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 الملخص

هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على العلاقة بين التغير في النفقات الرأسمالية وسلوك أسهم      

الشركات المدرجة في بورصة فلسطين، وذلك من خلال بيان العلاقة ما بين التغير في النفقات 

 و الأسهم معدل دوران الأسهم وتداول  أحجام و الأسهم تداول أسعارالرأسمالية كمتغير مستقل وكل من 

والتغير في القيمة السوقية إلى الدفترية للأسهم كمتغيرات تابعة. وتمثلت مشكلة الدراسة في تحديد ما إذّا 

 كان هناك علاقة تربط التغير في النفقات الرأسمالية و سلوك الأسهم في بورصة فلسطين.

شةركة  53اختيةار  شةركة مدرجةة فةي بورصةة فلسةطين، حية  تةم 84اشتمل مجتمع الدراسةة علةى      

م ولديها حركة تداول نشطة 0202كعينة للدراسة بشرط أن تكون مدرجة في بورصة فلسطين منذ العام 

المتوسةةطات الحسةةابية واختتةةار تحليةةل فقةةد تةةم اسةةت دام خةةلال فتةةرد الدراسةةة. ولتحقيةةا أهةةداف الدراسةةة 

حتةةى عةةام  0202الفتةةرد مةةا بةةين عةةام الارتتةةاط لقيةةاع العلاقةةة بةةين المتغيةةرات المسةةتقلة والتابعةةة خةةلال 

0208. 

خلصت هذه الدراسة إلى عةدد نتةا أ أهمهةا، أن تة عير علاقةة التغيةر فةي النفقةات الرأسةمالية وسةلوك      

الأسهم في بورصة فلسطين يظهر جليا ما بعد فترد الحدث، ويرجةع ذلةك لقلةة المعلومةات المتةوفرد لةد  

تجاه السوق. وممةا يجةدر ااشةارد إليةه أنةه تةم اسةت دام القةوا م المستثمرين فينعكس ذلك على ردد فعلهم 

السنوية في الدراسة الحالية وذلك لأن القوا م النصف أو الربع سنوية من الممكن أن لا تشةمل معلومةات 

عن التغير في النفقات الرأسمالية للشركة لعدم حصول تغير في جةء  مةن السةنة، ولكةن القةوا م السةنوية  

بشكل كامل. أشارت الدراسة أيضاً إلةى وجةود علاقةة ذات دلالةة إحصةا ية بةين التغيةر فةي  تغطي التغير

النفقات الرأسمالية والتغير في أسعار تداول الأسهم لد  شركات المساهمة العامة فةي بورصةة فلسةطين. 

وران. كمةا وأضافت أيضاً إلى وجود علاقة بين التغير في النفقات الرأسمالية وأحجام التداول ومعدل الد

أشارت الدراسة إلةى وجةود علاقةة ذات دلالةة احصةا ية بةين التغيةر فةي النفقةات الرأسةمالية والتغيةر فةي 

 القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لد  شركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطين.

ن المعلومةةات وأوصةةت الدراسةةة عةةدد توصةةيات أهمهةةا ضةةرورد تطةةوير شليةةات إفصةةا  الشةةركات عةة     

المتعلقةةة بقةةرارات اانفةةاق الرأسةةمالي، وإلةةءام الشةةركات بةةااعلان عنهةةا حةةين حةةدوعها ولةةيس عنةةد نشةةر 

 القوا م المالية. واست دام الطرق الحديثة في تقييم القرارات المتعلقة باانفاق الرأسمالي.
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Abstract 

This study aimed to identify the relationship between the change in capital 

expenditures and the behavior of stocks on Palestine Exchange, through the 

standing on the relationship between the change in capital expenditures as an 

independent variable and all of stock prices, trading volumes, turnover ratio, 

and market to book value change as a dependent variables. 

The study population included 48 companies listed on the Palestine Exchange, 

35 companies were selected as a sample for the study as long as they are listed 

on the Palestine Exchange since 2010, and has active trading during the period 

of the study. To achieve the objectives of the study, it used averages and 

correlation analysis to measure the relationship between the independent and 

dependent variables during the period between 2010 until 2014. 

The study concluded several conclusions, including, that the impact of the 

relationship between the change of capital expenditures and stock behavior in 

Palestine Exchange clearly appeared in next year, due to the lack of 

information available to the investors. It should be noted that the study used 

the annual financial statements instead of using semi or quarterly financial 

statements because the annual reports may cover all information regarding the 

change in capital expenditure better than semi or quarterly reports. The study 

pointed that there is a statistical relationship between the change in capital 

expenditure and the change in stock prices, and there is a statistical 

relationship between the change in capital expenditure and all of the change in 

trading volumes and turnover ratio. The study also noted that is a statistical 

relationship between the change in capital expenditure and the change in 

market to book value in for Palestine Exchange listed public companies. 

