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ملخص: 
المحا�سبية  المعلومات  على  الاعتماد  مدى  �إلى  التعرف  �إلى  الدرا�سة  هذه  تهدف 
والاقت�صادية في تف�سير الاختلافات في �أ�سعار الأ�سهم ال�سوقية، وتر�شيد قرار الا�ستثمار في 
بور�صة فل�سطين خلال الفترة )2004م – 20011م( , حيث بلغ حجم العينة 14 �شركة 
ال�سابقة  الدرا�سات  �إلى  الرجوع  الدرا�سة تم  �أهداف  ولتحقيق  موزعة على خم�سة قطاعات، 
والإطار النظري والبيانات ال�سنوية وربع ال�سنوية لأ�سعار الأ�سهم وللمعلومات الاقت�صادية 
والمحا�سبية, كما اُ�ستخدمت الأ�ساليب الإح�صائية: )م�صفوفة الارتباط والانحدار المتعدد( 
لتحليل البيانات واختبار الفر�ضيات, وقد تو�صلت الدرا�سة �إلى نتائج �أهمها وجود علاقة 
طردية ذات دلالة �إح�صائية بين القيمة الدفترية و معدل العائد على حقوق الملكية و معدل 
�أخرى، كما  ال�سنوية من جهة  الأ�سهم ربع  �أ�سعار  العملات الأجنبية من جهة وبين  �صرف 
العائد على حقوق الملكية، والقيمة  �أن المعلومات المحا�سبية )معدل  �إلى  الدرا�سة  تو�صلت 
الدفترية، ون�سبة الملكية، وجودة الأرباح( ت�ستطيع تف�سير اختلافات �أ�سعار الأ�سهم بدرجة 
�أكبر من المعلومات الاقت�صادية )الت�ضخم، و�أ�سعار �صرف العملات الأجنبية، ون�صيب الفرد 

من الناتج المحلي الإجمالي( .
ومن �أهم التو�صيات التي تو�صلت اليها الدرا�سة �ضرورة قيام الم�ستثمرين في بور�صة 
فل�سطين ببناء قراراتهم الا�ستثمارية على �أ�سا�س المعلومات المحا�سبية، وخا�صة على �أ�سا�س 
القيمة الدفترية ومعدل العائد على حقوق الملكية بدرجة �أكبر من المعلومات الاقت�صادية، 
ربع  التقارير  مع  المحا�سبية  الن�سب  من  موحدة  مجموعة  بن�شر  ال�شركات  قيام  و�ضرورة 
ال�سنوية وال�سنوية حتى يتمكن الم�ستثمر من تقويم �أداء هذه ال�شركات قبل اتخاذ قرار ال�شراء 

�أو البيع في الأ�سهم, وخا�صة معدل العائد على حقوق الملكية والقيمة الدفترية لل�سهم.
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The Extent of Reliance on Accounting and Economic Information 
in Explaining the Variances in Market Prices of Stocks and 

Rationalize Investment Decisions on Palestine Securities Exchange

Abstract: 

The objective of this study is to determine the extent of reliance on 
the accounting and economic information in explaining the variances 
in the market prices of stocks and rationalizes the investment decisions 
on the market securities exchange.The case study is on the companies 
listed on Palestine securities exchange during the years 2004- 2011.The 
sample size consists of 14 companies divided into five sectors: study 
uses annual, quarterly stock prices and other accounting and economic 
information, a set of statistical and the use of Correlation and Regression 
Method to test the main hypotheses.The statistical analysis indicates 
that there is a significant positive relationship between the book value, 
rates of return on equity and exchange rates on the one hand, and the 
quarterly stock prices on the other hand.The accounting information can 
explain the differences in stock prices with a greater degree of economic 
information.The main recommendations of this study are: 1- there is a 
need for the Palestinian stock market investors to build their investment 
decisions on the basis of accounting information, particularly on the 
basis of the book value and the rate of return on equity greater degree 
of economic information, and 2- thee is a need for companies to deploy 
a unified set of accounting ratios with quarterly reports and annual 
so that the investor can evaluate the performance of these companies 
before making decisions to buy or sell the stock.
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مقدمة: 
�أ�سواق  ووجود  الاقت�صادي،  النمو  تحقيق  في  �أ�سا�سيا  دوراً  المالية  الأ�سواق  ت�ؤدي 
ال�سيولة  �إنها توفر  ذات كفاءة عالية تمنح مزايا عديدة للاقت�صاد والنظام المالي حيث 
للا�ستثمارات  الم�صاحبة  المخاطرة  درجة  من  وتخف�ض  الجديدة،  الا�ستثمارات  في 
تكون  �أن  يجب  بدورها  القيام  المالية  الأ�سواق  ت�ستطيع  ,ولكي  المزايا،  من  وغيرها 
كفاءة  على  ترتكز  التي  الأركان  �أهم  ومن  والفعالية،  الكفاءة  من  عالية  درجة  على 
ال�سوق المالي وجود نظام فعال للمعلومات، بحيث ي�ضمن تدفق هذه المعلومات في كل 

.  )2005 الأوقات وب�أقل تكلفة ممكنة )خليل، 
المتوافرة  والبيانات  بالمعلومات  و�إيجابا  �سلباً  للأ�سهم  ال�سوقية  القيمة  وتت�أثر 
ت�ؤدي  حيث  والاقت�صادية،  المحا�سبية  والبيانات  المعلومات  �أهمها  ومن  ال�سوق،  في 
�أ�سا�سياً في توجيه الم�ستثمرين وتقويم اتجاهاتهم الم�ستقبلية،  البيانات المحا�سبية دورا 
فبا�ستخدام م�ؤ�شرات الربحية وال�سيولة الم�ستخل�صة من القوائم المالية يتخذ الم�ستثمرون 
�أ�سهم  �أو بيع ما يملكونه من  اقت�صادية معينة  �أ�سهم وحدة  الا�ستثمارية ك�شراء  قراراتهم 
الاقت�صادية  المعلومات  �أخرى، هذا ف�ضلًا عن  اقت�صادية  الا�ستثمار في وحدات  �أو زيادة 
الإجمالي  المحلي  والناتج  للت�ضخم  العام  والم�ستوى  الاقت�صادي  النمو  كدرجة  ال�سائدة 
القرارات  على  كبير  ت�أثير  لها  التي  للعملات  ال�صرف  �أ�سعار  في  التذبذب  �أو  والتقلبات 

الا�ستثمارية )عبد الحميد، 1999( .
حاولت  فقد  الاقت�صاد  وتنمية  �إنعا�ش  في  حيوي  دور  من  الأ�سهم  ت�ؤديه  لما  ونظراً 
البور�صة  في  الأ�سهم  �أ�سعار  على  الم�ؤثرة  العوامل  �أهم  �إلى  التعرف  الدرا�سات  من  العديد 
وتفادي  الأ�سعار  هذه  م�ستقبل  معرفة  في  منها  للا�ستفادة  وتف�سيرها  درا�ستها  ومحاولة 
�إما  �أغلب تلك الدرا�سات تناولت  الوقوع في �شباك الإ�شاعات والتغرير بالم�ساهمين, ولكن 
�أو المعلومات المحا�سبية   )2012 ال�سند�س،  )�أبو  المعلومات الاقت�صادية فقط مثل درا�سة: 
فقط مثل درا�سة )ال�صعيدي، 2011( ، ومن هنا ن��شأت فكرة هذه الدرا�سة التي جمعت بين 
المعلومات الاقت�صادية والمحا�سبية معاً في درا�سة واحدة للتعرف �إلى مدى الاعتماد على 
تلك المعلومات )المحا�سبية والاقت�صادية( في تف�سير اختلاف �أ�سعار الأ�سهم، وتر�شيد قرار 

الا�ستثمار في بور�صة فل�سطين.
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مشكلة الدراسة وأسئلتها: 
ت�ؤدي �أ�سواق الأوراق المالية في الدول النامية ومنها بور�صة فل�سطين دوراً بارزاً في 
�إنتاج  الأفراد لكي يتم توجيهها في  تدعيم الخطط الاقت�صادية من خلال تجميع مدخرات 
و�أدائها  البور�صة  عمل  نجاح  �أن  �إلى  الدرا�سات  من  العديد  �أ�شارت  ولقد  والخدمات،  ال�سلع 
يتوقف على مدى دقة المعلومات المحا�سبية والاقت�صادية لل�شركات المدرجة في البور�صة، 

لذا يمكن �صياغة م�شكلة الدرا�سة بال�س�ؤال الرئي�س الآتي: 
والاقت�صادية  المحا�سبية  المعلومات  الاعتماد على  �أي مدى يمكن  �إلى 
في تف�سير الاختلاف في �أ�سعار الأ�سهم ال�سوقية وتر�شيد قرار الا�ستثمار في 

البور�صة الفل�سطينية؟ ويتفرع منه الأ�سئلة التالية: 
11 هل هناك علاقة بين معدل العائد على حقوق الملكية و�سعر ال�سهم ال�سوقي؟ .
22 هل هناك علاقة بين القيمة الدفترية لل�سهم و�سعر ال�سهم ال�سوقي؟ .
33 هل هناك علاقة بين ن�سبة الملكية و�سعر ال�سهم ال�سوقي؟ .
44 هل هناك علاقة بين جودة الأرباح و�سعر ال�سهم ال�سوقي؟ .
55 هل هناك علاقة بين معدل الت�ضخم و�سعر ال�سهم ال�سوقي؟ .
66 ال�سهم . و�سعر  الأجنبية  العملات  �صرف  �أ�سعار  في  التغير  بين  علاقة  هناك  هل 

ال�سوقي؟ 
77 هل هناك علاقة بين ن�صيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي و�سعر ال�سهم ال�سوقي؟ .
88 والقيمة . الملكية،  حقوق  على  العائد  )معدل  المحا�سبية  المعلومات  ت�ستطيع  هل 

الدفترية، ون�سبة الملكية، وجودة الأرباح( �أن تف�سر اختلافات �أ�سعار الأ�سهم بدرجة �أكبر 
الفرد  ون�صيب  الأجنبية،  العملات  �صرف  و�أ�سعار  )الت�ضخم،  الاقت�صادية  المعلومات  من 

من الناتج المحلي( ؟ 

أهمية الدراسة: 

تكمن �أهمية الدرا�سة فيما ي�أتي: 
11 تخفي�ض حدة المخاطرة الم�صاحبة لقرارات ال�شراء في البور�صة، وذلك من خلال .

بيان �أهمية ربط القرارات الا�ستثمارية بالمعلومات المحا�سبية والاقت�صادية.
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22 توفير قاعدة بيانات ت�ساعد الم�ستثمرين في تر�شيد قراراتهم الا�ستثمارية..
33 ب�سوق . المرتبطة  والدرا�سات  الأبحاث  �إلى  عام  ب�شكل  الفل�سطينية  المكتبة  تفتقر 

الأوراق المالية، وخا�صة فيما يتعلق بدور المعلومات المحا�سبية والاقت�صادية في تف�سير 
اختلافات �أ�سعار الأ�سهم.

أهداف الدراسة: 

ت�سعى هذه الدرا�سة �إلي تحقيق مجموعة من الأهداف �أهمها: 
11 ال�سوقي . ال�سهم  �سعر  على  الم�ؤثرة  والاقت�صادية  المحا�سبية  العوامل  �أهم  بيان 

لل�شركات المدرجة ببور�صة الفل�سطين.
22 والمحا�سبية . الاقت�صادية  المعلومات  على  الم�ستثمرين  اعتماد  درجة  �إلى  التعرف 

عند اتخاذهم القرارات الا�ستثمارية.
33 تو�ضيح القدرة التف�سيرية للمعلومات المحا�سبية والاقت�صادية في تف�سير اختلافات .

�أ�سعار الأ�سهم المدرجة ببور�صة فل�سطين.
44 التعرف �إلى طبيعة وحجم ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين..

فرضيات الدراسة: 

للإجابة عن �أ�سئلة الدرا�سة تم الا�ستناد �إلى ثلاث فر�ضيات رئي�سة �صيغت على 
النحو الأتي: 

11 بين .  )α =0.05( دلالة  م�ستوى  عند  �إح�صائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  لا   “
لل�سهم، ون�سبة  الدفترية  والقيمة  الملكية،  العائد على حقوق  المعلومات المحا�سبية )معدل 
الفرعية  الفر�ضيات  ويتفرع منها   ،“ الملكية، وجودة الأرباح( وبين �سعر ال�سهم ال�سوقي 

التالية: 
�إح�صائية عند م�ستوى دلالة )α =0.05( بين معدل �� » لا توجد علاقة ذات دلالة 

العائد على حقوق الملكية و�سعر ال�سهم ال�سوقي “.
توجد علاقة ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى دلالة )α =0.05( بين القيمة �� “ لا 

الدفترية لل�سهم و�سعر ال�سهم ال�سوقي “.
�إح�صائية عند م�ستوى دلالة )α =0.05( بين ن�سبة �� “ لا توجد علاقة ذات دلالة 

الملكية و�سعر ال�سهم ال�سوقي “.
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” لا توجد علاقة ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى دلالة )α =0.05( بين جودة ��
الأرباح و�سعر ال�سهم ال�سوقي”.

