتداولة إلى حقوق الملكية           ،  الدفترية

وقد بلغ معامل الارتباط المتعدد بين المتغير التابع وهذه المتغيـرات           . نسبة الربح إلى المبيعات   
ة معامل التحديد المعدل أن هذه المتغيرات المستقلة مجتمعة قادرة          وتبين قيم ) 0.993(مجتمعة  

من التغيرات الناتجة في المتغير التابع وهـي تعتبـر نـسبة            %) 98.1(على تفسير ما نسبته     
فيرجعها الباحث إلـي متغيـرات   %) 1.9(أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها فقد بلغت   . مرتفعة

ومن . النظري بان هناك عوامل متعددة تأثر في سعر السهم        كما ورد في الإطار      مستقلة أخرى 
 وأن قيمـة    252.748 تـساوي    Fخلال نتائج تحليل تباين خط الانحدار تبين أن قيمة اختبار           

Sig. =0.000 مما يدل على وجود علاقة معنوية بين سعر السهم والمتغيرات المستقلة الثلاثة 
نموذج الانحدار الخطي التالي لحساب سعر الـسهم        حدد  ت ةوبناء على ذلك فإن الباحث    . مجتمعة

  : لهذا القطاع كما يليفي بورصة الأوراق المالية في فلسطين
  

-x) (×x3 + 2.045) (×x2- 0.940) ( ×x1- 0.019) (×1.918 +0.001=سعرالسھم المتوقع
4  
  

  )  t:  )   0.003)        (24.126)          (-6.486      () -4.798)        (3.252قیمة اختبار 
     

  )Sig.:  )   0.998(  )  0.000(  )    0.000)          (0.000)         (0.005قیمة 
  :حيث أن

x1 :نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  
 x2 :نسبة سعر السهم إلى الأرباح المحققة  

x3 :نسبة الالتزامات المتداولة إلى حقوق الملكية  
x4 :نسبة الربح إلى المبيعات  

بناء على النتائج السابقة فان المستثمرين يمكنهم الاستفادة إلى حد كبير من عملية التحليل المـالي    
وان أهم المتغيرات التي يمكن لهؤلاء المستثمرين الاطلاع عليهـا قبـل             في التنبؤ بسعر السهم،   
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اع الخدمات في سـوق فلـسطين لـلأوراق         اتخاذ القرار باستثمار أموالهم في إحدى منشات قط       
  .المالية

  نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية -
  نسبة سعر السهم إلى الأرباح المحققة -
  نسبة الالتزامات المتداولة إلى حقوق الملكية -
  نسبة الربح إلى المبيعات -
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  قطاع الصناعة: خامساًً

  ائر القدسالشركة العربية لصناعة الدهانات وشركة سج    
  

  معاملات الارتباط واختبار الفرضياتتحديد 

متغير لهذا القطاع لقياس مدى مساهمتها في التنبؤ بسعر الـسهم، حيـث تـم               ) 12(تم اختيار   
لى الحاسب الآلـي وباسـتخدام البرنـامج        ع هاإدخال بيانات حساب قيمة نسب تلك المتغيرات و     

 معامل بيرسون للارتباط بين المتغير      تم حساب و 0.05 عند مستوى معنوية     SPSSالإحصائي  
  ).6( كما تظهر في جدول النتائجالتابع وكل من المتغيرات المستقلة وكانت 

  )6(جدول رقم 
   لقطاع الصناعةمعاملات الارتباط بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة

 المتغيرات المستقلة
معامل بيرسون للارتباط 

)r(  
معامل التحديد 

)r2% (  ة قیمSig. 
 0.012** 25.07 0.501- نسبة التداول

 0.000** 46.18 0.680 نسبة العائد على الأصول

 0.000** 65.31 0.808 نسبة العائد على حقوق الملكية

 0.000** 54.66 0.739 نسبة صافي الربح إلى المبيعات

 0.000** 54.25 0.737 نسبة الالتزامات المتداولة إلى حقوق الملكية

 0.147 6.09 0.247 معدل دوران إجمالي الأصولنسبة 

 0.143 6.31 0.251 نسبة معدل دوران  الأصول المتداولة

 0.000** 69.66 0.835 نسبة معدل دوران الأصول الثابتة

 0.215 3.49 0.187 نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة

 0.000** 82.59 0.909 نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية

 0.066 12.10 0.348- نسبة سعر السهم إلى الأرباح المحققة

 0.000** 66.96 0.818 نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

  0.05 الارتباط دال إحصائياً عند مستوى معنوية **
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وبين النتـائج الفعليـة لمعـاملات       لهذا القطاع    تحديدها   تمات التي   متغيرالمقارنة بين ال  هذا وب 
ط التي توضح العلاقة الحقيقية بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة للتحقق من مـدى             الارتبا
فرضيات الدراسة للقطاع المذكور في ضوء النتائج التي يظهرها الجدول السابق يتبـين             صحة  
   :ما يلي

  :1/3/1/1رقم الفرضية 

 ـ   تـداول نسبة ال لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية    سعر والتنبـؤ ب
  .السهم في سوق الأوراق المالية

سعر الـسهم   والتنبؤ ب  نسبة التداول توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
  ) في سوق الأوراق المالية سعر السهمزادنسبة التداول كلما زادت . (في سوق الأوراق المالية

  Sig. =0.012 وأن قيمـة  )0.501-(المتغيرين بلـغ  أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين 

لا  الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه      قبول مما يعني    0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
. في سوق الأوراق الماليـة     سعر السهم و  و نسبة التداول توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       

 مـن  %)25.07(در على تفسير مـا نـسبته    أن المتغير المستقل قا  r2وقد بين معامل التحديد     
التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغت                 

  .مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع%)  74.93(
  

  :2/3/1/1رقم الفرضية 

 نسبة العائـد علـى الأصـول      لة إحصائية بين    لا توجد علاقة ذات دلا    : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب

والتنبـؤ   نسبة العائد على الأصول   توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
 نسبة العائد على الأصول زاد سعر الـسهم   كلما زادت   . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     ب

  )لأوراق الماليةفي سوق ا
وهـي    Sig. =0.000 وأن قيمة )0.680(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ 

 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنه توجد علاقة            0.05أقل من مستوى الدلالة     
وراق سـعر الـسهم فـي سـوق الأ    و نسبة العائد على الأصول   طردية ذات دلالة إحصائية بين      

 من  %)46.18( أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته        r2وقد بين معامل التحديد     . المالية
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التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغـت                  
  .مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع%)  53.82(

  :3/3/1/1رقم لفرضية ا

 نسبة العائد على حقوق الملكيـة   لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب

 نسبة العائد على حقـوق الملكيـة      توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
نسبة العائد على حقوق الملكية زاد      كلما زادت   . (الأوراق المالية سعر السهم في سوق     والتنبؤ ب 

  ) في سوق الأوراق الماليةسعر السهم
  Sig. =0.000 وأن قيمـة  )0.808(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه            0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
سعر السهم فـي    و نسبة العائد على حقوق الملكية    د علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين        توج

 أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نـسبته          r2بين معامل التحديد    يو. سوق الأوراق المالية  
 من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هـذا                %)65.31(

مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر علـى المتغيـر           %)  34.69(ير  فقد بلغت     المتغ
  .التابع

  :4/3/1/1رقم الفرضية 

 نسبة صافي الربح إلى المبيعات    لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب

 نسبة صافي الـربح إلـى المبيعـات       علاقة ذات دلالة إحصائية بين      توجد  : HAالفرضية البديلة   
نسبة صافي الربح إلى المبيعـات زاد    كلما زادت   . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب 

  ). في سوق الأوراق الماليةسعر السهم
وهـي    Sig. =0.000 وأن قيمة )0.739(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ 