     The study recommended, that disclosure mechanisms should be developed 

in order corporate information on capital expenditure decisions to investors 

and require companies to announce them when they occur not when 

publishing financial statements. It also recommended using modern methods 

in the evaluation of capital expenditure decision. 
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 :المقدمة 1.1
 

والشركات ويترز ذلك في تحقيا حلقة الوصل بين المستثمرين  الفيصل الأساع تعد الأسواق المالية     

 استثمارات تحقا التنمية الاقتصادية  للمجتمع إلىخلال تجميع رؤوع الأموال وتحويلها  من الدور

ونتيجة لتطور  .والمؤشر العام للاقتصاد في الدولة تكون تلك الأسواق المحرك الأساع وبالتالي

دراسة محتويات القوا م المالية في أطار تحليلي علمي  إلىونضوج الأسواق المالية ظهرت الحاجة 

هادف يوضح ما بين الأرقام من علاقات ويست لص منها المؤشرات والاتجاهات الم تلفة والتي يمكن 

الاقتصادية أو اختلفت أشكالها ، مهما تعددت أنشطتها للمنش دلأدا  الفعلي تفسيرها بشكل علمي لتقييم ا

في العقود الأخيرد وذلك لتحديد  المجالات. وبذلك تكون دراسة الأسواق المالية من أهم القانونية

 .المتغيرات والعوامل التي تؤعر وتت عر بالسوق

د عوا دها والعوامل المؤعرالأسهم و أسعارتتعدد الآرا  حول تفسير حركة وتقلتات في هذا ااطار و     

الأسهم يكمن  أسعارفي تغير  أن الستب الأساع إلىفقد أشار التقليديون في الأدب الاقتصادي في ذلك، 

خر  تؤعر على أن هناك عوامل خارجية أ إلى. وأشار شخرون التغير المتوقع في عوا د الشركاتفي 

العوامل التي من ش نها أن ن كل إوبالتالي ف الصناعي.قتصاد وطتيعة القطاع الأسهم كطتيعة الا أسعار

 سيتموعليه ، الأسهم أسعارعلى الأربا  ومن عم ستؤعر على اً عر على عوا د الشركات ستؤعر لاحقتؤ

 تلك العوامل لتوضيح طتيعة العلاقة ومد  الت عير.بعض  دراسة 

ً قد تؤعر إلى سنوات طويلة يمتد أعره حي   يتصف عادد بالض امةإن القرار الاستثماري       أو  سلتا

ً إ لقرار الاستثماري في الشركات ونظراً للأهمية التي يتمتع بها  ا، سهم  تلك الشركاتأ أسعارعلى  يجابا

تعديله دون تحمل خسا ر كتيرد لحاجته أو  غير مرن يتعذر الرجوع عنه اً المساهمة العامة كونه قرار

قيمة  وعلىوما له من أعر عظيم على العا د المستقتلي  انجازهللأموال والموارد الاقتصادية الكتيرد 

و سلوك الأسهم نفقات رأسمالية ال علاقة التغير فيأهمية دراسة  ، تترز(0: 0200,الشركة )السوالمة

 في بورصة فلسطين.

 مشكلة الدراسة: 1.2

فشلها في ات اذ قرار أو  نجاحها إلىتعثر الشركات في الجء  الأكتر منها أو  التاحثون نجا  يرجع     

بهذا القرار والتي ت خذ بعين  المتعلاالقا م على دراسة مت نية للمشروع الاقتصادي  الرأسماليالانفاق 
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لذلك القرار في  لاقة بما في ذلك الآعار المحتملةالاعتتار الواقع الحالي والمستقتلي للمتغيرات ذات الع

 .الأسهمومد  انعكاسه على سلوك  سوق الأوراق المالية

 وتتحدد مشكلة الدراسة بالتساؤل الر يس التالي:     

 ؟ ية وسلوك الأسهم في بورصة فلسطينما مدى وجود علاقة بين التغير في النفقات الرأسمال

 ويتفرع منه الأسئلة التالية:     

الشركات  تداول أسهم أسعارالتغير وفي النفقات الرأسمالية  التغير علاقة بين ما مد  وجود  -0

 ؟المدرجة في بورصة فلسطين

حجم تداول أسهم الشركات المدرجة التغير و في النفقات الرأسمالية بين التغيرعلاقة  ما مد  وجود -0

 ؟في بورصة فلسطين

أسهم الشركات  معدل دورانالتغير في النفقات الرأسمالية و التغير علاقة بينما مد  وجود  -5

 ؟المدرجة في بورصة فلسطين

القيمة الدفترية  إلىفي النفقات الرأسمالية والتغير في القيمة السوقية  ما مد  وجود علاقة بين التغير -8

 لأسهم الشركات المدرجة في بورصة فلسطين؟

 أهداف الدراسة: 1.1
 

ة وسلوك الرأسماليتوضيح  العلاقة بين التغير في النفقات  إلى بشكل ر يس تهدف هذه الدراسة     

 :ذلك الهدف من خلال إلىويمكن الوصول  بورصة فلسطينالأسهم في 

 .الأسهم تداول أسعارالتغير في مالية والنفقات الرأس فيالعلاقة بين التغير  التعرف على -0

 .الأسهمتداول  أحجامالتغير في مالية والعلاقة بين التغير في النفقات الرأس بيان -0

 .الأسهم معدل دورانالتغير في ومالية العلاقة بين التغير في النفقات الرأس الوقوف على -5

 الدفترية للأسهم. إلىدراسة العلاقة بين التغير في النفقات الرأسمالية والتغير في القيمة السوقية  -8
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 أهمية الدراسة: 1.1
 

كونها تتناول أحد أهم عناصر الاقتصاد ألا وهو السوق  من أهمية الموضوع، تنتع أهمية الدراسة     

وتتناول أيضا موضوع النفقات  المالي ولما له من ت عير وانعكاسات على مستو  الاقتصاد العام،

 من خلال التالي: أهمية الدراسةتترز  و الرأسمالية ولما له من أهمية على مستقتل الشركات،

رد المعلومات ال اصة بهم بما يتعلا بالعوامل التي تؤعر على زيادد توعية المستثمرين وتوسيع دا  -0

، و توعيتهم بدور النفقات الرأسمالية في  تحديد مستقتل الشركة بورصة فلسطينسلوك الأسهم في 

 كونها قرارات غير مرنة تحتاج الى دراسة مت نية و استغلال امثل للحفاظ على استمرارية الشركة.