22 بين .  )α =0.05( دلالة  م�ستوى  عند  �إح�صائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  لا   ”
الفرد  الأجنبية، ون�صيب  العملات  الت�ضخم، و�أ�سعار �صرف  المعلومات الاقت�صادية )معدل 

من الناتج الإجمالي( وبين �سعر ال�سهم ال�سوقي “، ويتفرع منه الفر�ضيات الفرعية التالية: 
�إح�صائية عند م�ستوى دلالة )α =0.05( بين معدل �� » لا توجد علاقة ذات دلالة 

الت�ضخم و�سعر ال�سهم ال�سوقي”.
توجد علاقة ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى دلالة )α =0.05( بين التغير �� “ لا 

في �أ�سعار �صرف العملات الأجنبية و�سعر ال�سهم ال�سوقي “.
“ لا توجد علاقة ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى دلالة )α =0.05( بين ن�صيب ��

الفرد من الناتج المحلي الإجمالي و�سعر ال�سهم ال�سوقي “.
33 القيمة . الملكية،  حقوق  على  العائد  )معدل  المحا�سبية  المعلومات  ت�ستطيع  لا   «

�أكبر  بدرجة  الأ�سهم  �أ�سعار  اختلافات  تف�سر  �أن  الأرباح(  الملكية، وجودة  ون�سبة  الدفترية، 
من المعلومات الاقت�صادية )الت�ضخم، و�أ�سعار �صرف العملات الأجنبية، ون�صيب الفرد من 

الناتج المحلي( ».

حدود الدراسة: 
ال�شركات الم�صنفة لقطاعات �� الدرا�سة على مجموعة من  �أجريت  الحدود المكانية: 

مختلفة في بور�صة الفل�سطينية.
الفترة، �� من  ال�شركات  لهذه  التاريخية  البيانات  الدرا�سة  �شملت  الزمانية:  الحدود 

2011م. 2004م وحتى 

الدراسة النظرية: 

أولاً- دور المعلومات المحاسبية في اتخاذ القرارات في البورصة: 

�أدوار عدة مهمة في البور�صة فمن ناحية تعدُّ المعلومات  المعلومات المحا�سبية لها 
المخاطرة  علاقات  تعك�س  التي  المالية  الأوراق  �أ�سعار  �إلى  للتو�صل  �ضرورية  المحا�سبية 
والعائد، كما �أنها ت�ساعد الم�ستثمرين على تكوين محافظ الأوراق المالية للح�صول على �أعلى 
معدل للعائد مع درجة معينة من المخاطر، ومن ناحية �أخرى ف�إن المعلومات المحا�سبية 
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�ضرورية لتحقيق التوزيع الأمثل للموارد بين مختلف المنتجين، ويتحقق ذلك عندما يتمكن 
�أعلى ناتج قومي كل  الر�أ�سمالية اللازمة لتحقيق  المنتجون من الح�صول على الاعتمادات 
المعلومات  توافر  ف�إن  ككل،  الاقت�صادي  الم�ستوى  ناحية  من  �أما  الموارد،  من  معين  بقدر 
ي�ؤدي دورا هاما في تحقيق الآلية الخا�صة ب�سوق ر�أ�س المال من حيث تحقيق التوازن بين 
العائد والخطر، وتخفي�ض درجة عدم الت�أكد فيما يتعلق بالا�ستثمار مما يترتب عليه زيادة 
�إلى  النهاية  في  ذلك  وي�ؤدي  التعامل  حجم  وزيادة  المتعاملين  عدد  وزيادة  ال�سوق  حجم 
تحقيق �أهداف التنمية الاقت�صادية )جاد الله، 2000( .وللمعلومات المحا�سبية دور مهم في 
تحقيق الآلية الخا�صة ب�سوق ر�أ�س المال من حيث تحقيق التوازن بين العائد و المخاطرة، 
فيه  التعامل  حجم  و  ال�سوق  حجم  على  ينعك�س  الذي  الأمر  المخاطرة،  درجة  تخفي�ض  و 
)الحناوي، 2006( .كما �أن للمعلومات المحا�سبية ت�أثيرا مبا�شرا وغير مبا�شر على قرارات 
الم�ستثمرين، وكذلك على تن�شيط �سوق الأوراق المالية وزيادة حركة التداول و�أ�سعار الأ�سهم 
عدم  �أو  المحا�سبية،  المعلومات  ن�شر  ت�أخير  عند  المحا�سبية  المعلومات  ت�أثير  ويت�ضح  به، 
اعتمادها على مبادئ ومعايير المحا�سبة المتفق عليها �أو عند التحيز في عر�ضها �أو عدم 
دقتها، ف�إن ذلك يحدث ت�أثيراً �سلبياً على �سلوك الم�ستثمر، وت�ؤثر في درجة المخاطرة التي 
يرغب في تحملها، مما ي�ؤدي �إلى �ضعف في فعالية �سوق الأوراق المالية في عملية الإف�صاح 

. )Lambert, et, al., 2007( عن المعلومات

ثانياً- خطوات اتخاذ القرار الاستثماري: 

�إن القيام بعملية الا�ستثمار يتطلب من الم�ستثمر اتباع خطوات محددة ومرتبة بطريقة 
منطقية ت�ساعده في اتخاذ قرارات ر�شيدة حول �أمور عدة منها على �سبيل المثال نوع وحج 
هذه  وتتمثل  الا�ستثمارية،  القرارات  لاتخاذ  ال�صحيح  والتوقيت  وحجمها  الا�ستثمارات 

الخطوات في النقاط التالية: 
11 و�ضع �إ�ستراتيجية ملائمة للا�ستثمار: .

عند بناء المحفظة الا�ستثمارية يراعى الم�ستثمر ال�سيا�سة المنوي اتباعها في اختيار 
وهي  المحفظة  لإدارة  رئي�سة  �إ�ستراتجيات  ثلاث  وهناك  المحفظة,  تكون  التي  الأ�صول 

)حطاب, 2007( : 
�� :Active Strategy الإ�ستراتيجية الفعالة

�أرباح ر�أ�سمالية  �إلى الح�صول على  �إدارة المحفظة ب�شكل رئي�س  النوع من  يهدف هذا 
ر�أ�س  محفظة  ت�سمى  المحفظة  وهذه  المحفظة,  لمكونات  ال�سوقية  الأ�سعار  ارتفاع  نتيجة 
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العادية,  الأ�سهم  من  تتكون  الغالب  وفي  العالية  بالمخاطرة  المحافظ  هذه  وتمتاز  المال، 
وتحقق هذه المحافظ �أف�ضل النتائج في الأوقات التي يتوقع فيها ارتفاع �أ�سعار الأ�سهم.

�� :Passive Strategy الإ�ستراتيجية ال�سلبية
يتركز هدف مدير المحفظة في تحقيق الأمان والحد من المخاطر قدر الإمكان, وتعدُّ 
ال�سيا�سة هي الأدوات ذات الدخل الثابت )مثل الأ�سهم  �أن�سب الأدوات المالية لتحقيق هذه 
الممتازة وال�سندات( ، ويطلق على هذه المحافظ محافظ الدخل, لأنها ت�ؤمن ثبات الح�صول 

على الدخل وا�ستمراريته, كما �أنها توفر عن�صر الأمان لر�أ�س المال الم�ستثمر.
�� :Balanced Strategy الإ�ستراتيجية المتوازنة

من  مقبولة  م�ستويات  عند  العائد  في  ن�سبياً  ا�ستقراراً  الإ�ستراتيجية  هذه  تحقق 
و�أ�سهم  عادية,  )�أ�سهم  متنوعة  ال�سيا�سة  هذه  �إطار  في  المحفظة  مكونات  �إن  �إذ  المخاطرة, 
ممتازة, و�سندات( بحيث ت�ؤمن فر�ص الح�صول على دخل م�ستقر ن�سبيا, في حدود لا تمنع 
مدير المحفظة من الا�ستثمار في فر�ص تحقق له عائداً ر�أ�سمالياً، تتميز تلك الإ�ستراتيجية 
في �أنها تجمع بين الهجومية والدفاعية, وقاعدتها الأ�سا�سية المواءمة بين ال�سيولة والأمان 

والدخل.
22 تحليل وتقييم البدائل الا�ستثمارية المتاحة: .

هناك مدخلان رئي�سيان يمكن ا�ستخدامهما في عملية التحليل وهما: 
التحليل الأ�سا�سي: ��

التحليل الأ�سا�سي هو �أ�سلوب درا�سة يجمع عدداً من التقنيات كالتحليل الا�ستراتيجي 
والتحليل المالي ويهدف �إلى تحديد القيمة الحقيقية لل�سهم عن طريق درا�سة و�ضعية ال�شركة 
الم�صدرة له، وتحليل كل المعلومات المتعلقة بها وبال�صناعة التي تنتمي �إليها وبالاقت�صاد 
التي يمكن  العوامل  �أن يهتم بكل  الأ�سا�سي المحترف يجب  �أن المحلل  الذي تن�شط به، كما 
�أن ت�ؤثر على �أداء ال�شركة، فلا يكتفي بالأو�ضاع الاقت�صادية المحلية، بل يت�سع تحليله �إلي 

المتغيرات الاقت�صادية الدولية وال�سيا�سية والثقافية )بلجيلية، 2010( .
التحليل الفني: ��

لا يهتم التحليل الفني بجمع البيانات عن و�ضعية ال�شركات وال�صناعات والمعلومات 
العامة عن الظروف الاقت�صادية، ثم تحليلها من �أجل معرفة القيمة الحقيقية لل�سهم كما هو 
الحال بالن�سبة للتحليل الأ�سا�سي، بل �إنه يركز على تتبع حركة �أ�سعار الأ�سهم في الما�ضي 
وتحديد نمط لهذه الحركة تمكن الم�ستثمر بوا�سطتها التنب�ؤ بالاتجاهات الم�ستقبلية للأ�سعار 
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عليه  يعتمد  الذي  الأ�سا�سي  الفر�ض  �إن  حيث  للما�ضي،  التاريخية  ال�صورة  على  اعتمادا 
حدث  ما  ف�إن  وبالتالي  نف�سها،  تكرر  الما�ضية  الأ�سعار  حركات  �أن  هو  الفنيون  المحللون 

بالما�ضي �سيحدث في الم�ستقبل �أي�ضا )بلجيلية، 2010( .
33 ت�شكيل محفظة الا�ستثمار: .

الهدف  ا�ستثمارية يكون  �أ�صول وموجودات  المحفظة هي كل ما يملكه الم�ستثمر من 
الإجمالية للثروة  القيمة  �أو المحافظة على  لها  ال�سوقية  القيمة  امتلاكه لها هو تنمية  من 
)بن مو�سى, 2004( .�أما المحفظة المثلى فهي المحفظة التي يتولد منها �أكبر عائد ممكن 
مع الحفاظ على م�ستوى معين من المخاطرة, �أو يتولد منها �أقل مخاطرة ممكنة مع الحفاظ 
على م�ستوى معين من العائد )zayimtsyan, 2006( .�أو هي التي تنطوي على توليفة من 
الم�ستوى  بديلة على  با�ستثمارات  �أق�صى عائد متوقع مقارنة  الفردية تحقق  الا�ستثمارات 
مقارنة  �أقل،  لمخاطر  تتعر�ض  الفردية  الا�ستثمارات  من  توليفة  �أو  المخاطر،  من  نف�سه 

بالا�ستثمارات البديلة عنها ذات الم�ستوى من العائد )ال�شواربي، 2002، �ص 134( .
للا�ستثمار  المر�شحة  الأ�سهم  تحديد  خلال  من  المثلى  المحفظة  على  الح�صول  ويمكن 
بها، والتي �سوف تت�ضمنها المحفظة، وتحديد ن�سب الا�ستثمار المثلى التي يجب الا�ستثمار 
بها في كل �سهم من �أ�سهم المحفظة، حيث يتم اختيار الأوراق المالية المراد الا�ستثمار بها 
ف�إنه  �سلبية  �إ�ستراتيجية  اتباع  ف�إن  الم�ستثمر،  ينتهجها  �سوف  التي  الإ�ستراتيجية  ح�سب 
ال�سندات الحكومية، والأ�سهم الممتازة، فهذه  الأولى مثل  الدرجة  ال�سندات من  �سيقرر �شراء 
الأوراق تمتاز بثبات دخلها، وعدم تقلب �أ�سعارها �إلا قليلا، �أما في حالة اتباع الإ�ستراتيجية 
الفعالة، ف�إنه �سيقرر �شراء الأوراق المالية التي تحمل درجة كبيرة من المخاطر المالية، مثل 
الأ�سهم العادية التي تمتاز بالتغير الم�ستمر في دخلها وفي قيمتها ال�سوقية، لأن الا�ستثمار 
في هذا النوع من الأوراق يتيح للم�ستثمر تحقيق الأرباح الكبيرة في الدخل والقيمة ال�سوقية 

)بن مو�سى, 2004( .
44 مراجعة وتقليب مكونات المحفظة: .

)و�ضع  دوري:  ب�شكل  ال�سابقة  الثلاث  الخطوات  تطبيق  �إعادة  تت�ضمن  الخطوة  هذه 
ت�شكيل  و  المتاحة وتقويمها،  الا�ستثمارية  البدائل  �إ�ستراتيجية ملائمة للا�ستثمار، وتحليل 
بع�ض  ببيع  المحفظة  ت�شكيلة  على  تغييرات  �أي  لإجراء  وذلك   ، الا�ستثمارية(  المحفظة 
الا�ستثمارات و�شراء �أخرى �أو تغيير الوزن الن�سبي للا�ستثمارات في �أ�صل معين )�أبو الرب، 

و�آخرون، 1999، �ص 233( .
55 تقويم �أداء المحفظة ب�شكل دوري: .
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تتعدد مداخل تقويم �أداء محفظة الأوراق المالية، و�سوف نتطرق �إلى �أ�شهر ثلاثة نماذج 
�أ�سا�سية في هذا ال��شأن وهي نموذج �شارب ونموذج ترينور ونموذج جن�سن: 

�� :Sharp Model نموذج �شارب
قدم وليام �شارب مقيا�سا مركبا لقيا�س �أداء محفظة الأوراق المالية يقوم على �أ�سا�س 
العائد  في  التقلب  ن�سبة  �إلى  المكاف�أة  عليه  �أطلق  المحفظة  �أداء  تقويم  عند  والخطر  العائد 

وتو�ضح المعادلة التالية نموذج �شارب: 
 RV = (RP – RF) \ UP

حيث �إن: 
محفظة  �أداء  تعك�س  والتي  العائد  في  التقلب  ن�سبة  �إلى  المكاف�أة  م�ؤ�شر  قيمة   =  Rv

الأوراق المالية محل التقييم.
RP = متو�سط عائد المحفظة.