 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنه توجد علاقة            0.05أقل من مستوى الدلالة     
سعر السهم في سوق الأوراق     و نسبة صافي الربح إلى المبيعات    طردية ذات دلالة إحصائية بين      

 مـن   %)54.66( أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته          r2بين معامل التحديد    يو. المالية
التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغـت                  

  .مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع%)  45.34(
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  :5/3/1/1رقم الفرضية 

ات المتداولة إلـى    نسبة الالتزام لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب حقوق الملكية

نسبة الالتزامـات المتداولـة إلـى       توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
نـسبة الالتزامـات    كلمـا زادت    (سعر السهم في سوق الأوراق المالية       والتنبؤ ب  حقوق الملكية 

  ). في سوق الأوراق المالية سعر السهمانخفض الملكية المتداولة إلى حقوق
  Sig. =0.000 وأن قيمـة  )0.737(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه            0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
 تزامات المتداولة إلـى حقـوق الملكيـة       نسبة الال توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين        

 أن المتغير المستقل قادر على      r2بين معامل التحديد    يو. سعر السهم في سوق الأوراق المالية     و
 من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها            %)54.25(تفسير ما نسبته    

وجود متغيرات مستقلة أخـرى تـؤثر      مما يعني   %)  45.75(من خلال هذا المتغير فقد بلغت       
  .على المتغير التابع

  :7/3/1/1رقم الفرضية 

نـسبة معـدل دوران إجمـالي       لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب الأصول

 ة معدل دوران إجمالي الأصول    نسبتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
نسبة معدل دوران إجمالي الأصـول  كلما زادت ( سعر السهم في سوق الأوراق المالية   والتنبؤ ب 

  ). في سوق الأوراق المالية سعر السهمزاد
  Sig. =0.147 وأن قيمـة  )0.247(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه لا         قبول مما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      
فـي  سعر الـسهم    و نسبة معدل دوران إجمالي الأصول    توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       

 حيث أظهـر هـذا     r2 وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد          سوق الأوراق المالية،  
 من التغيرات فـي المتغيـر       %)6.09( نسبته   المعامل أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما       

ممـا  %) 93.91(التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغـت                
  .يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع
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  :8/3/1/1رقم الفرضية 

سبة معـدل دوران الأصـول      نلا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب المتداولة

نـسبة معـدل دوران الأصـول       توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بـين        : HAالفرضية البديلة   
نسبة معدل دوران إجمالي    كلما زادت   ( سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب  المتداولة
  ). في سوق الأوراق المالية سعر السهمدالمتداولة زاالأصول 

  Sig. = 0.143 وأن قيمـة  )0.251(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه لا         قبول مما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      
فـي  سعر السهم   و ل المتداولة نسبة معدل دوران  الأصو    توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       

 حيث أظهـر هـذا      r2وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد         . سوق الأوراق المالية  
 من التغيرات فـي المتغيـر       %)6.31(المعامل أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته          

 ـ              ممـا  %) 93.69(ت  التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغ
  .يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع

  :9/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة معـدل دوران الأصـول      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب الثابتة

 معدل دوران الأصول الثابتـة    نسبة دلالة إحصائية بين  توجد علاقة ذات    : HAالفرضية البديلة   
نسبة معدل دوران الأصول الثابتـة    كلما زادت   . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب 

  ) في سوق الأوراق الماليةزاد سعر السهم
  Sig. =0.000 وأن قيمـة  )0.835(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه            0.05أقل من مستوى الدلالة     وهي  
سعر الـسهم   و نسبة معدل دوران الأصول الثابتة    توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين        

 أن المتغير المستقل قادر على تفسير مـا         r2وقد بين معامل التحديد     . في سوق الأوراق المالية   
من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال              %)69.66(نسبته  

مما يعني وجود متغيرات مـستقلة أخـرى تـؤثر علـى         %)  30.34(هذا المتغير  فقد بلغت      
  .المتغير التابع
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  :10/3/1/1رقم الفرضية 

 من الأربـاح  نسبة نصيب السهملا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين  : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب المحققة

نسبة نصيب السهم مـن الأربـاح       توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
نسبة نصيب السهم مـن الأربـاح   كلما زادت . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     و المحققة

  )وراق المالية في سوق الأالمحققة زاد سعر السهم
  Sig. =0.215 وأن قيمـة  )0.187(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 الفرضية العدمية وبناء على ذلك فإنـه لا         قبول مما يعني    0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      
فـي  سعر السهم و نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققةتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       

 حيث أظهـر هـذا      r2وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديد         . سوق الأوراق المالية  
 من التغيرات فـي المتغيـر       %)3.49(المعامل أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته          

ممـا  %) 96.51(التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير  فقد بلغـت                
  .د متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابعيعني وجو

  :11/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة القيمة السوقية إلى القيمـة      لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب الدفترية

نسبة القيمة الـسوقية إلـى القيمـة     بين   توجد علاقة ذات دلالة إحصائية    : HAالفرضية البديلة   
نسبة القيمة الـسوقية إلـى   كلما زادت . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب  الدفترية

  ) في سوق الأوراق الماليةالقيمة الدفترية زاد سعر السهم
  Sig. =0.000 وأن قيمـة  )0.909(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه            0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
سـعر  و نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريـة      توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين        

 أن المتغير المـستقل قـادر علـى    r2وقد بين معامل التحديد . السهم في سوق الأوراق المالية   
 من التغيرات في المتغير التابع وتعتبر نسبة مرتفعة، أما التغيرات           %)82.59(سبته  تفسير ما ن  

  مما يعني وجـود متغيـرات   %)17.41(التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير فقد بلغت   
  .مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع
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  :12/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة سعر السهم إلى الأربـاح      لالة إحصائية بين    لا توجد علاقة ذات د    : H0الفرضية العدمية   
  .في سوق الأوراق المالية سعر السهموالتنبؤ ب المحققة

نسبة سعر الـسهم إلـى الأربـاح        توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAالفرضية البديلة   
رباح نسبة سعر السهم إلى الأ    كلما زادت   (في سوق الأوراق المالية    سعر السهم والتنبؤ ب  المحققة
  ).  في سوق الأوراق الماليةزاد سعر السهم المحققة

  Sig. =0.066 وأن قيمـة  )0.348-(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 مما يعني عدم رفض الفرضية العدمية وبناء علـى ذلـك         0.05وهي أكبر من مستوى الدلالة      
سـعر  و بة سعر السهم إلى الأربـاح المحققـة       نسفإنه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين         

 حيـث   r2وقد ظهر ضعف العلاقة من قيمة معامل التحديـد          . في سوق الأوراق المالية   السهم  
 من التغيرات في    %)12.10(أظهر هذا المعامل أن المتغير المستقل قادر على تفسير ما نسبته            

%) 87.90(ل هذا المتغير  فقد بلغـت  المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلا    
  .مما يعني وجود متغيرات مستقلة أخرى تؤثر على المتغير التابع

  :13/3/1/1رقم الفرضية 

نسبة القيمـة الدفتريـة للـسهم       لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين        : H0الفرضية العدمية   
  .سعر السهم في سوق الأوراق الماليةوالتنبؤ ب العادي

 نسبة القيمة الدفترية للسهم العـادي     توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين       : HAلبديلة  الفرضية ا 
نسبة القيمة الدفترية للسهم العـادي      كلما زادت   . (سعر السهم في سوق الأوراق المالية     والتنبؤ ب 

  ). في سوق الأوراق الماليةزاد سعر السهم
  Sig. =0.000 وأن قيمـة  )0.818(أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلـغ  

 مما يعني رفض الفرضية العدمية وبناء على ذلـك فإنـه            0.05وهي أقل من مستوى الدلالة      
سعر الـسهم   و نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي    توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين        