ي من الاستفادد من النتا أ التي سيتم التوصل لها من خلال  هذه تمكين جمهور السوق المال -0

 الدراسة.

  التي تتناول موضوع النفقات الرأسماليةعلى حد علم التاح  كون الدراسة من الدراسات الأولى  -5

 سلوك الأسهم في بورصة فلسطين.وعلاقتها ب

 فرضيات الدراسة:  1.1
 

 النفقات الرأسماليةفي  التغير بين إحصائيا  لا توجد علاقة ذات دلالة  الفرضية الرئيسة الأولى:
لدى شركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطين عند  تداول الأسهمأسعار والتغير في 

  .1.1مستوى دلالة 

فرضيتينفرعيتينهما:إلىوتنقسم

تداولالأسهمأسعاربينالتغيرفيالأصولالثابتةوالتغيرفيإحصائياًلاتوجدعلاقةذاتدلالة.1
 .1.1لدىشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينعندمستوىدلالة

والتغيرالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةبينالتغيرفيإحصائياًتوجدعلاقةذاتدلالةلا.2
 أسعار الأسهمفي عندتداول فلسطين بورصة في المدرجة العامة المساهمة شركات لدى
.1.1مستوىدلالة

 النفقات الرأسماليةالتغير في  بين إحصائيا  لا توجد علاقة ذات دلالة الفرضية الرئيسة الثانية: 
لدى شركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطين عند  تداول الأسهموالتغير في أحجام 

 .1.0لة مستوى دلا 
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فرضيتينفرعيتينهما:إلىوتنقسم

تداولالأسهمأحجامبينالتغيرفيالأصولالثابتةوالتغيرفيإحصائياًلاتوجدعلاقةذاتدلالة.1
 .1.1لدىشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينعندمستوىدلالة

والتغيرالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةبينالتغيرفيإحصائياًتوجدعلاقةذاتدلالةلا.2
 في الأسهمأحجام عندتداول فلسطين بورصة في المدرجة العامة المساهمة شركات لدى

 .1.1مستوىدلالة
 الرأسمالية النفقات التغير في بين إحصائيا   دلالة ذات علاقة توجد لا: الثالثة الرئيسة الفرضية

 عند فلسطين بورصة في المدرجة العامة المساهمة شركات لدى السهم دوران معدل في والتغير
  .1.1 دلالة مستوى 

فرضيتينفرعيتينهما:إلىوتنقسم

السهمدورانمعدلفيوالتغيرالثابتةالأصولفيالتغيربينإحصائياًدلالةذاتعلاقةتوجدلا.1
.1.0دلالةمستوىعندفلسطينبورصةفيالمدرجةالعامةالمساهمةشركاتلدى

والتغيرالاستثماريةالأنشطةمنالنقديةالتدفقاتفيالتغيربينإحصائياًدلالةذاتعلاقةتوجدلا.2
مستوىعندفلسطينبورصةفيالمدرجةالعامةالمساهمةشركاتلدىالسهمدورانمعدلفي

.1.0دلالة

 النفقات الرأسمالية ن التغير فيبي إحصائيا  لا توجد علاقة ذات دلالة  الفرضية الرئيسة الرابعة:
المساهمة العامة المدرجة في بورصة  شركات لأسهم الدفترية إلىوالتغير في القيمة السوقية 

 .1.1فلسطين عند مستوى دلالة 
فرضيتينفرعيتينهما:إلىوتنقسم

إلىالقيمةالسوقيةبينالتغيرفيالأصولالثابتةوالتغيرفيإحصائياًلاتوجدعلاقةذاتدلالة.1
 .1.1عندمستوىدلالةشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينلأسهمالدفترية

والتغيرالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةبينالتغيرفيإحصائياًتوجدعلاقةذاتدلالةلا.2
المساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينلأسهمشركاتالدفتريةإلىالقيمةالسوقيةفي

 .1.1عندمستوىدلالة
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 متغيرات الدراسة: 1.1
 

وقد است دمت الدراسة الحالية مؤشران لقياع التغير في  النفقات الرأسمالية في التغير المتغير المستقل:

النقدية من الأنشطة الاستثمارية،  النفقات الرأسمالية هما: التغير في الأصول الثابتة والتغير في التدفقات

اختلاف التعريفات المتعلقة بالنفقات الرأسمالية، لذلك تم اختيار المؤشران المذكوران  إلىويرجع ذلك 

 .بالكاملشمل المفهوم أعلاه لي

التغير في أسعار التداول، التغير في حجم التداول، التغير في معدل دوران السهم،  :المتغيرات التابعة

 القيمة الدفترية. إلىالتغير في القيمة السوقية 

 أنموذج الدراسة: 1.1
إذا ما كانت هناك علاقة بين المتغير  فيه يظهرالذي  النموذج است دام تملتحقيا هدف الدراسة      

 ( هذه العلاقة0.0المستقل والمتغيرات التابعة  ويوضح الشكل )

 (1.1) شكل

 الدراسة أنموذج 

 المتغيرات التابعة       المتغير المستقل                                                            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 النفقات الرأسماليةالتغير في 