RF = معدل العائد على الا�ستثمار الخالي من الخطر.

UP = مخاطر المحفظة مقا�سه من خلال الانحراف المعياري لعوائد المحفظة.

ويقوم نموذج �شارب على �أ�سا�س قيا�س المخاطر الكلية للمحفظة )الحناوي، 2006( 
.حيث تنق�سم المخاطر الكلية للمحفظة �إلى مخاطر منتظمة ومخاطر غير منتظمة، فالمخاطر 
المنتظمة هي المخاطر النا�شئة بفعل عوامل م�شتركة ت�ؤثر بالنظام الاقت�صادي ككل وت�صيب 
ال�شركات في ال�سوق كافة، وبدرجات متفاوتة ومن دون �أن يكون للإدارة قدرة على تجنبها، 
من  الاقت�صادية  الدورة  ومخاطر  ال�شرائية،  القيمة  ومخاطر  الفائدة،  �أ�سعار  مخاطر  مثل 
�أو  محلياً  عامة  �أحداث  و�أي  �سيا�سية  ومخاطر  كالكوارث،  طبيعية  ومخاطر  ورواج،  ك�ساد 
دولياً ت�ؤثر على الو�ضع الاقت�صادي للدولة، و�أما المخاطر غير المنتظمة، فهي المخاطر التي 
ت�صيب ورقة مالية دون غيرها �أو ت�صيب �صناعة دون غيرها، ويمكن للم�ستثمرين التخل�ص 
منها �أو تخفي�ضها بو�ساطة التنويع من خلال محفظة الا�ستثمار، ومن �أمثلة تلك المخاطر 
مخاطر ال�صناعة، ومخاطر الدورة التجارية التي ت�صيب ال�شركة، ومخاطر الأعمال، ومخاطر 

المناف�سة )حطاب، 2007( .
�� :Trynor Performance Measure نموذج ترينور

يقوم نموذج ترينور على �أ�سا�س ق�سمة متو�سط العوائد الإ�ضافية للمحفظة على معامل 
بيتا  يعتمد على معامل  �أنه  يختلف عنه في  ولكن  )�شارب(  ال�سابق  المقيا�س  وي�شبه  بيتا، 
�أداء المحفظة من زاوية  للمحفظة، ولي�س على الانحراف المعياري وبالتالي ف�إنه يفح�ص 
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مدى قدرة الإدارة �أو الم�ستثمر في تنويع الا�ستثمارات على نحو يمكن معه التخل�ص �إلى حد 
بعيد من المخاطر غير المنتظمة.والمعادلة التالية تو�ضح نموذج ترينوز )حطاب، 2007( : 

 RV = (RP – RF) \ BP

حيث �إن: 
BP = معامل بيتا لكل محفظة ا�ستثمارية.

من  وحدة  كل  نظير  المالية  الأوراق  محفظة  تحققه  الذي  الإ�ضافي  العائد  زاد  فكلما 
وحدات المخاطر المنتظمة كان �أداء المحفظة �أف�ضل.

�� :Jensen Performance Measure نموذج جن�سن
وتقوم  �ألفا،  بمعامل  عرف  المالية  الأوراق  محفظة  �أداء  لقيا�س  نموذجا  جن�سن  قدم 
الإ�ضافي  العائد  الأول وهو  المقدار  للعائد،  مقدارين  الفرق بين  �إيجاد  على  النموذج  فكرة 
ويمثل الفرق بين متو�سط عائد المحفظة ومتو�سط معدل العائد الخالي من الخطر، �أما المقدار 
متو�سط  بين  الفرق  في  بيتا  معامل  �ضرب  حا�صل  ويمثل  ال�سوق،  خطر  علاوة  فهو  الثاني 
عائد ال�سوق، و بين متو�سط العائد الخالي من الخطر والمعادلة الآتية تو�ضح نموذج جن�سن 

)الحناوي، 2006( .
 α= (RP – RF) – b (RM – RF)

حيث �إن: 
�ألفا α = معامل 

RM = عائد محفظة ال�سوق )م�ؤ�شر ال�سوق( 

b = بيتا المحفظة الا�ستثمارية

ف�إذا كان قيمة معامل �ألفا موجبة ف�إن ذلك يعني �أن �أداء المحفظة الا�ستثمارية جيد, 
�أما �إذا كان قيمة معامل �ألفا �سالبا ف�إن ذلك يعني �أن �أداء المحفظة الا�ستثمارية �سيئ, �أما 
�أداء  �أداء المحفظة الا�ستثمارية ي�ساوي  �أن  �ألفا �صفرا ف�إن ذلك يعني  �إذا كان قيمة معامل 

محفظة ال�سوق, وكلما كان قيمة معامل �ألفا موجباً كان ذلك �أف�ضل.

ثالثاً- المعلومات الاقتصادية وأثرها على أسعار الأسهم: 

11 العلاقة بين الت�ضخم و�أ�سعار الأ�سهم: .
في  حيزاً  ي�شغل  والت�ضخم  �سهم  الأ �سعار  �أ بين  العلاقة  حول  الجدل  �أخذ 
الجدل  هذا  �سار  وقد  الع�شرين،  القرن  �سبعينيات  ومنذ  الاقت�صادية  الدرا�سات 
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 :  )2010 )بلجيلية،  باتجاهين 
الاتجاه الأول: وي�ؤكد على وجود علاقة طردية بين الت�ضخم، وبين �أ�سعار الأ�سهم ��

ي�ؤدي  مما  ال�شرائية،  النقود  قوة  فقدان  �إلى  ي�ؤدي  الت�ضخم  معدل  ارتفاع  �أن  اعتبار  على 
بالم�ستثمرين �إلى حماية مدخراتهم من مخاطر انخفا�ض قوتها ال�شرائية، فت�ستثمر الأموال 
في  ال�سلعي  المخزون  �إلى  ي�ستند  العلاقة  لهذه  �أخر  ر�أي  �أ�سعارها.وهناك  فترتفع  بالأ�سهم 
�إمكانية بيع المخزون ب�أ�سعار مرتفعة  �إذ يتيح ارتفاع الم�ستوى العام للأ�سعار  ال�شركات، 

مقارنة ب�أ�سعار التكلفة، وهو ما ينعك�س على مق�سوم الأرباح، ومن ثم على �أ�سعار الأ�سهم.
�أما الاتجاه الثاني: فقد �أو�ضحته درا�سة Fame عام 1981 حيث بينت �أن العلاقة ��

بين عوائد الأ�سهم والت�ضخم لي�ست علاقة مبا�شرة، ولكنها تمثل علاقة نائبة للعلاقة بين 
من  تعمل  الأ�سهم  وعوائد  الت�ضخم  بين  العلاقة  و�أن  الأ�سهم،  وعوائد  الاقت�صادي  الن�شاط 
خلال ت�أثيرات التغيرات المتوقعة في الن�شاط الحقيقي على م�ستوى الأ�سعار، وترتبط عوائد 
الأ�سهم بعلاقة عك�سية مع الت�ضخم و�أن هذه العلاقة بديل عن العلاقة الطردية بين عوائد 
ر�أ�س  لعائد  الحقيقي  المعدل  و  )الناتج  الحقيقية  الاقت�صادية  والمتغيرات  الأ�سهم من جهة 
�أن  تقدم  مما  الأ�سهم.يت�ضح  لأ�سعار  الأ�سا�س  المحدد  تمثل  والتي  �أخرى،  جهة  من  المال( 
�أن عوائد  �إلى  �إ�ضافة  الت�ضخم،  ترتبط بعلاقة عك�سية مع  الحقيقية  الاقت�صادية  المتغيرات 
الأ�سهم ترتبط بعلاقة طردية مع المتغيرات الاقت�صادية الحقيقية، الأمر الذي يجعل الت�ضخم 

وعوائد الأ�سهم يرتبطان بعلاقة عك�سية.
22 الأ�سهم والتحوط من الت�ضخم: .

يق�صد بالتحوط تجاه الت�ضخم ب�أن تكون الأ�سهم قادرة على تحقيق زيادة في العائد 
يكون معدل  ما  للأ�سعار، وعادة  العام  الم�ستوى  الزيادة في  الأقل  ت�ساوي على  المطلوب 
العائد الذي يطلبه الم�ستثمرون على الأ�سهم ي�ساوي معدل العائد الخالي من الخطر )عائد 
الاقت�صادية،  المخاطرة  علاوة  �إلى  �إ�ضافة  الانتظار  على  تعوي�ضاً  الحكومية(  ال�سندات 
تجاه  كاملة  تحوط  و�سيلة  الأ�سهم  ت�صبح  لذلك  الا�ستثمار،  وراء  من  المالية  والمخاطر 
الت�ضخم فقط �إذا كان معدل العائد الفعلي على الأ�سهم �أكبر من معدل العائد المطلوب من 
طرف الم�ستثمرين، حيث �إن الفرق بين المعدلين على الأقل يجب �أن ي�ساوي معدل الت�ضخم، 
�إذا كان الفرق �أقل من معدل الت�ضخم فهذا يعني �أن الزيادة في العائد المحتمل على  �أما 
الت�ضخم في عائده  ي�سببها  التي  الم�ستثمرين عن الخ�سارة  لتعوي�ض  لي�ست كافية  الأ�سهم 

. )2010 الحقيقي من الا�ستثمار )بلجيلية، 
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33 �سعر ال�صرف: .
يطلق �سعر ال�صرف كذلك على عدد الوحدات الوطنية التي تدفع للح�صول على وحدة 
وطنية  واحدة  وحدة  على  للح�صول  تدفع  التي  الأجنبية  الوحدات  عدد  �أو  �أجنبية،  واحدة 
)م�صطفى، 2009، �ص 375( .وقد عرف مجل�س معايير المحا�سبة الأمريكي )FASB( �سعر 
ال�صرف ب�أنه المعدل بين وحدة من عملة معينة والكمية �أو المقدار من عملة �أخرى، �أو هو 
معدل التبادل بين عملتين )فار�س ودعية، 2000، �ص 175( .وهناك عوامل عدة ت�ؤثر في 

تحديد �أ�سعار �صرف العملات وهي )مطر وال�سيوطي، 2008، �ص 332 - 333( : 
معدل الت�ضخم ال�سائد: �إن ارتفاع معدل الت�ضخم في الدولة ي�ؤدي �إلى انخفا�ض ��

القوة ال�شرائية لعملتها مما ي�ؤدي �إلى زيادة عر�ضها، وبالتالي انخفا�ض في مركز عملة هذه 
ال�سيولة مقابل العملات الأخرى والعك�س �صحيح في حالة انخفا�ض الت�ضخم.

الفائ�ض التجاري للدولة: ي�شير الفائ�ض التجاري للدولة لزيادة ال�صادرات عن ��
الواردات، حيث ي�ؤدي كبر الفائ�ض التجاري لدولة ما �إلى زيادة الطلب على عملة هذه الدولة، 

ومن ثم قوة مركز هذه العملة بالن�سبة للعملات الأخرى.
معدلات الفائدة الم�صرفية: ي�ؤدي ارتفاع معدلات الفائدة الم�صرفية على عملة ��

وذلك  عملتها  في  الا�ستثمار  زيادة  خلال  من  العملة  هذه  على  الطلب  زيادة  �إلى  ما  دولة 
للا�ستفادة من العائد البنكي المرتفع عليها، وفي المقابل زيادة عر�ض العملات الأجنبية، 

مما ي�ؤدي �إلى زيادة قيمة مركز هذه العملة بالن�سبة للعملات الأجنبية.
على �� اقت�صادية  لأ�سباب  التجارية  الم�ضاربات  ت�ؤثر  العملات:  على  الم�ضاربة 

العملات على �أ�سعار �صرف هذه العملات مقابل العملات الأخرى ت�أثيرا �سلبيا.
تدخل الحكومات في �أ�سواق ال�صرف: قد تتدخل حكومة دولة ما من خلال بنكها ��

المركزي للت�أثير في قيمة العملة المحلية مقابل باقي العملات، وذلك بدخول البنك المركزي 
في عمليات �شراء �أو بيع كبيرة للعملة المحلية للت�أثير في العر�ض والطلب على هذه العملة، 

ومن ثم الت�أثير في قيمتها.
ال�سيا�سات الاقت�صادية )المالية والنقدية(: قد تلج�أ الدول لل�سيا�سات الاقت�صادية، ��

خف�ض  �إلي  الدولة  تلج�أ  فقد  منها،  تعاني  التي  الاقت�صادية  الم�شكلات  بع�ض  لعلاج  وذلك 
ال�سيولة النقدية من خلال خف�ض الإنفاق الحكومي، وذلك لخف�ض معدل الت�ضخم، مما ي�ؤدي 

�إلى خف�ض عر�ض العملة وارتفاع هذه العملة بالن�سبة للعملات الأخرى.
الم�ستثمرين �� الدولة  في  ال�سيا�سي  الا�ستقرار  درجة  ت�شجع  ال�سيا�سي:  الا�ستقرار 
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�أ�سواق هذه الدولة خا�صة الا�ستثمارات الأجنبية، مما ي�ؤدي �إلى زيادة عر�ض  للدخول �إلى 
المحلية  العملة  مركز  رفع  �إلى  ي�ؤدي  مما  المحلية،  العملة  على  والطلب  الأجنبية  العملات 

مقابل العملات الأخرى.
عملتها �� بربط  الدولة  تقوم  عندما  الأجنبية:  بالعملات  المحلية  العملة  ربط 

المحلية بعملة �أجنبية �أو �سلة العملات الأجنبية قد ي�ؤدي الارتباط �إلى الت�أثير على �صرف 
انخفا�ضاً طبقاً  �أو  ارتفاعاً  الأخرى  المرتبطة  العملات غير  لباقي  بالن�سبة  المحلية  العملة 

للتغير في العملات المرتبطة بها.
44 الناتج المحلى الإجمالي: .