قل قادر على تفسير مـا       أن المتغير المست   r2وقد بين معامل التحديد     . في سوق الأوراق المالية   
 من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال              %)66.96(نسبته  

مما يعني وجود متغيرات مـستقلة أخـرى تـؤثر علـى         %)  33.04(هذا المتغير  فقد بلغت      
  .المتغير التابع
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  :معادلة الانحدار الخطي المتعدد

إدخال المتغيـرات   تم   دقف بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة       لإيجاد معادلة توضح العلاقة   
 وقـد تـم   SPSSالمستقلة السابقة والمتغير التابع إلى الحاسب الآلي في البرنامج الإحـصائي          

 والتي تظهر فقط المتغيرات المستقلة والمـؤثرة معنويـاً فـي            STEPWISEاستخدام طريقة   
تبـين النتـائج أن أكثـر       . ذج الانحدار الخطـي المتعـدد     المتغير التابع وذلك في معادلة نمو     

 نسبة القيمة   :همالهذا القطاع   المتغيرات تأثيراً على أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية          
 وقد بلـغ معامـل الارتبـاط        . نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي      و السوقية إلى القيمة الدفترية   

وتبين قيمة معامل التحديد المعدل     ) 0.996( المتغيرات مجتمعة    المتعدد بين المتغير التابع وهذه    
من التغيرات الناتجة   %) 99.1(أن هذه المتغيرات المستقلة مجتمعة قادرة على تفسير ما نسبته           

أما التغيرات التي لم يـتم تفـسيرها فقـد بلغـت            . في المتغير التابع وهي تعتبر نسبة مرتفعة      
 كما ورد في الإطار النظري بان هنـاك        يرات مستقلة أخرى  فيرجعها الباحث إلي متغ   %) 0.9(

ومن خلال نتائج تحليل تباين خط الانحدار تبين أن قيمـة           . عوامل متعددة تأثر في سعر السهم     
 مما يدل على وجود علاقة معنوية بين Sig. =0.000 وأن قيمة 1050.055 تساوي Fاختبار 

حـدد نمـوذج الانحـدار      ت ة على ذلك فإن الباحث    وبناء. سعر السهم والمتغيرين المستقلين معاً    
 لهذا القطـاع كمـا      الخطي التالي لحساب سعر السهم في بورصة الأوراق المالية في فلسطين          

  :يلي
  

  x2) ( ×x1 +1.176) (× 1.697 +1.864 -= سعر السھم المتوقع
  

  )   t:  )     -19.502)        (26.125)          (18.753قیمة اختبار 
  

  )       Sig.:  )     0.000(  )          0.000)             (0.000قیمة 
  :حيث أن

x1 :نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  
x2 :نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي   

بناء على النتائج السابقة فان المستثمرين يمكنهم الاستفادة إلى حد كبير مـن عمليـة التحليـل                 
مالي في التنبؤ بسعر السهم، وان أهم المتغيرات التي يمكن لهؤلاء المستثمرين الاطلاع عليها              ال

قبل اتخاذ القرار باستثمار أموالهم في إحدى منشات قطاع الصناعة في سوق فلسطين للأوراق              
   نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي  ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية المالية
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  الفصل الخامس
  
  

  النتائج والتوصيات
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  :مقدمة الفصل

  
v النتائج التي توصلت إليها الباحثة بعد أن تمت مناقـشة           هذا الفصل    تناولي

الإطار النظري للدراسة وإجراء الدراسة التطبيقية على المنشات المدرجـة   

ج في ضوء أهم نتـائ    في سوق فلسطين للأوراق المالية وكذلك التوصيات        

 . الدراسة
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  النتائج : أولا
  :يةال النتائج التفي ضوء ما تقدم يمكن استخلاص

 وجود عدة أطراف تستفيد من عملية التحليل المالي عند اتخاذ قراراتها سواء مـن داخـل              -1
   .المنشاة أو من خارجها تتفاوت من حيث اهتمام كل منها بنتائج عمليات التحليل

لية التحليل المالي قاصرة على المحتوى الكمي للأرقام الدفترية التـي تظهرهـا             لم تعد عم   -2
البيانات المالية المنشورة وإنما يتعدى اهتمام المحلل المالي في البحث فيما وراء هذه الأرقـام               

  .من دلالات
  لكي تؤدي عملية التحليل المالي دورها المنشود يتطلب الأمر وجود معايير متعددة لقيـاس          -3

  .الأداء ومقارنة النتائج التي يتم التوصل إليها به
 عند تحليل القوائم المالية لمنشاة ما يمكن استخدام عدد كبير من النسب المالية والتي يمكن                -4

تقسيمها إلى مجموعات وكل مجموعة تقيس وتدرس ظاهرة معينة ويتوقف ذلك على الغـرض       
  .من عملية التحليل المالي

) النـسب الماليـة  ( تم اختبار مدى قدرة مجموعة من المتغيرات المستقلة        نفي قطاع التامي   -5
باستخدام الاختبارات الإحصائية ونمـوذج الانحـدار       ) سعر السهم ( على التنبؤ بالمتغير التابع   

الخطي المتعدد لمنشأتي التامين الوطنية والمجموعة الأهلية للتامين في الفترة ما بـين عـامي               
متغيرات ) 3( نسب مالية، وقد أظهرت نتائج الاختبار أن هناك          8ل  ومن خلا ) 1997-2006(

تربطها علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بسعر السهم وبالتالي يمكن تحديد النمـوذج التـالي               
  :للتنبؤ بسعر السهم لقطاع التامين في سوق فلسطين للأوراق المالية كالآتي

  x3) (×x2 + 0.695) (× x1   + 2.113) (×1.509 + 1.603-= سعر السهم المتوقع 

  :حيث أن

x1 :نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  

 x2 :نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة  

x3 :نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي  
  

على ) يةالنسب المال (بنوك تم اختبار مدى قدرة مجموعة من المتغيرات المستقلة           في قطاع ال   -6
باستخدام الاختبارات الإحصائية ونموذج الانحـدار الخطـي        ) سعر السهم ( التنبؤ بالمتغير التابع  
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المتعدد لبنكي القدس للتنمية والاستثمار وبنك الاستثمار الفلسطيني في الفترة مـا بـين عـامي                
 ـ) 3( نسب مالية، فقد أظهرت نتائج الاختبار أن هناك          8ومن خلال   ) 1997-2006( رات متغي

تربطها علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بسعر السهم وبالتالي يمكن تحديد النموذج التالي للتنبؤ              
  :بسعر السهم لقطاع البنوك في سوق فلسطين للأوراق المالية كالآتي

  x3) (×x2 - 1.263) (× x1   + 1.710) (×1.024 + 0.211-= سعر السهم المتوقع 

  :حيث أن

x1 :ة القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريةنسب  

 x2 :نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي  

x3 :نسبة التداول  

) النسب المالية (ستثمار تم اختبار مدى قدرة مجموعة من المتغيرات المستقلة           في قطاع الا   -7
 ـ   ) سعر السهم ( على التنبؤ بالمتغير التابع    وذج الانحـدار   باستخدام الاختبارات الإحصائية ونم

 العقاري وفلسطين للتنمية والاستثمار في الفترة مـا        رالخطي المتعدد لمنشأتي فلسطين للاستثما    
 نسب مالية، فقد أظهرت نتائج الاختبـار أن هنـاك           9ومن خلال   ) 2006-1997(بين عامي   

 متغيرات تربطها علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بسعر السهم وبالتالي يمكـن تحديـد             ) 4(
  :النموذج التالي للتنبؤ بسعر السهم لقطاع الاستثمار في سوق فلسطين للأوراق المالية كالتالي

  
-x) (×x3 +1.214) (×x2--9.282) (×x1 +8.304) (×1.154+1.419-= سعر السهم المتوقع

4  
  :حيث أن

x1 :نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  
 x2 :م من الأرباح المحققةنسبة نصيب السه  

x3 :نسبة العائد على حقوق الملكية  
x4 :نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي  
  