متمثلاً في التغير في الأصول 

الثابتة والتغير في التدفقات 

 النقدية من الأنشطة الاستثمارية
 معدل دوران السهم

 حجم التداول

التداول أسعار  

 

القيمة السوقية 

بالنسبة للقيمة 

 الدفترية
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  الدراسات السابقة: ..1
 

النفقات في  تناولت موضوع التغير التيهم الدراسات السابقة أمراجعة  إلىيهدف هذا الجء       

 سهم.الأسلوك الرأسٍمالية وأعرها على 

 الدراسات العربية:  1...1

أسهم  أسعارأثر الاعلان عن النفقات الرأسمالية على " :بعنوان، (5100، دراسة )السوالمة .0

 ."الشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية

 تداول أسهم أحجامو أسعارة على الرأسمالياختتار أعر ااعلان عن النفقات  إلىهدفت هذه الدراسة      

ال دمية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية وبيان أعر حجم الشركة على العلاقة بين  الشركات

عمان  شركة خدمية مدرجة في بورصة 52وقد شملت عينة الدراسة  .ذلك ااعلان وعا د السهم

اختتار  الدراسةاست دمت كما و .0221حتى عام  0223للأوراق المالية خلال الفترد الءمنية من عام 

(T-testوالمتوسطات الحسابية كطريقة قياع لمد  الت عير ).  

عن عدم وجود علاقة ذات دلالة معنوية ما بين الاعلان ( 0 :عدد نتا أ أهمهالخلصت هذه الدراسة      

وجود  إلىسهم الشركات ال دمية المدرجة في بورصة عمان ويرجع ذلك أعوا د الرأسمالية والنفقات 

عدم وجود علاقة ذات دلالة معنوية ما  (0 .ةالرأسماليتسريب في المعلومات قتل الافصا  عن النفقات 

، عمان تداول أسهم الشركات ال دمية المدرجة في بورصة أحجامبين ااعلان عن النفقات الرأسمالية و

ً  اً كما أظهرت النتا أ تءايد  التداول حتى يوم الحدث والأيام التي تتتع الحدث. أحجامفي  واضحا

القرارات الاستثمارية الشركات المدرجة بالالتءام بمتطلتات الافصا  عن  الدراسةأوصت      

شليات تساعد في زيادد ، والعمل على تطوير عند حدوعها وليس فقط عند نشر القوا م المالية الرأسمالية

العوامل المؤعرد على السوق المالي ودراستها في  كثرأكما أوصت التاحثين بال وض  .حجم اافصا 

  .حد أهم عناصر الاقتصادأقدر من المنفعة العلمية كون السوق المالي  أكتر لتحقيا
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والأداء التشغيلي في شركات العلاقة بين الإنفاق الرأسمالي " :بعنوان، (5100، دراسة )طيفور  .5

 ."صناعة الأدوية الأردنية

بيان ت عير اانفاق الرأسمالي على الأدا  المالي والتشغيلي لشركات صناعة  إلىهدفت هذه الدراسة      

( شركات ممثلة بشركات 4( شركات من أصل )3) دنية. واشتملت عينة الدراسة علىالأدوية الأر

 0221حتى عام   0223من عام  خلال الفترددرجة في سوق عمان المالي صناعة الأدوية الأردنية الم

علاعة شركات من العينة لعدم توفر التيانات المالية ال اصة بالشركات لغرض  استتعدت الدراسةو

 .التيانات الم تارد إلىالتحليل بالنسب المالية للوصول ت الدراسة الدراسة. است دم

ً عدم وجود علاقة ذات دلالة ( 0 :عدد نتا أ أهمهالخلصت الدراسة  بين اانفاق الرأسمالي  إحصا يا

ً لشركات صناعة الأدوية الأردنية وذلك فيما عدا وجود علاقة معنوية ذات دلالة الأدا  المالي و  إحصا يا

( 0 .بين النمو في الموجودات غير المتداولة وكل من العا د على حقوق الملكية وعا د السهم العادي

 دا  التشغيلي بشكل عام ضئيل جداً.عير قرار اانفاق الرأسمالي على الأيعتتر ت 

بالت كيد على اتتاع الوسا ل الحديثة في تقيم القرارات المتعلقة باانفاق الرأسمالي  الدراسة تأوص     

من حي  العوامل التي تؤعر وتت عر باانفاق الرأسمالي، وتوسيع دا رد التح  من قتل الشركات، 

 ً . وضرورد تدريب الجهات المسؤولة عن على القطاعات الصناعية الأخر  وتطتيا الدراسة أيضا

ات اذ قرارات اانفاق الرأسمالي في الشركات، من أجل تءويدهم بالمعرفة وال ترد اللازمة للاست دام 

 الأمثل لتلك النفقات.