الناتج المحلي الإجمالي: » هو �إجمالي ال�سلع والخدمات التي �أنتجت بو�ساطة عنا�صر 
النظر عن جن�سية  بغ�ض  زمنية عادة عام،  البلد فقط خلال فترة  داخل  الموجودة  الإنتاج 
الأفراد الذين يمتلكون تلك العنا�صر الإنتاجية، وهذا ما يميز الناتج المحلي الإجمالي عن 
الناتج القومي الإجمالي، والذي هو عبارة عن �إجمالي ال�سلع والخدمات التي �أنتجت بو�ساطة 
البلد الذي  �أفراد المجتمع والذين يتمتعون بجن�سية  عنا�صر الإنتاج الوطنية التي يمتلكها 
يقيمون فيه، وذلك خلال فترة زمنية عادة عام، بغ�ض النظر عن المكان الذي تحقق فيه ذلك 

الإنتاج » )نعمة الله، و�آخرون، 2004، �ص 245( .
لكل  بيان  ي�أتي  وفيما  الإجمالي،  المحلي  الناتج  لقيا�س  عدة  طرق  وهناك 
)�سلمان،  التف�صيل  من  ب�شيء  الإجمالي  المحلى  الناتج  قيا�س  طرق  من  طريقة 

و�آخرون، 2000، �ص 51( : 
�أي �� منبعه  عند  المحلي  الناتج  قيا�س  الطريقة  بهذه  ويتم  النهائي:  المنتج  طريقة 

عند مرحلة خلقه �أثناء العملية الإنتاجية، حيث يتم �إ�ضافة قيم ال�سلع والخدمات النهائية 
عام،  محددة  زمنية  فترة  خلال  المجتمع  في  المتاحة  الإنتاج  عنا�صر  با�ستخدام  المنتجة 
ال�سلع  ال�سائدة لكل  ال�سوقية  �أ�سا�س الأ�سعار  وعادة ما يتم تقدير قيمة الناتج المحلي على 

والخدمات النهائية خلال فترة التقدير.
طريقة الدخل: وفقا لهذه الطريقة ف�إن الناتج المحلي هو مجموع العوائد �أو الدخول ��

�إجمالي  ف�إن  �سبق  مما  الإنتاجية،  العملية  في  �أ�سهمت  التي  العنا�صر  عليها  تح�صلت  التي 
 + ريع   + �أجور  وهي=  الإنتاج  عنا�صر  عوائد  ي�ساوي  الطريقة:  لهذه  وفقا  المحلي  الناتج 

فوائد + �أرباح.
الناتج المحلي في �� لتقدير  الأ�سا�سية  الطرق  �أحد  الطريقة  تعدُّ هذه  الإنفاق:  طريقة 
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المجتمع، وح�سب هذه الطريقة يُنظر �إلي الناتج المحلي الإجمالي من زاوية الإنفاق النهائي 
على مجموع ال�سلع والخدمات التي تُنتج في فترة محددة من الزمن غالباً �سنة.

الدراسات السابقة: 

أولا- دراسات اهتمت بالمعلومات المحاسبية وأثرها على أسعار الأسهم: 

درا�سة )با�شيخ, 2005( : 
لل�سهم, والربح الموزع,  الدفترية  القيمة  �إذا كانت  �إلى اختبار ما  الدرا�سة  هدفت هذه 
التغيرات  تف�سير  على  ت�ساعد  الم�ساهمين  حقوق  على  والعائد  الأرباح,  من  ال�سهم  ون�صيب 
ال�سعودي خلال فترة  المالية  الأوراق  ب�سوق  المدرجة  لل�شركات  لل�سهم  ال�سوقية  القيمة  في 
ال�صناعة(  و  والا�سمنت  )البنوك والخدمات  الآتية:  القطاعات  لكل من  2003م,   - 1999
, وا�ستخدمت الدرا�سة �أ�سلوب الانحدار المتدرج step wise regression. وتو�صلت الدرا�سة 
�إلى وجود علاقة طردية قوية بين تلك المتغيرات و �أ�سعار الأ�سهم, حيث بلـغ معامل الانحدار 
%31 (R- square), كما �أن هناك تفاوتاً بين �أ�سعار  للنمـوذج  التف�سيرية  القدرة  و   %56
الأ�سهم لتلك القطاعات والقيمة الدفترية لل�سهم, والربح الموزع, ون�صيب ال�سهم من الأرباح, 

والعائد على حقوق الم�ساهمين.
درا�سة )با�شيخ، 2007م( : 

�أ�سعار  �أهم المعلومات المحا�سبية الم�ؤثرة على  �إلى  التعرف  �إلى  الدرا�سة  هدفت هذه 
الأ�سهم في ال�سوق ال�سعودي )م�ستخدماً �سعر الإغلاق لل�سهم في نهاية ال�سنة( , واعتمدت 
الأوراق  �سوق  في  الم�سجلة  الم�ساهمة  ال�سعودية  ال�شركات  جميع  بيانات  على  الدرا�سة 
المتدرج  الانحدار  وا�ستخدم نموذج   ,  2005 �إلى   2003 من  الفترة  وذلك خلال  المالية، 
العوامل  �أن  �إلى  الدرا�سة  الدرا�سة.وتو�صلت  فرو�ض  لاختبار   Stepwise Regression
ت�ساعد �صغار  �أن  والتي يمكن  �أهميتها،  لل�سهم مرتبة ح�سب  ال�سوقية  القيمة  الم�ؤثرة على 
 , الأرباح  ومكرر   , الواحد  ال�سهم  على  )العائد  هي  بالأ�سعار،  التنب�ؤ  على  الم�ستثمرين 
ومكرر ال�سعر, والقيمة الدفترية , والربح الموزع لل�سهم الواحد , ومعدل العائد على حقوق 

الم�ساهمين , ومعدل مردود الربح الموزع( .
 : )chang, et, al., 2008( درا�سة

هدفت هذه الدرا�سة �إلى التعرف �إلى العلاقة بين �أ�سعار الأ�سهم ون�صيب ال�سهم الواحد 
من الأرباح, والتعرف �إلى العلاقة بين معدل النمو في الدخل الت�شغيلي ودرجة ت�أثير ن�صيب 
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ال�سهم من الأرباح على �أ�سعار الأ�سهم المدرجة في �سوق تايوان للأوراق المالية, خلال فترة 
2006م، وا�ستخدم البيانات ربع ال�سنوية, حيث قام بت�صنيف ال�شركات ح�سب   - 1996
معدل النمو في الدخل الت�شغيلي �إلي �أربع مجموعات )منخف�ضة, ومتو�سطة, ومرتفعة, وكل 
unit root test, Engle- Grang�(  المجموعات( , واُ�ستخدمت الأ�ساليب الإح�صائية التالية 

er Cointegration test( .وتو�صلت الدرا�سة �إلى �أن �أ�سعار الأ�سهم تكون لها علاقة تكامل 
م�شترك مع ن�صيب ال�سهم الواحد من الدخل وفقا للمجموعات الأربع, بينما لا توجد علاقة 
حيث  الأرباح,  من  الواحد  ال�سهم  ن�صيب  و  الفردية  الأ�سهم  �أ�سعار  بين  الم�شترك  التكامل 
ا�ستنتجت الدرا�سة �أن �أ�سعار الأ�سهم تتحرك مع ن�صيب ال�سهم الواحد من الأرباح في المدى 

الطويل، ولكن لي�س بال�ضرورة بالن�سبة نف�سها.
درا�سة )عبيدات، 2010( : 

هدفت هذه الدرا�سة �إالى التعرف �إلى العوامل المحددة لأ�سعار الأ�سهم، وذلك بالتطبيق 
على البنوك التجارية الأردنية الم�ساهمة في بور�صة عمان خلال فترة 1992 - 2009م, 
�إلى مجموعة  الدرا�سة  الدرا�سة نموذج الانحدار الخطي المتعدد.وقد تو�صلت  وقد ا�ستخدمت 

من النتائج �أهمها: 
عدم وجود علاقة طردية ذات دلالة �إح�صائية بين حجم التداول, و ال�سيولة النقدية, ��

والقيمة الدفترية, والرافعة المالية من جهة، وبين �أ�سعار الأ�سهم من جهة �أخرى.
وجود علاقة طردية ذات دلالة �إح�صائية بين الربح الموزع وعائد ال�سهم من جهة ��

وبين �أ�سعار الأ�سهم من جهة �أخرى.
درا�سة )ال�صعيدي، 2011م( : 

هدفت هذه الدرا�سة �إلى التعرف �إلى العوامل الم�ؤثرة على �سعر ال�سهم ال�سوقي لل�شركات 
ال�شركات من  لهذه  التاريخية  البيانات  الدرا�سة  �شملت  المدرجة في بور�صة فل�سطين، وقد 
المحافظ  بناء  و�أ�سلوب  المتعدد،  الانحدار  �أ�سلوب  واُ�ستخدم  2009م،  �إلى  2006م  الفترة 

الا�ستثمارية لتحقيق هدف الدرا�سة.وقد تو�صلت الدرا�سة �إلى مجموعة من النتائج �أهمها: 
النجاح �� ومعدل  الأرباح  جودة  بين  �إح�صائية  دلالة  ذات  طردية  علاقة  وجود 

والتوزيعات من جهة، وبين معدل عائد ال�سهم ال�سوقي من جهة �أخرى.
وجود علاقة طردية ذات دلالة �إح�صائية بين القيمة الدفترية، وبين معدل النجاح ��

من جهة و�أ�سعار الأ�سهم من جهة �أخرى.
معدل �� وبين  الأرباح،  جودة  بين  �إح�صائية  دلالة  ذات  طردية  علاقة  وجود  عدم 
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التوزيعات من جهة و�أ�سعار الأ�سهم من جهة �أخرى.
درا�سة )هاتف، 2011م( : 

القيمة  مثل  المحا�سبية  المتغيرات  بع�ض  بين  العلاقة  بيان  �إلى  الدرا�سة  هذه  �سعت 
الدفترية و�سعر ال�سهم ال�سوقي وبين العائد علي حقوق الملكية وبين الرغبة في الا�ستثمار 
البيانات  الدرا�سة  �شملت  وقد  المالية،  للأوراق  العراق  �سوق  المدرجة في  ال�شركات  ب�أ�سهم 
التاريخية ل55 �شركة من الفترة 2004م �إلى 2005م.وقد تو�صلت الدرا�سة �إلى مجموعة 

من النتائج �أهمها: 
على �� العائد  ومعدل  الدفترية،  )القيمة  الدرا�سة  متغيرات  بين  طردية  علاقة  وجود 

حقوق الملكية( و�أ�سعار الأ�سهم.
معنوية �� كانت  المتغيرات  هذه  من  المكون  الانحدار  لنموذج  التف�سيرية  القدرة  �أن 

.R2 و�إيجابية تتفاوت ح�سب القطاعات ال�سوقية ما بين 23 - 90 درجة
درا�سة )النجار، 2013( : 

الرفع المالي على الأداء المالي لل�شركات المدرجة في  �أثر  �إلى اختبار  الدرا�سة  هدفت 
بور�صة فل�سطين، وذلك وفقا لمقايي�س الأداء المحا�سبية التقليدية وهي العائد على الأ�صول، 
والعائد على حقوق الملكية، والعائد على المبيعات، ونمو المبيعات، والقيمة ال�سوقية لل�شركة 
التي تم احت�سابها وفقا لنموذج Tobin›s q ومعرفة �أيهما �أكثر ت�أثراً بالرفع المالي، وتمثل 
الفترة  خلال  فل�سطين،  بور�صة  في  المدرجة  العامة  الم�ساهمة  بال�شركات  الدرا�سة  مجتمع 
مقايي�س  على  المالي  للرفع  �سلبي  ت�أثير  وجود  �إلى  الدرا�سة  وتو�صلت   )2011  -  2004(
الأداء المحا�سبية و�أن هذا الأثر يمتد ل�سنوات عدة لاحقة، و�أن هناك �أثراً �سلبياً على القيمة 
ال�سوقية لل�شركات ح�سب نموذج Tobin›s q و�أن هذا الأثر يمتد �أي�ضا ل�سنوات عدة لاحقة، 
مالي  وتقويم  بدرا�سة  الفل�سطينية  الم�ساهمة  ال�شركات  قيام  ب�ضرورة  الدرا�سة  �أو�صت  وقد 
للهيكل التمويلي بهدف الو�صول �إلى �أف�ضل ن�سبة للرفع المالي �ضمن الهيكل التمويلي، وذلك 

ل�ضمان الت�أثير الإيجابي للرفع المالي على الأداء المالي والقيمة ال�سوقية لهذه ال�شركات.