) النسب الماليـة  (خدمات تم اختبار مدى قدرة مجموعة من المتغيرات المستقلة           في قطاع ال   -8

ج الانحـدار   باستخدام الاختبارات الإحصائية ونمـوذ    ) سعر السهم ( على التنبؤ بالمتغير التابع   
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الخطي المتعدد لمنشأتي الاتصالات الفلسطينية والمؤسسة العقارية العربية في الفترة مـا بـين             
) 4( نسب مالية، فقد أظهرت نتائج الاختبار أن هنـاك           12ومن خلال   ) 2006-1997(عامي  

ذج متغيرات تربطها علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بسعر السهم وبالتالي يمكن تحديد النمو            
  :التالي للتنبؤ بسعر السهم لقطاع الخدمات في سوق فلسطين للأوراق المالية كالآتي

-x) (×x3  + 2.045) (× x2-  0.940) ( ×x1- 0.019) (× 1.918 +0.001= سعر السهم المتوقع
4  
  

  :حيث أن
x1 :نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  
 x2 :ى الأرباح المحققةنسبة سعر السهم إل  

x3 :نسبة الالتزامات المتداولة إلى حقوق الملكية  
x4 :نسبة الربح إلى المبيعات  
  
) النسب الماليـة (صناعة تم اختبار مدى قدرة مجموعة من المتغيرات المستقلة           في قطاع ال   -9

ذج الانحـدار   باستخدام الاختبارات الإحصائية ونمـو    ) سعر السهم ( على التنبؤ بالمتغير التابع   
الخطي المتعدد لمنشأتي سجاير القدس والعربية لصناعة الدهانات في الفترة مـا بـين عـامي          

) 4( نسب مالية، فقد أظهـرت نتـائج الاختبـار أن هنـاك              12ومن خلال   ) 1997-2006(
متغيرات تربطها علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بسعر السهم وبالتالي يمكن تحديد النموذج             

  : للتنبؤ بسعر السهم لقطاع الصناعة في سوق فلسطين للأوراق المالية كالتاليالتالي
  

  x2) ( ×x1 +1.176) (× 1.697 +1.864 -= سعر السهم المتوقع
  :حيث أن

x1 :نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  
x2 :نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي   
  

لسطين للأوراق المالية يشترط على المنشات المدرجـة لديـه          على الرغم من أن سوق ف     -10
   .بإعداد القوائم المالية وفقا لمعايير الحاسبة الدولية إلا انه يتضح عدم قيام المنشات بذلك
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توافقت هذه الدراسة مع دراسة حشيش في أن القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريـة مـن                 -11
تنبؤ بسعر السهم حيث تربطها علاقة معنوية مع سعر السهم          المتغيرات الهامة التي تساهم في ال     

  .في السوق ولكافة القطاعات
توافقت أيضا الدراسة مع دراسة الظاهر في أن سعر السهم في السوق يتناسـب طرديـا           -12

  . مع نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة كما يظهر جليا في قطاعي التامين والاستثمار
 دراسة شراب في أن نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة يؤثر علـى              كما توافقت مع   -13

  .السعر السوقي للسهم كما في قطاعي التامين والاستثمار
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  التوصيات: ثانيا
،  الاهتمام بعملية التحليل المالي لما لها من دور فاعل في بيان الوضـع المـالي للمنـشات    -1

  . قرارات الاستثمارفضلا عن دوره في ترشيد
 ضرورة قيام سوق فلسطين للأوراق المالية بمطالبة المنشات المسجلة لديها بإعداد قوائمها             -2

المالية وفقا لمعايير المحاسبية الدولية بهدف توحيد الإجراءات والقواعد التـي يـتم الاعتمـاد               
 المقارنات بـين أداء   عليها في إعداد تلك القوائم وذلك بغرض مساعدة المستثمرين على إجراء          

  . المنشات في القطاع الواحد فيما بينها عند اتخاذ القرار الاستثماري
 ضرورة الاهتمام بدقة البيانات التي تتضمنها القوائم المالية وتوافر الشفافية عند الإفـصاح             -3

  .عن محتوياتها
يها بإعداد قائمـة     ضرورة قيام سوق فلسطين للأوراق المالية بمطالبة المنشات المدرجة لد          -4

التدفقات النقدية بالإضافة إلى قائمتي الميزانية والأرباح والخسائر لما لها من أهمية عند اتخاذ               
  . القرارات الاستثمارية، حيث لم تتوفر هذه القائمة لدى عدد من المنشات

 ـ             -5 اع  يمكن للمستثمرين استخدام النماذج التي توصلت إليها هذه الدراسة والمحددة لكـل قط
للتنبؤ بسعر السهم بهدف ترشيد قراراتهم الاستثمارية والاعتماد على أسس علمية لدى اتخاذهم             

  .مثل تلك القرارات
 لا بد من قيام المنشات بدراسات وأبحاث لمعرفة العوامل المؤثرة علـى أسـعار أسـهمها      -6

اللازمة لتفـادي  والتنبؤ بما يمكن أن يكون عليه الوضع في المستقبل بغرض اتخاذ الإجراءات          
  .السلبيات المتعلقة بأدائها

 تنصح الباحثة بإجراء دراسة تتناول هذا الموضوع باستخدام بيانات ربـع سـنوية لكافـة                -7
  .المنشات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية
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 1

  )قطاع التامين( للتامين الأهليةالنسب المالية لشركة المجموعة 
  
  
  

 السنوات 
سعر 
 السهم

نسبة 
 التداول

نسبة 
العائد على 
 الموجودات

نسبة 
العائد 
على 

حقوق 
 الملكية

نسبة 
الالتزامات 
المتداولة 

  إلى
حقوق 
 الملكية

نسبة 
نصيب 
السهم 

من 
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

السوقية 
 إلى
يمة الق

 الدفترية

نسبة 
سعرالسهم 

 إلى
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

الدفترية 
للسهم 
 العادي

1997 1.10 0.795 0.043 0.109 1.141 0.112 1.068 9.821 1.030 

1998 1.20 3.268 0.001 0.003 0.768 0.006 0.498 200.000 2.410 

1999 2.01 2.684 0.045 0.161 1.014 0.463 0.700 4.341 2.872 

2000 2.37 2.616 -0.003 -0.011 1.201 -0.012 2.131 -197.500 1.112 

2001 1.88 2.976 0.002 0.009 0.868 0.010 1.676 188.000 1.122 

2002 1.79 3.952 0.000 0.001 0.649 0.001 1.593 1790.000 1.124 

2003 1.97 4.419 0.026 0.107 0.780 0.134 1.577 14.701 1.249 

2004 4.35 4.154 0.024 0.114 0.853 0.139 3.551 31.295 1.225 

2005 9.10 1.661 0.082 0.303 0.507 0.501 5.502 18.164 1.654 

2006 3.00 2.476 0.038 0.152 0.551 0.214 2.129 24.194 1.409 
  



 2

  )قطاع التامين ( الوطنيةلتاميناالنسب المالية لشركة 
  
  
  