ماري على العائد وحجم أثر الإعلان عن الإنفاق الاستث" :بعنوان، (0991، دراسة )الفضل .4

 ."العراقفي  دراسة ميدانية :التداول غير العاديين للسهم

التعرف على أعر ردود فعل السوق المالي للقرارات الاستثمارية المت ذد من  إلىهدفت هذه الدراسة      

وذلك من خلال التعرف على طتيعة العلاقة ما بين النفقات الاستثمارية ، قتل إدارد منشئات الأعمال

. اشتملت عينة العراقي التداول للشركات المدرجة في السوق المالي حجامأووالتغير في عوا د الأسهم  

  .0111حتى عام  0113( شركة مساهمة عراقية في الفترد الممتدد من عام 01الدراسة على )
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ً أن هناك أعر ذو دلالة  إلى خلصت الدراسة       أسعارللإعلان عن النفقات الاستثمارية  على   إحصا يا

كما وأظهرت  تداول تلك الأسهم في تاريخ حدوث النفقة الرأسمالية. أحجامأسهم الشركات وعلى 

 هم.الدارسة أن هناك أعُر لنوع النشاط التي تمارسه الشركة على العا د وحجم التداول غير العاديين للأس

 تكما وأكد .دراسات على نفس الموضوع لت كيد نتا أ الدراسة إجرا  بضروردالدراسة  توصأ     

على ضرورد الالتءام بمتطلتات الافصا  ال اصة بالشركات المدرجة في السوق المالي لتحقيا اكتر 

 لومات المناستة لمت ذي القرارات.وتوفير المع، قدر من الشفافية اللازمة

 

التغير في النفقات الرأسمالية على أسعار أثر " :بعنوان، (0991 استنبولي، الخلايلة،دراسة ) .3

 .وحركة الأسهم: دراسة ميدانية على الشركات المساهمة العامة الأردنية"

على أعر ااعلان عن التغير في النفقات الرأسمالية لد  الشركات التعرف  إلىهدفت هذه الدراسة      

المساهمة العامة الأردنية على أسعار وحركة تداول الأسهم لتلك الشركات وذلك حول تاريخ اعلان تلك 

ً تمتد لأربعة أسابيع حول فترد الحدث، حي  شملت عينة الدراسة على   11النفقات لمدد قصيرد نستيا

حتى  0144التغير في النفقات الرأسمالية وذلك على الفترد ما بين عام  إلىحدث أد   003شركة بواقع 

 هدف الدراسة. إلىوتم است دام اسلوب دراسة الحدث للوصول  0115عام 

ً  أن هناك أعر إلىخلصت الدراسة       ً ذو دلالة  سلتيا للإعلان عن النفقات الاستثمارية  على   إحصا يا

في فترد الحدث، بينما كشفت عن أعُر إيجابي للتغير في النفقات الرأسمالية على أسهم الشركات  أسعار

ً أحجام التداول ولكن لم يكن ذو دلالة   .إحصا يا

تطوير شليات تساعد في زيادد حجم الافصا  عن القرارات الاستثمارية  بضروردالدراسة  توصأ     

ً بضرورد تكرار الدراسة ولكن  وغيرها من أختار تهم المستثمرين في السوق المالي. وأوصت أيضا

 على فترد حدث اطول لتجنب أعُر تسرب الأختار داخل السوق.
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 الدراسات الأجنبية:  1.8.5
 

ر غي العائدالعلاقة بين الإنفاق الرأسمالي و" :بعنوان(، Pakmaram, et. al., 2013)دراسة  -0

 ."متوقع للسهمال

للسهم  المتوقع غيرالعا د لاقة ما بين اانفاق الرأسمالي والتعرف على الع إلىهدفت هذه الدراسة      

بناً  على عدد عوامل أهمها توقيت اانفاق الرأسمالي ودرجة الم اطرد المتعلقة به. شملت عينة 

 . 0202حتى عام  0223خلال الفترد من عام ( شركة مدرجة في بورصة طهران 84)الدراسة 

عدم ، وللسهم متوقعر غييجابية ما بين الانفاق الرأسمالي والعا د إوجود علاقة  إلىخلصت الدراسة      

 علاقة ما بين حجم الشركة والعا د غير المتوقع للسهم وجود

، تعظيم عرود الملاك الفعال لغرض التركيء على الانفاق الرأسماليبضرورد  الدراسة تأوص     

 المستثمرين في عملية ات اذ القرارات المتعلقة بالنفقات الرأسمالية. وأكدت أيضا على زيادد مشاركة

ي الأوراق المالية الترك سوقهل يتأثر " :بعنوان(، Özbebek, et. al., 2011)دراسة  -0

 ".؟عن النفقات الرأسمالية بالإعلان

التعرف على ت عير ااعلان عن النفقات الرأسمالية على السوق المالي  إلىهدفت هذه الدراسة      

التركي واجريت الدراسة على عينة من  الشركات المدرجة في بورصة اسطنتول خلال الفترد من 

( شركة مدرجة في السوق 01حي  اشتملت عينة الدراسة على )، 0200حتى فتراير  0221يوليو 

أن  تهدف الدراسة  حي  اعتتر إلىالمتغيرات الكمية  للوصول  سةالدرا تالمالي التركي. اعتمد

 .تعظيم عرود الملاك هو المؤشر على ت عير النفقات الرأسمالية على الشركات محل الدراسة

 هم الشركاتأس الرأسمالية علىللإعلان عن النفقات  إيجابي نستي ت عير هناك أظهرت الدراسة أن     

من جهة أخر  أظهرت و .والتي ت تص في مجال الأجهءد االكترونية اسطنتولالمدرجة في بورصة 

ً الدراسة أنه لا يوجد علاقة ذات دلالة  بين ااعلان عن النفقات الرأسمالية سوا  بالءيادد أو  إحصا يا

 بالنقصان وبين أسعار وعوا د أسهم الشركات المدرجة في بورصة اسطنتول.
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"تأثير الاعلان عن النفقات الرأسمالية على أسعار  :بعنوان(، Lynn, et. al., 2011)دراسة  -5

 ".الاسهم في سوق رأس المال دراسة على الشركات الصناعية والخدماتية في ماليزيا

قرارات الانفاق الرأسمالي على عا د أسهم ير ااعلان عن التعرف على ت ع إلىهدفت هذه الدراسة      