ثانيا- دراسات اهتمت بالمعلومات الاقتصادية وأثرها على أسعار الأسهم: 

 : )Lettau and Ludvigson, 2001( درا�سة
هدفت هذه الدرا�سة �إلى التعرف �إلى علاقة التغيرات في ن�سبة �إجمالي الا�ستهلاك �إلى 
الثروة على عائدات الأ�سهم المتوقعة, با�ستخدام البيانات الف�صلية لأ�سواق الأ�سهم الأمريكية: 
مقدار  لتحديد  ال�صغرى  المربعات  طريقة  �أ�سلوب  وا�ستخدم   , نا�سداك(  وامك�,س  )نيويورك, 
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التغير في الا�ستهلاك.وتو�صلت الدرا�سة �إلى �أن هذه التغيرات في ن�سبة الا�ستهلاك �إلى الثروة 
لها علاقة طردية قوية مع العائد الحقيقي لل�سهم وعلاوة ال�سوق )الزيادة عن العائد الخالي 
من الخطر( , و�أي�ضا �أن هذه الن�سبة لها قدرة تنب�ؤية للعائدات الم�ستقبلية في المدى الق�صير 

والمتو�سط �أف�ضل من العائد على ال�سهم من التوزيعات و ن�سبة التوزيعات المدفوعة.
 : )Gunsel and Cukur, 2007( درا�سة

لندن  �سوق  في   )APT( المراجحة  الت�سعير  التحقق من نظرية  �إلى  الدرا�سة  �سعت هذه 
للأوراق المالية لفترة من 1980 �إلى 1993م, وا�ستخدمت البيانات ال�شهرية, حيث قامت 
بتحديد العلاقة بين �سبعة متغيرات اقت�صادية وهي )ن�سبة الفائدة, وعلاوة الخطر, و�سعر 
�صرف العملات, والعر�ض النقدي غير المتوقع , والت�ضخم غير المتوقع, وتوزيعات العائد 
غير المتوقعة, والإنتاج ال�صناعي غير المتوقع( وبين عائد ال�سهم, حيث ا�ستخدم م�صفوفة 
طريقة  واُ�ستخدمت  ال�سبعة،  المتغيرات  تلك  بين  الارتباط  درجة  �إلى  للتعرف  الارتباط 
المربعات ال�صغرى لتقدير معاملات بيتا لكل متغير.و�أهم ما تو�صلت �إليه الدرا�سة هو وجود 
علاقة ذات دلالة معنوية بين عنا�صر الاقت�صاد الكلي وعائد ال�سهم المتوقع, وهذه العلاقة 
�إيجابي  ت�أثير  وجود  المثال  �سبيل  فعلى  �آخر,  �إلى  قطاع  ومن  �آخر  �إلى  متغير  من  تختلف 
الغذاء  النقدي غير المتوقع وعائدات �صناعة المواد الإن�شائية و �صناعة  مهم بين العر�ض 
وال�شراب ووجود علاقة عك�سية مهمة بين العر�ض النقدي غير المتوقع، وبين عائدات ال�سلع 

المنزلية والمن�سوجات.
 : )Rahman and Uddin, 2009( درا�سة

هدفت هذه الدرا�سة �إلى تو�ضيح العلاقة بين �سعر �صرف العملات و�أ�سعار الأ�سهم في 
�أ�سواق ثلاث دول �شرق �أ�سيا )بنغلادي�ش، والهند, وباك�ستان( ، وقد �شملت الدرا�سة البيانات 
التاريخية ال�شهرية لأ�سعار �صرف الدولار و�أ�سعار الأ�سهم لل�شركات المدرجة في تلك الأ�سواق 
�إلى عدم وجود علاقة  2008م.وتو�صلت الدرا�سة  �إلى الفترة  2003م  المالية خلال الفترة 

بين �أ�سعار الأ�سهم و�سعر �صرف الدولار الأمريكي مقابل عملات هذه الدول.
 : )Aydemir and Erdal, 2009( درا�سة

هدفت هذه الدرا�سة �إلى التعرف �إلى العلاقة بين معدل �صرف العملات الأجنبية وبين 
2008م  حتى  2001م  الفترة  خلال  التركية  بالبور�صة  المدرجة  ال�شركات  �أ�سهم  �أ�سعار 
م�ستخدماً البيانات ال�شهرية لأ�سعار ال�صرف ولأ�سعار الأ�سهم، وتم ا�ستخدام معامل الارتباط 
لتحقيق هدف الدرا�سة.وتو�صلت الدرا�سة �إلى وجود علاقة عك�سية ذات دلالة �إح�صائية بين 
�أ�سعار �صرف العملات وبين �أ�سعار �أ�سهم كل من قطاع الخدمات والمال وال�صناعة، ووجود 
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�أ�سهم قطاع  �أ�سعار  العملات، و بين  �أ�سعار �صرف  �إح�صائية بين  علاقة طردية ذات دلالة 
التكنولوجيا، ووجود علاقة عك�سية ذات دلالة �إح�صائية بين �أ�سعار �صرف العملات وبين 

�أ�سعار جميع ال�شركات معا.
درا�سة )بلجيلية، 2010( : 

في  المدرجة  ال�شركات  �أ�سهم  على  الت�ضخم  �أثر  �إلى  التعرف  �إلى  الدرا�سة  هذه  هدفت 
بير�سون  ارتباط  معامل  واُ�ستخدم  2006م،  حتى  1996م  الفترة  خلال  عمان  بور�صة 
العائد  من  لكل  ال�سنوية  البيانات  واُ�ستخدمت  العلاقة،  �إلى  للتعرف  البيانية  والر�سومات 

والت�ضخم.وقد تو�صلت الدرا�سة �إلى مجموعة من النتائج �أهمها: 
وجود علاقة طردية ذات دلالة معنوية بين �أ�سعار �أ�سهم قطاع الت�أمين والخدمات ��

وبين معدل الت�ضخم.
معدلات �� وبين  ال�صناعة  قطاع  �أ�سهم  �أ�سعار  بين  دلالة  ذات  عك�سية  علاقة  وجود 

الت�ضخم.
درا�سة )�أبو ال�سند�س و�آخرون 2012( : 

�أو�ضحت هذه الدرا�سة �أثر تذبذب �أ�سعار �صرف الدينار الأردني على �سعر ال�سهم ال�سوقي 
عملة  ع�شرة  �سبع  واختيرت  المالية،  للأوراق  عمان  �سوق  في  المدرجة  الخدمات  ل�شركات 
رئي�سة، وقد �شملت الدرا�سة البيانات التاريخية لهذه ال�شركات من الفترة 2006م �إلى الفترة 

2011م.وقد تو�صلت الدرا�سة �إلى مجموعة من النتائج �أهمها: 
وجود علاقة طردية ذات دلالة �إح�صائية بين �أ�سعار �صرف الدينار الأردني مقابل ��

اليورو والكرون الدنمركي والفرنك ال�سوي�سري وبين �أ�سعار �أ�سهم �شركات الخدمات.
وجود علاقة عك�سية ذات دلالة �إح�صائية بين �أ�سعار �صرف الدينار الأردني مقابل ��

اليوان ال�صيني والبيرو المك�سيكي، وبين �أ�سعار �أ�سهم �شركات الخدمات.

التعليق على الدراسات السابقة: 
حاولت الدرا�سات ال�سابقة التعرف �إلى �أهم العوامل التي ت�ؤثر على �أ�سعار الأ�سهم، حيث 
بينت �أن القيمة ال�سوقية للأ�سهم تت�أثر بعوامل عدة �أهمها: العائد على ال�سهم الواحد، والربح 
حين  في  لل�سهم،  الدفترية  والقيمة  الم�ساهمين،  حقوق  على  العائد  ومعدل  لل�سهم,  الموزع 
�أظهرت درا�سات �أخرى عدم وجود علاقة طردية قوية بين حجم التداول وال�سيولة النقدية 
والرافعة المالية من جهة وبين �أ�سعار الأ�سهم من جهة �أخرى.كذلك �أظهرت درا�سات �أخرى �أن 
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التغيرات في ن�سبة �إجمالي الا�ستهلاك �إلى الثروة لها علاقة طردية قوية مع العائد الحقيقي 
لل�سهم وعلاوة ال�سوق، و�أن عائد ال�سهم المتوقع تربطه علاقة قوية بمجموعة من المتغيرات 
الدرا�سة  العملات.وتت�شابه  و�سعر �صرف  الخطر،  الفائدة وعلاوة  ن�سبة  �أهمها:  الاقت�صادية 
�أ�سعار  �أهم العوامل الم�ؤثرة في  �أنها تحاول التعرف �إلى  الحالية مع الدرا�سات ال�سابقة في 
�أنها تناولت متغيرات عدة م�ستخدمة في بع�ض الدرا�سات ال�سابقة،  الأ�سهم، بالا�ضافة �إلى 

في حين تختلف عنها في نقاط عدة �أهمها ما ي�أتي: 
ال�سوق التي �أجريت عليها الدرا�سة الحالية.��
�أنها تجمع في درا�سة واحدة المعلومات المحا�سبية والاقت�صادية معا، للتعرف �إلى ��

مدى اعتماد الم�ستثمرين على تلك المعلومات في تر�شيد قرارات الا�ستثمار.
الدرا�سة، �� التحليل، والتي �سوف تجرى عليها  البيانات الم�ستخدمة في  تختلف في 

حيث اُ�ستخدمت البيانات ربع ال�سنوية لأ�سعار الأ�سهم.
�أنها ت�ستخدم متغيرات لم يتم تناولها في الدرا�سات ال�سابقة مثل ن�صيب ال�سهم من ��

الناتج المحلي الإجمالي و ن�سبة الملكية.

مجتمع الدراسة: 

يتمثل مجتمع الدرا�سة في مجموعة الوحدات الاقت�صادية التي يتم تداول �أ�سهمها في 
 ،38  ،34 بور�صة فل�سطين في الفترة 2004م حتى 2011م، والبالغ عددها26، 28، 33، 
التوالي، موزعة على خم�سة قطاعات وهي: قطاع ال�صناعة 11  46 �شركة على   ،40  ،37
 7 الت�أمين  وقطاع  10 �شركات،  الا�ستثمار  وقطاع  10 �شركات،  الخدمات  وقطاع  �شركة، 
�شركات، وقطاع البنوك 8 �شركات وذلك ح�سب عام 2011م، ويتميز مجتمع الدرا�سة بقلة 

عدد ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين، وبتنوع القطاعات في بور�صة فل�سطين.

عينة الدراسة: 

اخُتيرت العينة بطريقة ع�شوائية طبقية، حيث بلغ حجم العينة النهائي للدرا�سة 14 
�شركة مق�سمة على خم�سة قطاعات، و اخُتيرت عينة الدرا�سة وفقا لل�شروط الآتية: 

�أن تكون مدرجة ويتم تداول �أ�سهمها خلال فترة 2004 وحتى 2011م.��
�إمكانية الح�صول على البيانات والمعلومات اللازمة لإتمام الدرا�سة.��



308

مدى الاعتماد على المعلومات المحاسبية والاقتصادية في تفسير الاختلافات 
في أسعار الأسهم السوقية وترشيد قرار الاستثمار في بورصة فلسطين

د. عماد محمد الباز
أ. محمد عيسى الشيخ علي

الجدول )1( 
تصنيف حجم عينة الدراسة حسب القطاعات

المجموعقطاع الت�أمينقطاع ال�صناعةقطاع الا�ستثمارقطاع البنوكقطاع الخدمات�أ�سم القطاع

4342114عدد ال�شركات

مصادر البيانات: 

من  فل�سطين  بور�صة  في  المتداولة  الاقت�صادية  الوحدات  بيانات  على  الح�صول  تم 
خلال التقارير ال�سنوية المن�شورة للوحدات الاقت�صادية، وكذلك الموقع الالكتروني الر�سمي 

لبور�صة فل�سطين، بالإ�ضافة �إلى الكتب والمجلات والأبحاث ذات العلاقة.

الأساليب الإحصائية المستخدمة في التحليل: 
♦♦:(kolomogorov – smirnov) أ�سلوب كولومجروف– �سمرنوف�

اُ�ستخدم هذا الأ�سلوب للتعرف �إلى المتغير التابع هل يتبع التوزيع الطبيعي �أو لا، وذلك 
لاختيار الأ�سلوب الإح�صائي المنا�سب.

الارتباط ♦♦ درجة  لقيا�س  بير�سون  ارتباط  م�صفوفة  اُ�ستخدمت  الارتباط:  م�صفوفة 
بين متغيرات الدرا�سة، وذلك للتعرف �إلى نوع وقوة العلاقة بين المتغيرات الم�ستقلة والمتغير 

التابع.
معادلة الانحدار: اُ�ستخدمت معادلة الانحدار للح�صول على الاختبارات الآتية: ♦♦

R- square- : للتعرف �إلى القدرة التف�سيرية لنموذج المتغيرات المحا�سبية ومقارنتها 
بالقدرة التف�سيرية لنموذج المتغيرات الاقت�صادية.

اختبار F : اُ�ستخدمت هذا الاختبار للتعرف �إلى معنوية نموذج المتغيرات المحا�سبية 
ونموذج المتغيرات الاقت�صادية.  

اختبار T: اُ�ستخدمت هذا الاختبار لاختبار معنوية معاملات المتغيرات الم�ستقلة ��
)كل على حدة( ، والتي لهاعلاقة معنوية مع المتغير التابع, حيث تم التو�صل �إليه ب�أ�سلوب 

الانحدار الب�سيط.

خطوات إجراء الدراسة: 
جُمعت البيانات اللازمة للدرا�سة، وذلك على النحو الآتي: 

موقع �� من  ال�شركات  �أ�سهم  لأ�سعار  ال�سنوية  ربع  البيانات  على  الح�صول  تم 
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فل�سطين. بور�صة 
تم احت�ساب المتغيرات المحا�سبية الآتية: معدل العائد على حقوق الملكية، ون�سبة ��

القوائم  خلال  من  �سنوي  �أ�سا�س  على  الأرباح،  وجودة  للأ�سهم،  الدفترية  والقيمة  الملكية 
جميع  توافر  عدم  ب�سبب  �سنوي  ربع  �أ�سا�س  على  ت�سب  ُحت ولم  لل�شركات،  المن�شورة  المالية 

البيانات اللازمة لإجراء الدرا�سة.
تم الح�صول على ن�صيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي ربع ال�سنوي، والأرقام ��

القيا�سية لأ�سعار الم�ستهلك في الأرا�ضي الفل�سطينية لح�ساب معدل الت�ضخم من موقع الجهاز 
المركزي للإح�صاء الفل�سطيني.