 السنوات 
سعر 
 السهم

نسبة 
 التداول

نسبة 
العائد على 
 الموجودات

نسبة 
العائد 
على 

حقوق 
 الملكية

نسبة 
الالتزامات 
المتداولة 

  إلى
حقوق 
 الملكية

نسبة 
نصيب 
السهم 

من 
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

السوقية 
 إلى

القيمة 
 ريةالدفت

نسبة 
سعرالسهم 

 إلى
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

الدفترية 
للسهم 
 العادي

1997 1.80 1.010 0.021 0.103 0.846 0.116 1.604 1.613 1.122 

1998 1.50 1.091 0.024 0.106 0.596 0.128 1.237 11.719 1.213 

1999 1.63 0.830 0.015 0.072 0.690 0.093 1.251 17.527 1.303 

2000 1.68 1.008 0.012 0.065 0.742 0.077 1.420 21.818 1.183 

2001 1.69 0.796 0.044 0.223 0.740 0.275 1.372 6.145 1.232 

2002 2.05 0.900 0.026 0.123 0.638 0.154 1.648 13.312 1.244 

2003 3.30 0.919 0.031 0.153 0.678 0.193 2.613 17.098 1.263 

2004 3.78 0.671 0.034 0.174 0.833 0.223 2.953 16.951 1.280 

2005 9.50 0.709 0.104 0.442 0.770 0.829 5.067 11.460 1.875 

2006 7.00 2.503 0.011 0.049 0.855 0.070 4.933 100.000 1.419 
  



 3

  
  )لبنوكقطاع ا (لبنك القدس للتنمية والاستثمارالنسب المالية 

  
  
  
  

 السنوات 
سعر 
 السهم

نسبة 
 التداول

نسبة 
العائد على 
 الموجودات

نسبة 
العائد 
على 

حقوق 
 الملكية

نسبة 
الالتزامات 
المتداولة 

  إلى
حقوق 
 الملكية

نسبة 
نصيب 

السهم من 
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

السوقية 
 إلى
مة القي

 الدفترية

نسبة 
سعرالسهم 

 إلى
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

الدفترية 
للسهم 
 العادي

1997 1.00 1.838 0.011 0.021 0.972 0.019 2.331 2.331 0.924 
1998 0.95 1.338 0.009 0.028 2.230 0.025 1.044 1.044 0.910 
1999 0.87 1.335 0.005 0.018 2.372 0.017 0.943 0.933 0.923 
2000 0.88 1.273 0.009 0.039 3.071 0.042 0.804 0.804 1.095 
2001 0.90 1.256 0.000 0.001 3.368 0.002 0.863 0.863 1.043 
2002 0.94 1.229 -0.049 -0.231 3.746 -0.196 1.110 1.110 0.847 
2003 0.88 1.250 -0.012 -0.055 3.566 -0.047 1.044 1.044 0.843 
2004 0.90 1.221 0.000 0.001 4.046 0.001 1.071 1.071 0.840 
2005 1.85 1.224 0.008 0.034 3.379 0.030 2.083 2.083 0.888 
2006 1.30 1.453 -0.012 -0.034 1.970 -0.034 1.303 1.303 0.998 

  
  
  



 4

  )لبنوكقطاع ا (لبنك الاستثمار الفلسطينيالنسب المالية 
  
  

 السنوات 
سعر 
 السهم

نسبة 
 التداول

نسبة 
العائد على 
 الموجودات

نسبة 
العائد 
على 

حقوق 
 الملكية

نسبة 
الالتزامات 
المتداولة 

  إلى
حقوق 
 الملكية

نسبة 
نصيب 
السهم 

من 
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

السوقية 
 إلى

القيمة 
 تريةالدف

نسبة 
سعرالسهم 

 إلى
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

الدفترية 
للسهم 
 العادي

1997 11.90 1.366 0.004 0.012 2.160 0.012 11.759 11.759 1.012 
1998 12.50 1.191 0.006 0.032 3.869 0.032 12.255 12.255 1.020 
1999 13.00 1.199 0.006 0.037 4.951 0.038 12.646 12.646 1.028 
2000 1.18 1.095 0.008 0.046 4.897 0.049 1.096 1.096 1.077 
2001 1.22 1.095 0.000 0.002 5.090 0.002 1.209 1.209 1.009 
2002 1.01 1.072 -0.005 -0.044 7.408 -0.038 1.158 1.158 0.872 
2003 0.71 1.122 0.001 0.007 4.455 0.007 0.712 0.712 0.997 
2004 0.77 1.110 0.009 0.044 4.185 0.057 0.600 0.749 1.284 
2005 6.10 1.303 0.173 0.510 1.955 1.848 1.684 1.684 3.623 
2006 2.92 1.272 0.018 0.064 2.604 0.093 2.022 2.022 1.444 

  
  
  
  
  
  



 5

  )ستثمارقطاع الا (لشركة فلسطين للاستثمار العقاريالنسب المالية 
  
  
  

 السنوات 
سعر 
 السهم

نسبة 
 التداول

نسبة العائد 
على 

 الأصول

نسبة العائد 
على حقوق 

 الملكية

نسبة 
 إلىالديون 
حقوق 

 لكيةالم

نسبة 
الالتزامات 
المتداولة 

  إلى
حقوق 
 الملكية

نسبة 
نصيب 

السهم من 
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

السوقية 
 القيمة إلى

 الدفترية

نسبة 
سعرالسهم 

 الأرباح إلى
 المحققة

نسبة 
القيمة 

الدفترية 
للسهم 
 العادي

1997 0.98 3.084 0.000 0.000 0.000 0.114 0.000 0.979 #DIV/0! 1.001 
1998 0.84 3.364 0.001 0.001 0.089 0.090 0.001 0.838 840.000 1.002 
1999 0.92 1.161 0.017 0.029 0.345 0.337 0.030 0.891 30.667 1.032 
2000 0.94 1.101 0.056 0.099 0.403 0.344 0.113 0.821 8.319 1.145 
2001 0.94 1.240 -0.032 -0.062 0.570 0.365 -0.068 0.868 -13.824 1.083 
2002 0.90 1.318 -0.030 -0.064 0.636 0.348 -0.065 0.887 -13.846 1.015 
2003 0.95 1.416 -0.031 -0.066 0.696 0.323 -0.063 0.997 -15.079 0.953 
2004 0.90 1.395 -0.032 -0.071 0.709 0.358 -0.064 1.008 -14.063 0.893 
2005 2.50 1.299 0.039 0.054 0.045 0.275 0.054 2.498 46.296 1.001 
2006 1.32 6.958 0.026 0.028 0.000 0.052 0.037 0.991 35.676 1.332 

  
  
  
  
  



 6

  )ستثمارقطاع الا(لشركة فلسطين للتنمية واستثمار النسب المالية 
  
  
  

 السنوات 
سعر 
 السهم

نسبة 
 التداول

نسبة 
العائد 
على 

 الأصول

نسبة 
العائد 
على 

حقوق 
 الملكية

نسبة 
 إلىالديون 
حقوق 

 لكيةالم

نسبة 
الالتزامات 
  إلىالمتداولة 

حقوق 
 الملكية

نسبة 
نصيب 

لسهم من ا
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

السوقية 
 القيمة إلى

 الدفترية

نسبة 
سعرالسهم 

 إلى
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

الدفترية 
للسهم 
 العادي

1997 9.00 9.229 0.051 0.063 0.000 0.077 0.076 7.488 118.421 1.202 
1998 10.00 11.198 0.019 0.024 0.032 0.039 0.028 8.881 357.143 1.126 
1999 1.38 4.847 0.013 0.017 0.079 0.102 0.018 1.331 76.667 1.037 
2000 1.22 3.385 0.038 0.050 0.064 0.109 0.055 1.127 22.182 1.083 
2001 1.03 3.350 0.002 0.003 0.050 0.107 0.003 0.942 343.333 1.093 
2002 0.74 2.369 -0.013 -0.017 0.037 0.087 -0.018 0.685 -41.111 1.080 
2003 0.85 2.068 0.042 0.056 0.098 0.095 0.064 0.740 13.281 1.149 
2004 1.39 2.193 0.081 0.108 0.131 0.101 0.133 1.129 10.451 1.231 
2005 7.34 3.569 0.274 0.363 0.117 0.082 0.600 4.443 12.233 1.652 
2006 2.98 2.879 0.098 0.135 0.142 0.185 0.185 2.180 16.108 1.367 

  
  
  
  
  
  
  



 7

  )الخدماتقطاع ( الاتصالات الفلسطينيةلشركة النسب المالية 
  
  