عام  إلى 0114الدراسة على الفترد ما بين عام  أجريتحي   الماليءية،الشركات المدرجة في التورصة 

 م على الشركات ال دماتية والصناعية في ماليءيا.0202

 أسهم عا د الرأسمالية علىللإعلان عن النفقات  إيجابي ملحوظ ت عير هناك أظهرت الدراسة أن     

ً أن لتسريب  ومن .عن النفقات الرأسمالية ااعلانخلال فترد  الشركات جهة أخر  أظهرت أيضا

 عن النفقات الرأسمالية.ااعلان المعلومات دور في الت عير على الأسهم ما قتل 

"كيف تؤثر خصائص الشركة على رد فعل  :بعنوان (،Karacear, et. al., 2009)دراسة  -8

 ".السوق للإعلان عن الاستثمارات الرأسمالية

قرارات الانفاق الرأسمالي على السوق ير ااعلان عن التعرف على ت ع إلىهدفت هذه الدراسة      

المالي التركي وهل ل صاص الشركة  دور في شر  ذلك الت عير. اشتملت عينة الدراسة على الشركات 

حتى عام  0225خلال الفترد بين عام  13التي أعلنت عن قرارات انفاق رأسمالي حي  بلغ عددها 

 لت عير من خلال العا د غير المتوقع للسهم خلال فترد الاعلان.. تم قياع ذلك ا0221

 الشركات أسهمعا د  الرأسمالية علىللإعلان عن النفقات إيجابي  ت عير هناك أظهرت الدراسة أن     

ً أن الفرص الاستثمارية للشركة والتدفقات  .خلال فترد الاعلان عن النفقات الرأسمالية وأظهرت أيضا

على العا د غير المتوقع سوا   الرأسمالية ة اكثر ال صا ص التي تشر   ت عير النفقاتالنقدية للشرك

 بالءيادد أو بالنقصان.

   ."فعل السوق للإعلان عن النفقات الرأسمالية در" :بعنوان، (Bhana, 5111دراسة ) -3

التعرف على مد  ت عير ااعلان عن النفقات الرأسمالية على السوق المالي  إلىهدفت هذه الدراسة      

حي  شملت عينة ، متوقع للأسهمغير  من خلال بيان ت عير ذلك ااعلان على عرود الملاك والعا د

التي اعلنت عن قرار نفقة رأسمالية خلال ات المدرجة في بورصة جوهانسترج والدراسة جميع الشرك

 .( حالة514والتي كان عددها )، 0228حتى ديسمتر  0113يناير الفترد من 
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ً أظهرت الدراسة أن هناك ت عير ذو دلالة       للإعلان عن النفقات الرأسمالية على السوق  إحصا يا

الأسهم في الفترد المتعلقة بقرار اانفاق الرأسمالي مما يؤكد على أن  أسعارالمالي من حي  التغير في 

 .أكترى للإنفاق الاستثماري بشكل حثون دا ما عن الشركات التي تسعالمستثمرين يت

   ."القرارات الاستثمارية وقيمة الشركة" :بعنوان(، jons, et. al., 2004)دراسة  -1

أسعار أسهم التعرف على مد  ت عير ااعلان عن النفقات الرأسمالية على  إلىهدفت هذه الدراسة      

شركة خلال  820المملكة المتحدد، حي  شملت عينة الدراسة على الشركات المدرجة في بورصة 

 .0111حتى عام  0110الفترد بين عام 

أسعار أسهم الشركات للإعلان عن النفقات الرأسمالية على  مقتول أظهرت الدراسة أن هناك ت عير     

التي تعلن عن نفقات رأسمالية من ش نها أن تصنع فرص استثمارية جديدد أكثر منها في النفقات التي 

تعتتر كنفقات ممارسة، وأظهرت أيضاً أن مستو  العا د غير العادي للشركات ي تلف باختلاف النفقة 

 الرأسمالية المعلن عنها. 

عن النفقات الرأسمالية على  الإعلان"قياس أثر  :بعنوان، (Del breo, et. al., 2003) دراسة -1

   .أسعار الأسهم"

أسعار أسهم الشركات مد  ت عير ااعلان عن النفقات الرأسمالية على  قياع إلىهدفت هذه الدراسة      

المدرجة في التورصة الاستانية، حي  شملت عينة الدراسة جميع الشركات المدرجة في بورصة مدريد 

خلال الفترد  001 إلىوتم تقليص العينة  000وقامت بقرارات انفاق رأسمالي حي  بلغ عدد القرارات 

 .0111يونيو  إلى 0110الءمنية بين يناير 

هناك ت عير للإعلان عن النفقات الرأسمالية ما قتل الاعلان ب يام وي تفي ذلك ن أظهرت الدراسة أ     

ً في يوم الاعلان. والت عير  من الجدير بالذكر أيض  أن للفرص الاستثمارية والتدفقات النقدية تدريجيا

 المتوقعة المرتتطة بااعلان عن النفقات الرأسمالية أعر على سعر السهم في التورصة.