تم الح�صول على �أ�سعار �صرف الدولار الأمريكي و الدينار الأردني مقابل ال�شيكل ��
)حيث تم اعتبار ال�شيكل عملة محلية( من خلال الموقع الالكتروني الأتي:

http:// www.oanda.com/ currency/ historical- rates

قطاع �� ولكل  معا،  ال�شركات  لكل  ال�سنوية  ربع  الأ�سهم  �أ�سعار  متو�سط  احت�ساب  تم 
�أن  وال�سبب في ذلك  الاقت�صادية،  الارتباط بينها وبين المتغيرات  على حدة، وذلك لإجراء 
لكل  خا�صة  فمتغيرات  الفردية  الأ�سهم  �أ�سعار  �أما  عامة  متغيرات  الاقت�صادية  المتغيرات 
على  للتعرف  لل�شركات،  ال�سنوية  ربع  الأ�سهم  �أ�سعار  متو�سط  �أُخذ  لذلك  حدة،  على  �شركة 

العلاقة بينها وبين المتغيرات الاقت�صادية.
حُ�سب متو�سط �أ�سعار الأ�سهم ربع ال�سنوية لكل �شركة على حدة للتعرف �إلى العلاقة ��

بينها وبين المتغيرات المحا�سبية.واخُتبر التوزيع الطبيعي لمتو�سط �سعر ال�سهم ربع ال�سنوي، 
درجة  قي�ست  المعلمية.كذلك  الاختبارات  ا�ستخدام  حالة  في  �ضروري  اختبار  لأنه  وذلك 
الارتباط بين المتغيرات الاقت�صادية ومتو�سط �أ�سعار الأ�سهم لكل ال�شركات معا، ولكل قطاع 

على حدة.
�أ�سعار �� متو�سط  وبين  ال�سنوية،  المحا�سبية  المتغيرات  بين  الارتباط  درجة  قي�ست 

الأ�سهم ربع ال�سنوية و ال�سنوية لكل ال�شركات معاً، ولكل قطاع على حدة.
المتغيرات �� ولنموذج  الاقت�صادية  المتغيرات  لنموذج  التف�سيرية  القدرة  قي�ست 

الأ�سهم،  �أ�سعار  اختلافات  تف�سير  للتعرف على درجة قوتها في  المحا�سبية كلا على حدة، 
اتخاذ  تر�شيد  في  عليها  الاعتماد  للم�ستثمر  يمكن  التي  المعلومات  �أف�ضل  �إلى  وللتعرف 

القرارات الا�ستثمارية.
اُ�ستخدم اختبار )T( لاختبار معنوية معاملات المتغيرات الم�ستقلة )كل على حدة( ��
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، والتي لها علاقة معنوية مع المتغير التابع, وذلك للتعرف �إلى �أقوى المتغيرات التي ت�ؤثر 
على المتغير التابع، والذي تم التو�صل �إليه ب�إ�سلوب الانحدار الب�سيط.

قياس المتغيرات: 
الجدول )2( 

قياس متغيرات الدراسة

كيفية القيا�س المتغير رمز المتغير

�أولا: المتغيرات الم�ستقلة المحا�سبية 

�صافي الدخل/ �إجمالي حقوق الملكية معدل العائد على حقوق الملكية
  (Return on Equity)

ROE

�إجمالي حقوق الملكية/ عدد الأ�سهم  ( Book Value) القيمة الدفترية BV

�إجمالي حقوق الملكية/ �إجمالي الخ�صوم  (Equity Ratio) ن�سبة الملكية REQ

 )�صافي الدخل من العمليات الت�شغيلية – �صافي التدفق 
النقدي من العمليات الت�شغيلية( / �صافي الدخل من 

العمليات الت�شغيلية

جودة الأرباح
 (Quality of Earnings)

EQ1

ثانيا: المتغيرات الم�ستقلة الاقت�صادية

 )الرقم القيا�سي لأ�سعار الم�ستهلك في الفترة الحالية/ 
الرقم القيا�سي لأ�سعار الم�ستهلك في الفترة ال�سابقة( - 1

الت�ضخم
  (inflation)

IN

تم الح�صول عليه من خلال الموقع الآتي:
  http:// www.oanda.com/ currency/ historical-

rates

�سعر �صرف الدولار
 (Exchange ratio)

USA*

)الناتج المحلى الإجمالي/ عدد الأفراد( * 4 
ن�صيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي

ربع ال�سنوي
Gross Domestic product

of the personal

GDP**

ثالثا: المتغيرات التابعة

مجموع قيمة �أ�سعار ال�سهم الربع �سنوية/ 4 متو�سط �سعر ال�سهم الربع ال�سنوي
 Average quarterly stock prices

AVRPRIES

مجموع �أ�سعار جميع الأ�سهم ربع ال�سنوية/ عدد الأ�سهم متو�سط �أ�سعار ربع ال�سنوية لجميع الأ�سهم
 Average quarterly of all stock prices

OLLAVER

* تم استخدام أسعار الصرف للعملات في نهاية الفترة.
للإحصاء  المركزي  الجهاز  من  السنوي  ربع  الإجمالي  المحلي  الناتج  بيانات  على  الحصول  تم   **

الفلسطيني.
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التحليل الإحصائي والأساليب الإحصائية: 

اختبار التوزيع الطبيعي للمتغير التابع: 

 kolomogorov –( �سمرنوف  كولومجروف–  الطبيعي  التوزيع  اختبار  اُ�ستخدم 
اختبار  وهو  لا؟  �أو  الطبيعي  التوزيع  تتبع  التابع  المتغير  بيانات  هل  لمعرفة   )smirnov
المعلمية  الاختبارات  هذه  معظم  لأن  المعلمية،  الاختبارات  ا�ستخدام  حالة  في  �ضروري 

ت�شترط �أن يكون توزيع البيانات طبيعيا.
الجدول )3( 

 )kolomogorov – smirnov نتائج اختبار التوزيع الطبيعي(

قيمة م�ستوى الدلالةعدد المفرداتقيمة Zالبيان

AVRPRIES0.0561120.200

AVRPRIES = متوسط سعر السهم الربع سنوي

يو�ضح الجدول )3( �أن قيمة م�ستوى الدلالة للمتغير التابع )متو�سط �سعر ال�سهم الربع 
الطبيعي،  للتوزيع  التابع تتبع  �أن بيانات المتغير  0.05، وهذا يدل على  �أكبر من  �سنوي( 

ومن ثم يمكن ا�ستخدام الاختبارات المعلمية.

اختبار الفرضيات: 

اولا- اختبار الفر�ضية الرئي�سة الأولى: ◄◄
تن�ص الفر�ضية الرئي�سة الأولى ب�أنه: »لا توجد هناك علاقة ذات دلالة �إح�صائية عند 
الملكية،  العائد على حقوق  المعلومات المحا�سبية )معدل  )α =0.05( بين  م�ستوى دلالة 
والذي  القيمة الدفترية لل�سهم، ن�سبة الملكية، جودة الأرباح( ، وبين �سعر ال�سهم ال�سوقي«، 

يتفرع منها الفر�ضيات الآتية: 
11 )α =0.05( بين معدل . �إح�صائية عند م�ستوى دلالة  »لا توجد علاقة ذات دلالة 

العائد على حقوق الملكية و�سعر ال�سهم ال�سوقي«.
يتبين من )الجدول 4( ب�أن هناك علاقة طردية ذات دلالة �إح�صائية بين معدل العائد 
على حقوق الملكية )ROE( لل�سهم ومتو�سط �سعر ال�سهم الربع �سنوي، حيث تبين �أن درجة 
الارتباط 0.496 وم�ستوى الدلالة 0.000، وهو �أقل من م�ستوى الدلالة المقبول وهو 0.05، 
كما يت�ضح من الجدول �أن هناك علاقة طردية ذات دلالة �إح�صائية معدل العائد على حقوق 
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الملكية )ROE( و�أ�سعار الأ�سهم ال�سنوية، حيث يتبين �أن درجة الارتباط 0.505 وم�ستوى 
رف�ض  �سبق يمكن  0.05، مما  المقبول وهو  الدلالة  م�ستوى  �أقل من  0.000، وهو  الدلالة 
 )α =0.05( الفر�ضية القائلة ب�أنه” لا توجد علاقة ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى دلالة
مع  تتوافق  النتيجة  “.وهذه  ال�سوقي  ال�سهم  و�سعر  الملكية  حقوق  على  العائد  معدل  بين 
)هاتف،  ودرا�سة   )2007 و  درا�سة )الجفري، با�شيخ، 2005( ، ودرا�سة )با�شيخ، 2005 
�إلى وجود علاقة ذات دلالة �إح�صائية بين �أ�سعار  2011م( ، حيث تو�صلت تلك الدرا�سات 
لأي  الأ�سا�س  الهدف  �أن  النتيجة  تلك  الملكية.وتبين  حقوق  على  العائد  معدل  و  الأ�سهم 
�شركة هو تحقيق عائد من وراء الا�ستثمار، فطالما كان العائد من وراء الا�ستثمار كبيرا 
ثقة  زيادة  �إلى  ي�ؤدي  �أهدافها، مما  ال�شركة في تحقيق  م�ؤ�شرا على مدى نجاح  ذلك  كان 
الم�ستثمر في تلك ال�شركة، وهذا بدوره يعمل على زيادة الطلب على �أ�سهم تلك ال�شركة، مما 

ي�ؤدي �إلى زيادة �سعر ال�سهم لتلك ال�شركة.
22 » لا توجد علاقة ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى دلالة )α =0.05( بين القيمة .

الدفترية لل�سهم وبين �سعر ال�سهم ال�سوقي “.
يت�ضح من الجدول ) 4( �أن هناك علاقة طردية ذات دلالة �إح�صائية بين القيمة الدفترية 
الارتباط  درجة  �أن  تبين  حيث  ال�سنوي،  ربع  ال�سهم  �سعر  ومتو�سط   )Book Value( لل�سهم 
 ،0.05 وهو  المقبول  الدلالة  م�ستوى  من  �أقل  وهو   ،0.000 الدلالة  وم�ستوى   0.729
الدفترية  القيمة  �إح�صائية بين  ذات دلالة  �أن هناك علاقة طردية  الجدول  يت�ضح من  كما 
لل�سهم )Book Value( وبين �أ�سعار الأ�سهم ال�سنوية، حيث يتبين �أن درجة الارتباط 0.646 
وم�ستوى الدلالة 0.000، وهو �أقل من م�ستوى الدلالة المقبول وهو 0.05، مما �سبق يمكن 
دلالة  م�ستوى  عند  �إح�صائية  دلالة  ذات  توجد علاقة  “ لا  ب�أنه  القائلة  الفر�ضية  رف�ض 
)α =0.05( بين القيمة الدفترية لل�سهم و�سعر ال�سهم ال�سوقي “.وهذه النتيجة ت�ؤكد النتيجة 
التي تو�صلت �إليها )درا�سة ال�صعيدي، 2011( التي �أجريت على بور�صة فل�سطين، ودرا�سة 
)الجفري، با�شيخ، 2005( ، ودرا�سة )با�شيخ، 2005 و 2007( التي �أجريت على بور�صة 
�أ�سعار  �إح�صائية بين  �إلى وجود علاقة ذات دلالة  الدرا�سات  تلك  ال�سعودية، حيث تو�صلت 
الأ�سهم والقيمة الدفترية لل�سهم، وتبين تلك النتيجة �أن كبر حجم ال�شركات )القيمة الدفترية( 
قد ي�ؤدي �إلى زيادة الثقة بال�شركة في البور�صة بدرجة �أكبر من ال�شركات ال�صغيرة )القيمة 
الدفترية( مما ي�ؤدي �إلى زيادة الطلب على �أ�سهمها، وهذا يعمل على زيادة �أ�سعار �أ�سهمها، 
كما تعدُّ هذه النتيجة م�ؤ�شراً على �أن الم�ستثمر في بور�صة فل�سطين يعتمد على نموذج التقييم 
المحا�سبي )Ohlson Moodel( ، والذي ت�شكل القيمة الدفترية بناء على ذلك النموذج �أ�سا�سا 

لت�سعير الأ�صول الر�أ�سمالية.
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33 �إح�صائية عند م�ستوى دلالة )α =0.05( بين ن�سبة . » لا توجد علاقة ذات دلالة 
الملكية وبين �سعر ال�سهم ال�سوقي “.