 السنوات 
سعر 
 السهم

نسبة 
 التداول

نسبة 
العائد 
على 

 الأصول

نسبة 
العائد 
على 

حقوق 
 الملكية

نسبة 
الربح 

 إلى
 المبيعات

نسبة 
الالتزامات 
المتداولة 

  إلى
حقوق 
 الملكية

نسبة 
معدل 

دوران 
 إجمالي
  الأصول

نسبة 
معدل 

دوران  
 الأصول

المتداولة  

نسبة 
معدل 

دوران 
 الأصول
 الثابتة 

نسبة 
نصيب 
السهم 

من 
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

السوقية 
 إلى

القيمة 
 الدفترية

نسبة 
سعرالسهم 

 إلى
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

الدفترية 
للسهم 
 العادي

1997 2.73 1.137 0.151 0.236 0.370 0.547 0.409 1.023 1.308 0.443 1.451 6.163 1.881 
1998 3.50 0.874 0.077 0.136 0.158 0.515 0.486 1.906 1.250 0.193 2.463 18.135 1.421 
1999 4.20 0.522 0.034 0.090 0.098 0.994 0.341 1.770 0.614 0.128 2.972 32.813 1.413 
2000 3.53 0.610 0.037 0.090 0.124 0.911 0.294 1.299 0.524 0.129 2.455 27.364 1.438 
2001 3.49 0.679 0.028 0.066 0.066 0.761 0.422 1.927 0.737 0.100 2.304 34.900 1.515 
2002 2.55 0.759 0.040 0.084 0.097 0.635 0.409 1.781 0.706 0.136 1.570 18.750 1.624 
2003 3.15 0.594 0.054 0.106 0.120 0.667 0.453 2.233 0.803 0.183 1.825 17.213 1.726 
2004 5.15 0.976 0.159 0.261 0.314 0.416 0.507 2.049 0.985 0.564 2.384 9.131 2.160 
2005 13.60 1.583 0.245 0.346 0.460 0.294 0.532 1.619 1.165 0.692 6.807 19.653 1.998 
2006 4.96 0.841 0.149 0.236 0.304 0.584 0.490 1.582 1.334 0.427 2.740 11.616 1.810 

  
  
  
  
  
  



 8

  )الخدماتقطاع (لشركة المؤسسة العقارية العربية النسب المالية 
  
  
  

 السنوات 
سعر 
 السهم

نسبة 
 التداول

نسبة 
العائد 
على 

 الأصول

نسبة 
العائد 
على 

حقوق 
 الملكية

نسبة 
الربح 

 إلى
 المبيعات

نسبة 
الالتزامات 
المتداولة 

  إلى
حقوق 
 الملكية

نسبة 
معدل 

دوران 
 إجمالي
  الأصول

نسبة 
معدل 

دوران  
 الأصول

المتداولة  

نسبة 
معدل 

دوران 
 الأصول
 الثابتة 

نسبة 
نصيب 
السهم 

من 
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

السوقية 
 إلى

القيمة 
 الدفترية

نسبة 
سعرالسهم 

 إلى
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

الدفترية 
للسهم 
 العادي

1997 9.00 1.003 0.005 0.027 0.104 4.457 0.047 0.058 0.267 0.023 10.727 391.304 0.839 
1998 0.90 1.165 0.060 0.187 0.368 2.045 0.164 0.213 0.886 0.193 0.871 4.663 1.033 
1999 0.90 1.302 0.061 0.152 0.390 1.328 0.156 0.225 0.665 0.161 0.847 5.590 1.063 
2000 0.90 1.185 -0.146 -0.331 -0.248 1.102 0.587 1.023 1.815 -0.265 1.126 -3.396 0.799 
2001 0.89 1.201 -0.048 -0.100 -0.080 0.923 0.605 1.135 1.666 -0.073 1.226 -12.192 0.726 
2002 0.89 1.527 0.014 0.022 0.018 0.537 0.770 1.548 2.065 0.017 1.201 52.353 0.741 
2003 0.68 3.985 0.027 0.036 0.020 0.173 1.316 2.595 3.711 0.031 0.807 21.935 0.843 
2004 0.55 3.724 0.008 0.011 0.011 0.178 0.794 1.573 2.241 0.009 0.647 61.111 0.850 
2005 0.57 1.911 0.026 0.043 0.024 0.565 1.094 1.691 3.976 0.039 0.633 14.615 0.901 
2006 0.67 4.565 0.291 0.369 0.327 0.221 0.889 1.119 3.812 0.514 0.481 1.304 1.392 

  
  
  
  
  



 9

  )الصناعةقطاع (لشركة سجاير القدس النسب المالية 
  
  
  

 السنوات 
سعر 
 السهم

نسبة 
 التداول

نسبة 
العائد 
على 

 الأصول

نسبة 
العائد 
على 

حقوق 
 الملكية

نسبة 
الربح 

 إلى
 المبيعات

نسبة 
الالتزامات 
المتداولة 

  إلى
حقوق 
 الملكية

نسبة 
معدل 

دوران 
 إجمالي
  الأصول

نسبة 
معدل 

دوران  
 الأصول

المتداولة  

نسبة 
معدل 

دوران 
 الأصول
 الثابتة 

نسبة 
نصيب 
السهم 

من 
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

السوقية 
 إلى

القيمة 
 الدفترية

نسبة 
سعرالسهم 

 إلى
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

الدفترية 
للسهم 
 العادي

1997 4.90 1.807 0.160 0.315 0.272 0.896 0.590 0.717 3.349 0.531 2.911 9.228 1.683 
1998 3.00 1.830 0.128 0.253 0.231 0.915 0.553 0.655 3.575 0.490 1.552 6.122 1.933 
1999 3.08 1.924 0.114 0.221 0.219 0.875 0.521 0.600 4.005 0.518 1.316 5.946 2.341 
2000 2.70 1.726 0.223 0.216 0.210 0.920 1.063 0.647 2.716 0.455 1.279 5.934 2.111 
2001 2.64 1.589 0.080 0.168 0.170 1.057 0.469 0.588 2.320 0.314 1.412 8.408 1.870 
2002 2.50 1.885 0.082 0.153 0.181 0.806 0.456 0.556 2.527 0.328 1.164 7.622 2.148 
2003 3.35 2.046 0.043 0.073 0.108 0.651 0.398 0.504 1.905 0.157 1.548 21.338 2.164 
2004 3.37 2.013 0.073 0.118 0.173 0.593 0.421 0.571 2.586 0.272 1.459 12.390 2.310 
2005 5.30 1.748 0.080 0.160 0.157 0.976 0.509 0.600 3.371 0.310 2.742 17.097 1.933 
2006 4.09 1.521 0.102 0.246 0.220 0.139 0.462 5.289 3.677 0.552 1.824 7.409 2.242 

  
  
  
  
  



 10

  )الصناعةقطاع (للشركة العربية لصناعة الدهانات النسب المالية 
  
  
  