 

 



13 
 

"قرارات الانفاق الرأسمالي والقيمة السوقية  :بعنوان (،McConnel, et. al., 1985) سةدرا -4

 .للشركة"

علان الشركات عن نفقاتها الاستثمارية على أسعار إالتعرف على  ت عير  إلىهدفت هذه الدراسة      

 134الاسهم المدرجة في بورصة نيويورك وارتتاطها بقيمة الشركة، حي  شملت عينة الدراسة على 

 .0140عام  إلى 0113شركة أعلنت عن خطط الانفاق الرأسمالي خلال الفترد ما بين عام 

أن قرارات الانفاق الرأسمالية ال اصة بالشركات الصناعية كان لها أعر على  إلىتوصلت الدراسة      

لم يكن هناك ت عير لقرارات الانفاق  شخر من جهة وعا د السهم وبالتالي الت عير على قيمة الشركة، 

 الرأسمالي ال اصة بالشركات ال دماتية على عا د السهم.

 التعليق على الدراسات السابقة: 1.9
 

يظهر من خلال الاطلاع على الدراسات السابقة أهمية موضوع العلاقة بين النفقات الرأسمالية      

)ال لايلة، ، و(0200)السوالمة،  كل من حي  اتفقت دراسة وسلوك الأسهم في بورصة فلسطين،

 أسمالية على أسعار أسهمفي تناول أعر النفقات الر (Özbebek, et al., 2011)، و(0111واستنتولي، 

ً عدم وجود علاقة ذات دلالة الشركات، و بين النفقات الرأسمالية وأسعار الأسهم. واتفقت دراسة  إحصا يا

 ,.Karacear, et. al)، و(Pakmaram, et al. 2013)، و(0114)الفضل، ، و(0200)طيفور، 

ر للنفقات وجود أعفي تناول العلاقة ما بين النفقات الرأسمالية وعا د السهم حي  خلصت الى  (،2009

 الرأسمالية على عوا د الأسهم.

ي من حي  الدراسات السابقة في تناولها لموضوع النفقات الرأسمالية وعلاقتها بالسوق المالاختلفت      

حي  است دمت دراسة  ،المست دمة للوصول لتلك المتغيراتالمتغيرات المست دمة والمؤشرات 

(Pakmaram, et al. 2013)  توقيت اانفاق الرأسمالي ودرجة الم اطرد لقياع التغير، فيما است دم

(Karacear, et. al., 2009) .خصا ص الشركة لشر  العلاقة بين النفقات الرأسمالية وسلوك الأسهم  

على  كما واختلفت أيضاً في المدد الءمنية قيد الدراسة و اختيار العينة في السوق المالي فمنها من ركء

ومنها من است دم  (Lynn, et. al., 2011(، و)0200محدد في السوق المالي كدراسة )طيفور،  قطاع

 (، وغيرها.0200شروط معينة تحدد حجم العينة كدراسة )السوالمة، 
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وت تي هذه الدراسة لتسليط الضو  على "العلاقة بين التغير في النفقات الرأسمالية وسلوك الأسهم      

ي  جا ت متفقة مع الدراسات السابقة في تناولها لموضوع النفقات الرأسمالية في بورصة فلسطين "ح

وتتميء الدراسة بتغطيتها لجميع القطاعات الاقتصادية في بورصة فلسطين،  وعلاقتها بالسوق المالي.

قيد الدراسة مما يوفر الفرصة لمراعاد التغير الذي قد يكون حدث في التيئة  الءمنيةواختلاف الفترد 

 . كماجديدد لم تتناولها الدراسات السابقةمتغيرات في تناولها لال اصة بتلك الشركات، كما وت تلف 

التي تعتني بموضوع النفقات  فلسطينالدراسات في  أوا ل تعتتر الدراسة منوحسب اجتهاد التاح  

يادد توعية المساهمين حي  تسعى الدراسة لءالية وعلاقتها بسلوك الأسهم في بورصة فلسطين. الرأسم

 .تحقيا كفا د السوق المالي وزيادد فعاليتهالعوامل المؤعرد على سلوك السهم، وبما يتعلا ب

 مصطلحات الدراسة: 1.11
 

 على يعود نستيا   الحجم كتير إنفاق كل ب نها الرأسمالية النفقات تعريف يمكن النفقات الرأسمالية:

 والتكرار. بالدورية يتصف ولا طويلة فترد خلال ال دمة أو بالمنفعة المنش د

 والطلب العرض حسب رشخ إلى يوم من التورصة وتتغير في الحالية السهم قيمة وهي :سعر التداول

 المالي المدرج به.أو السوق  للتلد العامة الاقتصادية والحالة النفسية المستثمرين وحالة

 عدد أسهم الشركة التي تم تداولها في السوق المالي لفترد زمنية معينة. حجم التداول:

هي نستة تمثل إجمالي عدد الأسهم المتداولة خلال فترد ما )عادد ما تكون سنوية( معدل دوران السهم: 

 .جمالي عدد الأسهم المصدرد للشركةإ إلى

سعر تداول به السهم في  شخرالمالية وفا  الأوراققيمة السهم في سوق  هي القيمة السوقية للسهم:

 .السوق

 .الشركة تصفية حال عليه في يحصل أن السهم حامل هي القيمة التي يتوقع القيمة الدفترية للسهم:
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 :المقدمة 2.1
 

قرارات أن  إلى، ويرجع هذا فيها القرارات الاستثماريةيتوقف على مد  سلامة  المنش د إن نجا      

يترتب  حي ، تتميء عن القرارات التشغيلية بمجموعة من ال صا ص تجعلها أكثر أهمية الاستثمار

عليها مجموعة من الأعتا  الثابتة ليس من السهل تعديلها أو الرجوع فيها إذا ما تتين عدم سلامة هذه 

 أنهتتحقا على مدار فترد زمنية طويلة، كما النقدية المرتتطة بهذه القرارات رات، وأن التدفقات القرا