بين  �إح�صائية  دلالة  ذات  لي�ست  طردية  علاقة  هناك  ب�أن   )4( الجدول  من  يتبين 
درجة  �أن  تبين  حيث  ال�سنوي،  ربع  ال�سهم  �سعر  ومتو�سط  لل�سهم   )REQ( الملكية  ن�سبة 
�أكبر من م�ستوى الدلالة المقبول وهو  0.925، وهو  0.009 وم�ستوى الدلالة  الارتباط 
�إح�صائية بين  �أن هناك علاقة طردية لي�ست ذات دلالة  الجدول  من  يت�ضح  كما   ،0.05
الارتباط  درجة  �أن  يتبين  حيث  ال�سنوية،  الأ�سهم  و�أ�سعار  لل�سهم   )REQ( الملكية  ن�سبة 
 ،0.05 المقبول وهو  الدلالة  م�ستوى  من  �أكبر  وهو   ،0.863 الدلالة  وم�ستوى   0.016
عند  �إح�صائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  “لا  ب�أنه  القائلة  الفر�ضية  قبول  يمكن  �سبق  مما 
م�ستوى دلالة )α =0.05( بين ن�سبة الملكية و�سعر ال�سهم ال�سوقي“. وتبين تلك النتيجة 
م�صادر  بين  التوازن  عملية  في  ناجحة  فل�سطين  بور�صة  في  المدرجة  ال�شركات  �أن 
المالي  الا�ستقلال  بالاعتبار  الأخذ  مع  التمويل  �أموال  من  ت�ستفيد  بحيث  التمويل، 
على  ت�ؤثر  لا  الملكية(  )ن�سبة  المعلومة  تلك  ف�إن  توازن  هناك  مادام  وبالتالي  لل�شركة، 

فل�سطين. بور�صة  في  للم�ستثمرين  الا�ستثمارية  القرارات 
44 )α =0.05( بين جودة . �إح�صائية عند م�ستوى دلالة  »لا توجد علاقة ذات دلالة 

الأرباح وبين �سعر ال�سهم ال�سوقي“.
يتبين من الجدول )4( ب�أن هناك علاقة طردية لي�ست ذات دلالة �إح�صائية بين معدل 
ربع  ال�سهم  �سعر  ومتو�سط  لل�سهم   )EQ1( العمليات  من  النقدي  والتدفق  الدخل  بين  الفرق 
ال�سنوي، حيث تبين �أن درجة الارتباط بلغت 0.025 وم�ستوى الدلالة 0.795، وهو �أكبر 
ب�أن هناك علاقة طردية  0.05، كما يت�ضح من الجدول  الدلالة المقبول وهو  من م�ستوى 
 )EQ1( لي�ست ذات دلالة �إح�صائية بين معدل الفرق بين الدخل والتدفق النقدي من العمليات
لل�سهم و�أ�سعار الأ�سهم ال�سنوية، حيث يتبين �أن درجة الارتباط بلغت 0.033وم�ستوى الدلالة 
علاقة  هناك  �أن  يعني  وهذا   ،0.05 وهو  المقبول  الدلالة  م�ستوى  من  �أكبر  وهو   ،0.730
عك�سية لي�ست ذات دلالة �إح�صائية بين جودة الأرباح و�أ�سعار الأ�سهم، حيث من المعروف 
�أنه كلما قلَّ الفرق بين معدل الدخل من العمليات و التدفق النقدي من العمليات، زادت جودة 
الأرباح المحا�سبية، مما �سبق يمكن قبول الفر�ضية القائلة ب�أنه: » لا توجد علاقة ذات دلالة 
ال�سوقي، وهذه  ال�سهم  �إح�صائية عند م�ستوى دلالة )α =0.05( بين جودة الأرباح و�سعر 
النتيجة تتوافق مع النتيجة التي تو�صلت �إليها درا�سة )ال�صعيدي، 2011م( ، حيث تو�صلت 
�إلى عدم وجود علاقة طردية ذات دلالة �إح�صائية بين جودة الأرباح و�أ�سعار الأ�سهم.وتبين 
تلك النتيجة �أن الم�ستثمرين في بور�صة فل�سطين، وخا�صة الم�ستثمرين الأفراد لديهم خبرة 
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قليلة في مجال الا�ستثمار، ولذلك لا يهتموا لتلك المعلومة، لذا من ال�ضروري زيادة توعية 
الم�ستثمرين.

الجدول )4( 
درجة الارتباط بين المتغيرات المحاسبية ومتوسط سعر السهم ربع السنوي والأسعار السنوية

المتغيرات 
المحا�سبية

�سعر ال�سهم ال�سنويمتو�سط �سعر ال�سهم الربع �سنوي

م�ستوى الدلالة الإح�صائيةدرجة الارتباطم�ستوى الدلالة الإح�صائيةدرجة الارتباط

ROE0.4960.0000.5050.0000.05 دال عند
BOOK0.7290.0000.6460.0000.05 دال عند
REQ0.0090.9250.0160.863غير دال �إح�صائيا
EQ0.0250.7950.0330.730غير دال �إح�صائيا
N112112112112

* قيمة معامل الارتباط الجدولية عند مستوى )0.05( تساوي 0.185
نسبة   REQ للسهم،  الدفترية  القيمة   BOOK الملكية،  حقوق  على  العائد  معدل   ROE أن  *حيث 

الملكية، EQ1 جودة الأرباح.

ثانيا- اختبار الفر�ضية الرئي�سة الثانية: ◄◄
عند  �إح�صائية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  لا   « ب�أنه:  الثانية  الرئي�سة  الفر�ضية  تن�ص 
�صرف  و�أ�سعار  الت�ضخم،  )معدل  الاقت�صادية:  المعلومات  بين   )α =0.05( دلالة  م�ستوى 
العملات الأجنبية، ون�صيب الفرد من الناتج الإجمالي( وبين �سعر ال�سهم ال�سوقي“، ويتفرع 

منها الفر�ضيات الآتية: 
11 )α =0.05( بين معدل . �إح�صائية عند م�ستوى دلالة  »لا توجد علاقة ذات دلالة 

الت�ضخم وبين �سعر ال�سهم ال�سوقي“.
يتبين من الجدول )5( ب�أن هناك علاقة عك�سية ذات دلالة �إح�صائية بين معدل الت�ضخم 
)IN( متو�سط �أ�سعار الربع �سنوية لجميع الأ�سهم )OLLAVER( ، حيث تبين �أن درجة الارتباط 
396.0 -، وم�ستوى الدلالة 0.025، وهو �أقل من م�ستوى الدلالة المقبول وهو 0.05، مما 
�إح�صائية بين معدل  “لا توجد علاقة ذات دلالة  القائلة ب�أنه:  الفر�ضية  �سبق يمكن رف�ض 

الت�ضخم ومتو�سط �أ�سعار جميع الأ�سهم ال�شهرية “.
وهذه النتيجة تتوافق مع فر�ضية درا�سة )Fama, 1981( ، والتي ترى �أن العلاقة بين 
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عوائد الأ�سهم والت�ضخم لي�ست علاقة مبا�شرة، ولكنها تمثل علاقة نائبة للعلاقة بين الن�شاط 
�أن المتغيرات الاقت�صادية الحقيقية ترتبط بعلاقة عك�سية  �أي  الأ�سهم،  الاقت�صادي وعوائد 
مع الت�ضخم، �إ�ضافة �إلى �أن عوائد الأ�سهم ترتبط بعلاقة طردية مع المتغيرات الاقت�صادية 

الحقيقية، الأمر الذي يجعل من الت�ضخم وعوائد الأ�سهم يرتبطان بعلاقة عك�سية.
22 »لا توجد علاقة ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى دلالة )α =0.05( بين التغير في .

�أ�سعار �صرف العملات الأجنبية و�سعر ال�سهم ال�سوقي“.
يتبين من الجدول )5( ب�أن هناك علاقة طردية ذات دلالة �إح�صائية بين معدل �صرف 
)JORD( من جهة و متو�سط  �إلي ال�شيكل  )USA( ومعدل �صرف الدينار  �إلى �شيكل  الدولار 
درجة  �أن  تبين  حيث  �أخرى،  جهة  من   )OLLAVER( الأ�سهم  لجميع  ال�سنوية  ربع  �أ�سعار 
 0.006 لمتغير  الإح�صائية  االدلالة  وم�ستوى   ،0.472 و   0.451 التوالي  على  الارتباط 
0.05، مما �سبق يمكن  �أقل من م�ستوى الدلالة المقبول وهو  USA، وهو   0.001 JORD و 

رف�ض الفر�ضية القائلة ب�أنه” لا توجد هناك علاقة ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى دلالة 
)α =0.05( بين التغير في �أ�سعار �صرف العملات الأجنبية و�سعر ال�سهم ال�سوقي “.

 Aydemir and( وهذه النتيجة تتعار�ض مع النتيجة التي تو�صلت اليها كل من درا�سة
 Aydemir, ( حيث تو�صلت درا�سة ، )Rahman and Uddin,2009( ودرا�سة )Erdal,2009

العملات  �أ�سعار �صرف  �إح�صائية بين  ذات دلالة  �إلي وجود علاقة عك�سية   )Erdal, 2009

و�أ�سعار �أ�سهم جميع ال�شركات معاً، �أما درا�سة )Rahman and Uddin, 2009( فقد تو�صلت 
�إلى عدم وجود علاقة بين �أ�سعار الأ�سهم و�سعر �صرف الدولار الأمريكي، وتبين هذه النتيجة 
مما  العالمي،  الاقت�صاد  نمو  على  م�ؤ�شراً  يعدُّ  الأجنبية  العملات  �صرف  �أ�سعار  ارتفاع  �أن 
لزيادة  ي�ؤدي  مما  الا�ستثمار،  على  الم�ستثمرين  ي�شجع  وهذا  البور�صة،  �أداء  على  ينعك�س 

�أ�سعار الأ�سهم.
33 »لا توجد علاقة ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى دلالة )α =0.05( ، بين ن�صيب .

الفرد من الناتج المحلي الإجمالي و�سعر ال�سهم ال�سوقي“.
يتبين من الجدول )5( ب�أن هناك علاقة عك�سية لي�ست ذات دلالة �إح�صائية بين ن�صيب 
الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الربع �سنوي )GDP( ومتو�سط �أ�سعار ربع ال�سنوية لجميع 
 ،0.912 الدلالة  0.02 وم�ستوى  الارتباط-  �أن درجة  ، حيث تبين   )OLLAVER( الأ�سهم 
وهو �أكبر من م�ستوى الدلالة المقبول وهو 0.05.مما �سبق يمكن قبول الفر�ضية القائلة ب�أنه: 
“ لا توجد علاقة ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى دلالة )α =0.05( بين ن�صيب الفرد من 
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الناتج المحلي الإجمالي و�سعر ال�سهم ال�سوقي“.
)دخل  الإجمالي  المحلي  الناتج  من  الفرد  ن�صيب  الزيادة في  �أن  النتيجة  هذه  وتبين 
وعدم  ك�سيولة  به  الفرد  احتفاظ  نتيجة  �أو  الت�ضخم  في  الزيادة  نتيجة  تتلا�شى  الفرد( 
ا�ستثماره، ومن المعروف �أن دخل الفرد ينق�سم �إلى ق�سمين وهما الا�ستهلاك والادخار، حيث 
�إلى  ي�ؤدي  الأ�سعار  الت�ضخم في  �أن  المعروف  الادخار، ومن  انخف�ض  الا�ستهلاك،  زاد  كلما 
زيادة الأموال التي تذهب للا�ستهلاك على ح�ساب الادخار، وبالتالي تقل فر�صة ا�ستثمار 

الأموال المدخرة.
الجدول )5( 

درجة الارتباط بين المتغيرات الاقتصادية متوسط أسعار ربع السنوية لجميع الأسهم معا

المتغيرات الاقت�صادية
OLLAVER

م�ستوى الدلالة الإح�صائيةدرجة الارتباط

IN- 0.3960.0250.05 دال عند

JORD0.4720.0060.05 دال عند

USA0.4510.0100.05 دال عند

GDP- 0.0200.912غير دال �إح�صائيا

N3232

* قيمة معامل الارتباط الجدولية عند مستوى دلالة )0.05( تساوي 0.349
IN * تعني معدل التضخم، GDP تعني نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي، usaِ يعني معدل 
صرف الدولار إلى شيكل، JORD يعني معدل صرف الدينار إلى شيكل، OLLAVER يعني متوسط أسعار 

ربع السنوية لجميع الأسهم.

ثالثا- اختبار الفر�ضية الرئي�سة الثالثة: ◄◄
العائد على  �أنه: »لا ت�ستطيع المعلومات المحا�سبية )معدل  الفر�ضية على  تن�ص هذه 
حقوق الملكية، والقيمة الدفترية، ون�سبة الملكية، وجودة الأرباح( �أن تف�سر اختلافات �أ�سعار 
الأ�سهم بدرجة �أكبر من المعلومات الاقت�صادية )الت�ضخم، و�أ�سعار �صرف العملات الأجنبية، 

ون�صيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي(«.
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الجدول )6( 
نتائج اختبار معامل التحديد ومدى معنوية نموذج المتغيرات المحاسبية ونموذج المتغيرات الاقتصادية

R- squareFSigالنموذج

0.57636.30.000نموذج المتغيرات المحا�سبية

0.34034.70.021نموذج المتغيرات الاقت�صادية

يتبين من الجدول )6( �أن القدرة التف�سيرية لنموذج المتغيرات المحا�سبية بلغت 0.576، 
�أما القدرة التف�سيرية لنموذج المتغيرات الاقت�صادية بلغت 0.340، مما �سبق يمكن رف�ض 
الفر�ضية القائلة ب�أنه » لا ت�ستطيع المعلومات المحا�سبية )معدل العائد على حقوق الملكية، 
والقيمة الدفترية، ون�سبة الملكية، وجودة الأرباح( �أن تف�سر اختلافات �أ�سعار الأ�سهم بدرجة 
�أكبر من المعلومات الاقت�صادية )الت�ضخم، و�أ�سعار �صرف العملات الأجنبية، ون�صيب الفرد 
من الناتج المحلي الإجمالي( ».كما يت�ضح اي�ضا �أن م�ستوى دلالة كل من نموذج المتغيرات 
المحا�سبية ونموذج المتغيرات الاقت�صادية بلغت على التوالي 0.000، 0.021، وهي �أقل 
من م�ستوى الدلالة 0.05، لذا ف�إن القدرة التف�سيرية للنموذجين تعدُّ مقبولة �إح�صائياً مما 
ومعدل  الدفترية  القيمة  وخا�صة  عام،  ب�شكل  المحا�سبية  المعلومات  �إن  القول  يمكن  �سبق 
العائد على حقوق الملكية يمكن الاعتماد عليها في تر�شيد قرار الا�ستثمار بدرجة �أكبر من 

المعلومات الاقت�صادية.

وفقا  السنوي  ربع  السهم  سعر  ومتوسط  المحاسبية  المتغيرات  بين  الارتباط  درجة  تحليل 
القطاعات:  لجميع 

يتبين من الجدول )7( ما ي�أتي: 
الملكية، �� حقوق  على  العائد  معدل  بين  �إح�صائية  دلالة  ذات  طردية  علاقة  وجود 

فتوجد  الت�أمين  قطاع  با�ستثناء  القطاعات  جميع  في  ال�سنوي  ربع  ال�سهم  �سعر  ومتو�سط 
)با�ستثناء  القطاعات  لجميع  الدلالة  م�ستوى  �إن  حيث  �إح�صائية،  دالة  غير  طردية  علاقة 
قطاع الت�أمين( كان �أقل من م�ستوى الدلالة المقبول وهو 0.05، �أما م�ستوى الدلالة لقطاع 

الت�أمين بلغ 0.065 وهو يعدُّ قريباً جداً من م�ستوى الدلالة المقبول.
هناك علاقة طردية ذات دلالة �إح�صائية بين القيمة الدفترية ومتو�سط �سعر ال�سهم ��

ربع ال�سنوي في جميع القطاعات، حيث �إن م�ستوى الدلالة لجميع القطاعات كان �أقل من 
م�ستوى الدلالة المقبول وهو 0.05.