 السنوات 
سعر 
 السهم

نسبة 
 التداول

نسبة 
العائد 
على 

 الأصول

نسبة 
العائد 
على 

حقوق 
 الملكية

نسبة 
صافي 
الربح 

 إلى
 المبيعات

نسبة 
الالتزامات 
المتداولة 

  إلى
حقوق 
 الملكية

سبة  ن
معدل 

دوران 
 إجمالي
  الأصول

 نسبة 
معدل 

دوران  
 الأصول

المتداولة  

نسبة 
معدل 

دوران 
 الأصول
 الثابتة 

نسبة 
نصيب 
السهم 

من 
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

السوقية 
 القيمة إلى

 الدفترية

نسبة 
سعرالسهم 

 إلى
 الأرباح
 المحققة

نسبة 
القيمة 

الدفترية 
للسهم 
 العادي

1997 1.35 7.590 -0.001 -0.002 -0.003 0.080 0.492 0.961 1.010 -1.727 1.232 -0.782 1.096 
1998 1.30 23.974 -0.026 -0.030 -0.062 0.023 0.423 0.873 0.821 -31.523 1.221 -0.041 1.065 
1999 1.13 9.543 -0.084 -0.099 -0.221 0.056 0.378 0.832 0.693 -89.498 1.250 -0.013 0.904 
2000 0.94 7.385 0.015 0.019 0.038 0.088 0.397 0.745 0.848 17.149 1.020 0.055 0.922 
2001 0.80 5.924 -0.022 -0.027 -0.055 0.119 0.397 0.690 0.935 -0.024 0.897 33.333 0.897 
2002 0.80 7.301 -0.014 -0.017 -0.039 0.103 0.364 0.589 0.952 -0.015 0.907 53.333 0.882 
2003 0.80 5.425 0.043 0.054 0.095 0.160 0.447 0.647 1.451 0.050 0.858 16.000 0.932 
2004 0.73 5.232 0.004 0.006 0.009 0.185 0.481 0.647 1.869 0.005 0.778 146.000 0.938 
2005 0.93 4.175 0.004 0.005 0.007 0.205 0.560 0.775 1.409 0.005 0.987 186.000 0.942 
2006 0.84 4.108 0.042 0.057 0.086 0.215 0.493 0.747 1.446 0.056 0.852 15.000 0.986 
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  قطاع التأمين : أولاً

  شركة المجموعة الأهلية للتأمين و شركة التأمين الوطنية    

Correlations

-.094 .346 20
.691** .000 20
.689** .000 20

-.221 .174 20

.695** .000 20

.964** .000 20

-.126 .299 20
.185 .218 20

نسبة التداول
نسبة العائد على الموجودات
نسبة العائد على حقوق الملكية
 نسبة الالتزامات المتداولة الى
حقوق الملكية
نسبة نصيب السهم من الارباح
المحققة
نسبة القيمة السوقية الى القيمة
الدفترية
نسبة سعرالسهم الى الارباح المحققة
نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

Pearson Correlation Sig. (1-tailed) N
سعر السهم

Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).**. 
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Model Summaryd

.964a .929 .925 .68678 .929 235.467 1 18 .000

.989b .978 .975 .39698 .049 36.872 1 17 .000

.994c .989 .987 .28933 .011 16.004 1 16 .001 2.253

Model
1

2

3

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

R Square
Change F Change df1 df2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-Watson

Predictors: (Constant), نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفتريةa. 

Predictors: (Constant), نسبة نصيب السهم من الارباح المحققة، نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفتريةb. 

Predictors: (Constant), نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي، نسبة نصيب السهم من الارباح المحققة، نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفتريةc. 

Dependent Variable: سعر السهمd. 
 

Coefficients a

-.556 .285 -1.949 .067 -1.156 .043

1.658 .108 .964 15.345 .000 1.431 1.885

-.628 .165 -3.799 .001 -.977 -.279

1.424 .073 .827 19.382 .000 1.269 1.579

3.191 .526 .259 6.072 .000 2.082 4.300

-1.603 .272 -5.897 .000 -2.180 -1.027

1.509 .058 .877 26.172 .000 1.387 1.632

2.113 .468 .172 4.513 .000 1.120 3.106

.695 .174 .129 4.001 .001 .327 1.063

(Constant)
نسبة القيمة السوقية الى القيمة
الدفترية
(Constant)

نسبة القيمة السوقية الى القيمة
الدفترية

نسبة نصيب السهم من الارباح
المحققة

(Constant)
نسبة القيمة السوقية الى القيمة
الدفترية
نسبة نصيب السهم من الارباح
المحققة
نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

Model
1

2

3

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig. Lower Bound Upper Bound

95% Confidence Interval for
B

Dependent Variable: سعر السهمa. 
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  قطاع البنوك: ثانياً

  بنك الاستثمار الفلسطيني وبنك القدس للتنمية والاستثمار  

Correlations

-.014 .476 20
.217 .178 20
.247 .147 20

-.028 .453 20

.194 .206 20

.967** .000 20

.967** .000 20

.190 .211 20

داول نسبة الت
د على الموجودات نسبة العائ
نسبة العائد على حقوق الملكية
 نسبة الالتزامات المتداولة الى
حقوق الملكية
نسبة نصيب السهم من الارباح
المحققة
نسبة القيمة السوقية الى القيمة
دفترية ال
نسبة سعرالسهم الى الارباح المحققة
نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

Pearson Correlation Sig. (1-tai led) N
سعر السهم

Correlation is significant at the 0.01 level (1-tai led).**. 
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Model Summary

.967a .936 .932 1.09715

.998b .995 .995 .30754

.999c .998 .997 .21631

Model
1

2

3

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفتريةa. 

Predictors: (Constant), نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية,
نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

b. 

Predictors: (Constant), نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية,
نسبة التداول، نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

c. 

 
Coefficients a

.179 .304 .588 .564

1.008 .062 .967 16.226 .000

-1.792 .160 -11.206 .000

1.022 .017 .981 58.593 .000

1.702 .117 .244 14.563 .000
-.211 .386 -.548 .591

1.024 .012 .982 83.401 .000

1.710 .082 .245 20.795 .000
-1.263 .295 -.050 -4.285 .001

(Constant)

نسبة القيمة السوقية الى القيمة
الدفترية
(Constant)

نسبة القيمة السوقية الى القيمة
الدفترية

نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي
(Constant)

نسبة القيمة السوقية الى القيمة
الدفترية

نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي
نسبة التداول

Model
1

2

3

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: سعر السهمa. 
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     الاستثمارقطاع : ثالثاً
   للتنمية والاستثمارشركة فلسطين للاستثمار العقاري و شركة فلسطين                  

Correlations

.778** .000 20

.482* .016 20

.466* .019 20

-.337 .073 20

-.406* .038 20

.468* .019 20

.983** .000 20

.150 .271 19

.475* .017 20

نسبة التداول

نسبة العائد على الاصول

نسبة العائد على حقوق الملكية
نسبة الديون الى حقوق المساهمين

 نسبة الالتزامات المتداولة الى
حقوق الملكية
نسبة نصيب السهم من الارباح
المحققة
نسبة القيمة السوقية الى القيمة
الدفترية

نسبة سعرالسهم الى الارباح المحققة
نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

Pearson Correlation Sig. (1-tailed) N
سعر السهم

Correlation is significant  at the 0.01 level (1-tailed).**. 

Correlation is significant  at the 0.05 level (1-tailed).*. 
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Model Summary

.983a .966 .964 .55029

.997b .995 .994 .21884

.999c .998 .997 .15181

.999d .999 .999 .11018

Model
1
2

3

4

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Pred icto rs : (Cons tant), دفترية  .aنسبة القيمة السوقية الى القيمة ال

Pred icto rs : (Cons tant), دفترية ,نسبة القيمة السوقية الى القيمة ال
نسبة نصيب السهم من الارباح المحققة

b. 

Pred icto rs : (Cons tant), دفترية ,نسبة القيمة السوقية الى القيمة ال
نسبة العائد على حقوق الملكية، نسبة نصيب السهم من الارباح المحققة

c. 

Pred icto rs : (Cons tant), دفترية ,نسبة القيمة السوقية الى القيمة ال
نسبة العائد على حقوق الملكية، نسبة نصيب السهم من الارباح المحققة ,

نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

d. 

 
 

Coefficients a

-.058 .169 -.343 .736

1.219 .055 .983 22.111 .000
-.126 .068 -1.861 .081
1.152 .023 .929 49.979 .000
3.497 .366 .178 9.565 .000
-.129 .047 -2.747 .015
1.158 .016 .934 72.132 .000
9.188 1.356 .467 6.775 .000

-8.744 2.047 -.296 -4.272 .001
-1.419 .341 -4.164 .001
1.154 .012 .930 98.538 .000

8.304 1.011 .422 8.212 .000
-9.282 1.492 -.314 -6.221 .000
1.214 .319 .072 3.805 .002

(Constant)
نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية
(Constant)
نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية
نسبة نصيب السهم من الارباح المحققة

(Constant)
نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية
نسبة نصيب السهم من الارباح المحققة
نسبة العائد على حقوق الملكية
(Constant)
نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية
نسبة نصيب السهم من الارباح المحققة
نسبة العائد على حقوق الملكية
نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

Model
1

2

3

4

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: سعر السهمa. 
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  قطاع الخدمات: رابعاًً
  شركة الاتصالات الفلسطينية و شركة المؤسسة العقارية العربية              

Correlations

-.322 .083 20
.403* .039 20
.393* .043 20
.414* .035 20

.274 .121 20

-.375 .051 20

-.008 .487 20

-.455* .022 20

.531** .008 20

.858** .000 20

.420* .033 20

.525** .009 20

نسبة التداول
نسبة العائد على الاصول

نسبة العائد على حقوق الملكية
نسبة الربح الى المبيعات
 نسبة الالتزامات المتداولة الى
حقوق الملكية
نسبة معدل دوران اجمالي الاصول
نسبة معدل دوران  الاصول
المتداولة
نسبة معدل دوران الاصول الثابتة
نسبة نصيب السهم من الارباح
المحققة
نسبة القيمة السوقية الى القيمة
الدفترية
نسبة سعرالسهم الى الارباح المحققة
نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

Pearson Correlation Sig. (1-tailed) N
سعر السهم

Correlat ion is significant at the 0.05 level (1-tailed).*. 

Correlat ion is significant at the 0.01 level (1-tailed).**. 
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Model Summary

.85 8a .735 .721 1.73098

.977b .955 .950 .73121

.987c .975 .970 .56347

.993d .985 .981 .44568

Model
1

2

3

4

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Pred ictors: (Constant), يمة الدفترية قيمة السوقية الى الق  .aنسبة ال

Pred ictors: (Constant), ترية قيمة الدف يمة السوقية الى ال نسبة، نسبة الق
سعرالسهم الى الارباح المحققة

b. 

Pred ictors: (Constant), ترية قيمة الدف يمة السوقية الى ال نسبة، نسبة الق
نسبة الالتزامات المتداولة الى  حقوق الملكية، سعرالسهم الى الارباح المحققة

c. 

Pred ictors: (Constant), ترية قيمة الدف يمة السوقية الى ال نسبة، نسبة الق
نسبة الالتزامات المتداولة الى  حقوق الملكية، سعرالسهم الى الارباح المحققة ,

بيعات نسبة الربح الى الم

d. 

 
Coefficients a

.512 .537 .954 .353

1.154 .163 .858 7.072 .000

-.350 .245 -1.427 .172
2.028 .118 1.506 17.231 .000

-.031 .003 -.801 -9.158 .000

.133 .233 .571 .576

2.029 .091 1.507 22.373 .000

-.023 .003 -.590 -6.582 .000

-.876 .246 -.253 -3.554 .003
.001 .189 .003 .998

1.918 .079 1.424 24.126 .000

-.019 .003 -.497 -6.486 .000

-.940 .196 -.272 -4.798 .000

2.045 .629 .114 3.252 .005

(Constant)
نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية

(Constant)

نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية

نسبة سعرالسهم الى الارباح المحققة

(Constant)

نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية
نسبة سعرالسهم الى الارباح المحققة

نسبة الالتزامات المتداولة الى  حقوق الملكية

(Constant)

نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية

نسبة سعرالسهم الى الارباح المحققة

نسبة الالتزامات المتداولة الى  حقوق الملكية
نسبة الربح الى المبيعات

Model
1

2

3

4

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent  Variable: سعر السهمa. 
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  قطاع الصناعة: خامساًً
  الشركة العربية لصناعة الدهانات وشركة سجائر القدس             

Correlations

-.501* .012 20
.680** .000 20
.808** .000 20
.739** .000 20

.737** .000 20

.247 .147 20

.251 .143 20

.835** .000 20

.187 .215 20

.909** .000 20

-.348 .066 20
.818** .000 20

نسبة التداول
نسبة العائد على الاصول
نسبة العائد على حقوق الملكية
نسبة صافي الربح الى المبيعات
 نسبة الالتزامات المتداولة الى
حقوق الملكية
نسبة معدل دوران اجمالي الاصول
نسبة معدل دوران  الاصول
المتداولة
نسبة معدل دوران الاصول الثابتة
نسبة نصيب السهم من الارباح
المحققة
نسبة القيمة السوقية الى القيمة
الدفترية
نسبة سعرالسهم الى الارباح المحققة
نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

Pearson Correlation Sig. (1-tailed) N
سعر السهم

Correlation is signif icant at the 0.05 level (1-tailed).*. 

Correlation is signif icant at the 0.01 level (1-tailed).**. 
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Model Summary

.909a .826 .816 .62875

.996b .992 .991 .13893

Model
1
2

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفتريةa. 

Predictors: (Constant), نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية,
نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

b. 

 
 

 

Coefficientsa

-.938 .370 -2.532 .021

2.327 .252 .909 9.240 .000

-1.864 .096 -19.502 .000

1.697 .065 .663 26.125 .000

1.176 .063 .476 18.753 .000

(Constant)
نسبة القيمة السوقية الى القيمة
الدفترية
(Constant)
نسبة القيمة السوقية الى القيمة
الدفترية
نسبة القيمة الدفترية للسهم العادي

Model
1

2

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: سعر السهمa. 
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  الشركات المدرجة في سوق فلسطین
  

  سنة الإدراج في السوق   إليهةتميمن ال الاقتصادياسم المنشاة والقطاع  مسلسل
    قطاع التامين  

  1997  شركة المؤسسة العربية للتامين  1
  1997  شركة المجموعة الأهلية للتامين  2
  2006  شركة المشرق للتامين  3
  1997  شركة التامين الوطنية  4

     البنوكقطاع  
  1997  البنك الإسلامي العربي  5
  2006  شركة بنك الرفاه لتمويل المشاريع الصغيرة  6
 2005  خ.ع.بنك فلسطين م  7

  2006  البنك التجاري الفلسطيني  8
  1997  بنك الاستثمار الفلسطيني  9

  1997  بنك القدس للتنمية والاستثمار  10
    قطاع الخدمات  
 1998  قالمؤسسة العربية للفناد  11

  1997  شركة المؤسسة العقارية العربية  12
 1999  شركة جراند بارك للفنادق والاستجمام  13

  1997  شركة الاتصالات الفلسطينية  14
 2004  الشركة الفلسطينية للكهرباء  15

 2000  الشركة العربية لمراكز التسوق  16

  2006  الشركة الفلسطينية للتوزيع والخدمات اللوجستية  17
    قطاع الاستثمار  
  1997  شركة المستثمرون العرب  18
  2006  شركة الائتمان للاستثمار والتنمية 19
  2006  شركة القدس للاستثمارات العقارية  20
  1997  شركة فلسطين للتنمية والاستثمار  21
 2006  الشركة الفلسطينية للاستثمار والإنماء  22

  1997  شركة فلسطين للاستثمار الصناعي  23
  1997  شركة فلسطين للاستثمار العقاري  24
 2006  شركة الاتحاد للاعمار والاستثمار  25
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    قطاع الصناعة  
  1999  الشركة العربية لمنتجات الباطون  26
  1997  الشركة العربية لصناعة الدهانات  27
  2002  شركة دواجن فلسطين  28
  2005  شركة بير زيت للأدوية  29
  2005  هبيشركة مطاحن القمح الذ  30
  1997  شركة سجاير القدس  31
  1997  شركة القدس للمستحضرات الطبية  32
 2002  شركة فلسطين لصناعة اللدائن  33

 2006  الشركة الوطنية لصناعة الكرتون  34

  1997  شركة مصانع الزيوت النباتية 35
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
 
  
  
  