ربع �� ال�سهم  �سعر  الملكية ومتو�سط  ن�سبة  �إح�صائية بين  لا توجد علاقة ذات دلالة 
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ال�سنوي لجميع القطاعات، حيث �إن م�ستوى الدلالة لجميع القطاعات كان �أكبر من م�ستوى 
الدلالة المقبول وهو 0.05.

لا توجد علاقة ذات دلالة �إح�صائية بين جودة الأرباح ومتو�سط �سعر ال�سهم ربع ��
ال�سنوي لجميع القطاعات، حيث �إن م�ستوى الدلالة لجميع القطاعات كان �أكبر من م�ستوى 

الدلالة المقبول وهو 0.05.
نلاحظ �أن نتيجة التحليل عبر القطاعات لا تختلف عن نتيجة التحليل لجميع ال�شركات 
معاً، وهذا ي�ؤكد النتيجة التي تم التو�صل �إليها وهي رف�ض الفر�ضية الأولى والثانية وقبول 

الفر�ضية الثالثة والرابعة.
الجدول )7( 

درجة الارتباط بين المتغيرات المحاسبية ومتوسط سعر السهم ربع السنوي وفقا للقطاعات

قطاع البيان
الا�ستثمار

قطاع 
البنوك

قطاع 
الت�أمين

قطاع 
الخدمات

قطاع 
ال�صناعة

ROE
Pearson Correlation.643**.695**0.677.416**0.491*

 Sig.(2- tailed)0.0010.0000.0650.008.05

BOOK
Pearson Correlation.506*.763**.945**.891**.762**

 Sig.(2- tailed)0.0120.0000.0000.0000.001

REQ
Pearson Correlation- 0.3410.3850.0590.11- 0.121

 Sig.(2- tailed)0.1020.063..8890.4990.656

EQ1

Pearson Correlation- 0.1170.0940.334- 0.0630.000

 Sig.(2- tailed)0.5850.6620.4180.6980.999

N242484016

Correlation is significant at the 0.05 level (2- tailed) .*
Correlation is significant at the 0.01 level (2- tailed) .**

* BOOK تعني القيمة الدفترية للسهم، ROE تعني معدل العائد على حقوق الملكية، EQ1 تعني 
جودة الأرباح، REQ تعني نسبة الملكية.
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تحليل درجة الارتباط بين المتغيرات الاقتصادية ومتوسط أسعار ربع السنوية لجميع الأسهم 
حسب جميع القطاعات: 

يتبين من الجدول )8( ما ي�أتي: 
هناك علاقة عك�سية ذات دلالة �إح�صائية بين كل من �أ�سعار �أ�سهم قطاع الا�ستثمار، ��

�إن  حيث  �أخرى،  جهة  من  الت�ضخم  معدل  وبين  جهة  من  البنوك  وقطاع  الت�أمين،  وقطاع 
م�ستوى الدلالة لتلك القطاعات كان �أقل من م�ستوى الدلالة المقبول وهو 0.05، كما يتبين 
من الجدول وجود علاقة عك�سية لي�ست ذات دلالة �إح�صائية بين �أ�سعار �أ�سهم قطاع ال�صناعة، 
الدلالة  �إن م�ستوى  �أخرى، حيث  الت�ضخم من جهة  وقطاع الخدمات من جهة، وبين معدل 

لتلك القطاعات كان �أكبر من م�ستوى الدلالة المقبول وهو 0.05.
هناك علاقة طردية ذات دلالة �إح�صائية بين كل من �أ�سعار �أ�سهم قطاع الا�ستثمار، ��

الدولار  �صرف  �أ�سعار  وبين  جهة،  من  البنوك  وقطاع  الخدمات،  وقطاع  الت�أمين،  وقطاع 
والدينار مقابل ال�شيكل من جهة �أخرى، حيث �إن م�ستوى الدلالة لتلك القطاعات كان �أقل من 
م�ستوى الدلالة المقبول وهو 0.05، كما يتبين من الجدول وجود علاقة عك�سية لي�ست ذات 
الدولار والدينار مقابل  �أ�سعار �صرف  و  ال�صناعة  �أ�سهم قطاع  �أ�سعار  �إح�صائية بين  دلالة 

ال�شيكل حيث �إن م�ستوى الدلالة كان �أكبر من م�ستوى الدلالة المقبول وهو 0.05.
قطاع �� �أ�سهم  �أ�سعار  من  كل  بين  �إح�صائية  دلالة  ذات  لي�ست  عك�سية  علاقة  هناك 

ن�صيب  وبين  جهة،  من  البنوك  وقطاع  الخدمات،  وقطاع  الت�أمين،  وقطاع  الا�ستثمار، 
الدلالة  م�ستوى  �إن  حيث  �أخرى،  جهة  من  ال�سنوي  ربع  الإجمالي  المحلي  الناتج  من  الفرد 
0.05، كما يتبين من الجدول  الدلالة المقبول وهو  �أكبر من م�ستوى  القطاعات كان  لتلك 
وجود علاقة طردية ذات دلالة �إح�صائية بين �أ�سعار �أ�سهم قطاع ال�صناعة و ن�صيب الفرد 
�أقل من  وهو   0.000 الدلالة  م�ستوى  بلغ  ال�سنوي حيث  ربع  الإجمالي  المحلي  الناتج  من 

الم�ستوى المقبول.
الجدول )8( 

درجة الارتباط بين المتغيرات الاقتصادية ومتوسط أسعار ربع السنوية لجميع الأسهم حسب القطاعات

قطاع البيان
الا�ستثمار

قطاع 
البنوك

قطاع 
الت�أمين

قطاع 
الخدمات

قطاع 
ال�صناعة

IN
Pearson Correlation- 0.359- 0.371- 0.412- 0.34- 0.197

 Sig.(2- tailed)0.0440.0370.0190.0570.279
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قطاع البيان
الا�ستثمار

قطاع 
البنوك

قطاع 
الت�أمين

قطاع 
الخدمات

قطاع 
ال�صناعة

JORD
Pearson Correlation0.4730.3850.770.4070.793

 Sig.(2- tailed)0.0060.0290.0000.0210.29

USA
Pearson Correlation0.4510.3610.7420.399- 0.144

 Sig.(2- tailed)0.010.0420.0000.0240.433

GDP

Pearson Correlation- 0.12- 152- 0.282- 0.0410.651

 Sig.(2- tailed)0.5130.4060.1180.8220.000

N3232323232

usa= معدل صرف  GDP= نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي،ِ  IN = معدل التضخم، 
أسعار  متوسط   =INSURENS شيكل،  إلى  الدينار  صرف  معدل   =JORD شيكل،  إلي  الدولار 
أسهم قطاع التأمين، BANK= متوسط أسعار أسهم قطاع البنوك، SERVES= متوسط أسعار أسهم 
 =INVESTEMANT الصناعة،  قطاع  أسهم  أسعار  متوسط   =INDASTRY الخدمات،  قطاع 

الاستثمار. قطاع  أسهم  أسعار  متوسط 

الاقت�صادية  المعلومات  بين  �إح�صائية  دلالة  ذات  علاقة  هناك  �أن  يتبين  �سبق  مما 
وا�سعار الأ�سهم، وهذه العلاقة تختلف من متغير �إلى �آخر ومن قطاع الى �آخر.كذلك لا ت�ستطيع 
الأ�سهم المدرجة في بور�صة فل�سطين التحوط اتجاه الت�ضخم �أي �أن تكون الأ�سهم قادرة على 

تحقيق زيادة في العائد المطلوب ت�ساوي على الأقل الزيادة في الم�ستوى العام للأ�سعار.
الجدول )9( 

لاختبار معنوية معاملات متغيرات الدراسة التي لها علاقة معنوية مع المتغير التابع t نتائج اختبار

المتغيرات
البيان

betatsig

BOOK0.72911.1840.000

ROE0.4985.9950.000

JORD0.4722.9300.006

USA0.4512.7700.010
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المتغيرات
البيان

betatsig

IN- .395- 2.3640.025

معدل العائد على حقوق الملكية = ROE ، معدل صرف الدينار إلي الشيكل = JORD، القيمة 
 BOOK =الدفترية للسهم

 IN = ؛ معدل التضخمUSA = معدل صرف الدولار إلي شيكل

يتبين من الجدول )9( �أن القيمة الدفترية لل�سهم هي �أكبر متغيرات الدرا�سة التي لها 
ت�أثير على �أ�سعار الأ�سهم، يليها معدل العائد على حقوق الملكية، ثم المتغيرات الاقت�صادية 
في  التغير  مقدار  �أن  يعني  وهذا   ،0.729 الدفترية  للقيمة  بيتا  معامل  بلغ  حيث  الأخرى، 
�سعر ال�سهم في حالة زيادة �أو نق�صان القيمة الدفترية بوحدة نقدية واحدة �سيكون بمقدار 
ت�أثير  لها  المحا�سبية  المتغيرات  �أن  �أي�ضا  الجدول  ويبين  النقدية،  الوحدة  من   0.729
ت�ستطيع  لا   “ ب�أنه:  القائلة  الفر�ضية  رف�ض  ي�ؤكد  وهذا  الاقت�صادية،  المتغيرات  من  �أقوى 
المعلومات المحا�سبية )معدل العائد على حقوق الملكية، والقيمة الدفترية، ون�سبة الملكية، 
وجودة الأرباح( �أن تف�سر اختلافات �أ�سعار الأ�سهم بدرجة �أكبر من المعلومات الاقت�صادية 

)الت�ضخم، و�أ�سعار �صرف العملات الأجنبية، ون�صيب الفرد من الناتج المحلي( ”.

النتائج والتوصيات: 

أولا- النتائج: 

�أظهرت الدرا�سة النتائج الآتية: 
11 الملكية، . حقوق  على  العائد  معدل  بين  �إح�صائية  دلالة  ذات  طردية  علاقة  وجود 

والقيمة الدفترية، ومعدل �صرف العملات الأجنبية من جهة، وبين �أ�سعار الأ�سهم من جهة 
�أخرى.
22 الأرباح، ون�صيب . �إح�صائية بين ن�سبة الملكية، وجودة  لا توجد علاقة ذات دلالة 

ال�سهم من الناتج المحلي الإجمالي من جهة، وبين �أ�سعار الأ�سهم من جهة �أخرى.
33 وجود علاقة عك�سية ذات دلالة �إح�صائية بين معدل الت�ضخم و�أ�سعار الأ�سهم..
44 الدرا�سة من حيث درجة ت�أثيرها على . �أقوى متغيرات  لل�سهم  الدفترية  القيمة  تعدُّ 

�أ�سعار الأ�سهم، يليها معدل العائد على حقوق الملكية.
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55 والقيمة . الملكية،  حقوق  على  العائد  )معدل  المحا�سبية:  المعلومات  ت�ستطيع 
�أكبر  بدرجة  الأ�سهم  �أ�سعار  اختلافات  تف�سر  �أن  الأرباح(  الملكية، وجودة  ون�سبة  الدفترية، 
من المعلومات الاقت�صادية )الت�ضخم، و�أ�سعار �صرف العملات الأجنبية، ون�صيب الفرد من 

الناتج المحلي الإجمالي( ».
66 �إن المعلومات المحا�سبية ب�شكل عام، وخا�صة القيمة الدفترية ومعدل العائد على .

حقوق الملكية يمكن الاعتماد عليها في تر�شيد قرار الا�ستثمار بدرجة �أكبر من المعلومات 
الاقت�صادية.

77 لا ت�ستطيع الأ�سهم المدرجة في بور�صة فل�سطين التحوط اتجاه الت�ضخم..

ثانيا- التوصيات: 

تو�صي الدرا�سة بما ي�أتي: 
11 تكثيف التوعية ب�أهمية المعلومات المحا�سبية و�أثرها على بور�صة فل�سطين وتر�شيد .

القرارات الا�ستثمارية.
22 �ضرورة قيام ال�شركات بن�شر مجموعة موحدة من الن�سب المحا�سبية مع التقارير .

ربع ال�سنوية وال�سنوية حتى يتمكن الم�ستثمر من تقويم �أداء هذه ال�شركات قبل اتخاذ قرار 
ال�شراء �أو البيع في الأ�سهم, وخا�صة معدل العائد على حقوق الملكية والقيمة الدفترية لل�سهم.

33 بيانات . قاعدة  ب�إن�شاء  فل�سطين  بور�صة  في  المخت�صة  الجهات  قيام  �ضرورة 
تاريخية لجميع ال�شركات المدرجة في البور�صة )ربع �سنوية و�سنوية( تحتوي على جميع 
الن�سب المالية لل�شركات وعلى �أ�سعار الأ�سهم، وعائد ال�سهم ال�سوقي, وغيرها من البيانات 

والمعلومات التي تهم الم�ستثمرين وت�ساعدهم في تر�شيد قراراتهم الا�ستثمارية.
44 على . الا�ستثمارية  قراراتهم  ببناء  فل�سطين  بور�صة  الم�ستثمرين في  قيام  �ضرورة 

�أ�سا�س المعلومات المحا�سبية وخا�صة على �أ�سا�س القيمة الدفترية ومعدل العائد على حقوق 
الملكية بدرجة �أكبر من المعلومات الاقت�صادية.

55 القيام بدرا�سات و�أبحاث في ال�سياق ذاته، ترتبط بمتغيرات �أخرى، ذلك لإثراء قاعدة .
البيانات المرجو توافرها حول �أ�سواق ر�أ�س المال.
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