، المالباقتراض متالغ ض مة أو زيادد رأع المنش د  يترتب عليها إنفاق متالغ ض مة قد تستدعي قيام

، ة التي تت ذها ااداردالهامفقرار الاستثمار يعتتر من القرارات ، مما يؤعر على الهيكل المالي للمنش د

 .نموها بقا ها واستمرارفهو ذو ت عير على 

المتتعة بش ن القرار الاستثماري قصير  التحليلت تلف استراتيجية الاستثمار وكذلك أساليب و     

الأجل، عن تلك المتتعة بش ن القرار الاستثماري طويل الأجل. إذ يغلب على القرارات الاستثمارية 

ابع المضاربة والميل نحو تحقيا مكاسب رأسمالية يحققها المستثمر من تقلب أسعار قصيرد الأجل ط

بينما يغلب على القرارات الاستثمارية طويلة الأجل طابع الرشد والميل نحو تحقيا ، أدوات الاستثمار

 (. 50: 0221النمو الحقيا في رأع المال )مطر، تحقيا  إلىدخل مستمر إضافة 

خلا فرص عمل جديدد وزيادد  إلىلاستثمار تحقيا نمو حقيقي للشركة، يؤدي إن الهدف من ا     

زيادد الأربا  وعوا د الاستثمار وبالتالي الت عير على أسعار الأسهم والحصة  إلىإضافة ، إنتاجيتها

، وأنواعه، الرأسمالياانفاق  السوقية للشركة. ونظراً لتلك الأهمية كان لا بد من توضيح مفهوم

 ، ومراحله، وطرق تقييمه.الرأسمالياانفاق  قرار ومقومات

 مفهوم الإنفاق الرأسمالي: 2.2
  

 عمليات رأس المال 2.2.1
 

 (:080:  0221قسمين )أبو صرد،  إلىبها المنش د بحسب طتيعتها  تقومتنقسم العمليات المالية التي      

والتغيرات التي تطرأ عليه سوا  بالقروض أو العمليات المتعلقة  برأع المال  العمليات التمويلية: -0

 بوسا ل التمويل الأخر .

في خدمة أهدافه وغاياته المحددد، العمليات التي تستثمر بها أمول المنش د  العمليات الاستثمارية: -5

 علاعة أقسام: إلىويكون مصدرها العمليات التمويلية. وتنقسم العمليات الاستثمارية 



17 
 

العمليات المتعلقة بالموجودات الثابتة  ويلة الأجل )الرأسمالية(:العمليات الاستثمارية ط ( أ

 للمشروع، والتغيرات التي تطرأ عليها، والنفقات واايرادات الناجمة عنها.

العمليات المتعلقة بشرا  التضاعة وبيعها وما  رادية(:يالعمليات الاستثمارية قصيرة الأجل )الإ ( ب

 يترتب عليه من مصاريف، وما ينتأ عنه من ايرادات.يتعلا بهذا النشاط التجاري، وما 

   هي النقود والشيكات، والكمتيالات، وسندات  عمليات الأوراق النقدية والأوراق التجارية:ج(      

 لأمر الآخرين.المنش د  أو التي يحررهاالمنش د  السحب المحررد لأمر

 سيكون علىاف الشركة، لكن تركيء الدراسة لكل قسم من الأقسام السابقة دور فعال في خدمة أهد     

 العمليات المتعلقة في الاستمارات طويلة الأجل الممثلة بالنفقات الرأسمالية.

 تعريف النفقات الرأسمالية: 2.2.2
 

كثيرد هي التعريفات التي ذكرت النفقات الرأسمالية وعلى الرغم من اختلافها في النص إلا أنها      

 المضمون والدلالة، فعلى ستيل المثال لا الحصر:اتفقت من حي  

باستثمار الأموال  المنش دالرأسمالي ب نه قرار من اانفاق ( 000: 0113، )خان والغرابلة عرف     

، بطريقة مثالية بنشاطات طويلة الأجل يتوقع منها خط من العوا د في المستقتل وتستمر بعدد سنين

 ً للأموال في أصول تست دمها المنش د لفترات زمنية طويلة، حي  تستمر ب نه استثمار وعرفه أيضا

 المكاسب والآعار المرتتطة بذلك الاستثمار لفترد زمنية طويلة.

( النفقات الرأسمالية ب نها است دام الأموال في 040: 0221، عرف )شل أدم والرزقبينما      

بينما عرف ، أعتا  مالية ض مة ولفترد زمنية طويلةوتنطوي عليها ، الاستثمار في الموجودات الثابتة

( النفقات الرأسمالية ب نها نفقات تؤدي خدمات طويلة الأجل 011: 0221، )القاضي وحمدان

وليس عن ، وتتمثل عادد في الأصول الثابتة التي تقتنى بهدف اايراد عن طريا الاستثمار، للمشروع

 ية. العادالمنش د  طريا إعادد التيع في دورد

غير المتكرر الذي اانفاق  الرأسمالي هواانفاق  ( أن511: 0221، )النعيمي وشخرون واعتتر     

ً  إنحي  ، ي تص بفترات زمنية طويلة  إلى( 41: 0221، وذهب )عقل، المتالغ المنفقة فيه كتيرد نستيا

 ً وتلك التي ، أن النفقات الرأسمالية تنفا في ستيل الحصول على الأصول التي لها صفة الدوام نستيا

كما تشمل النفقات التي تنفا لءيادد القدرد اانتاجية ، تءيد من مقدرد هذه الأصول على إنتاج اايرادات

 للأصول الثابتة القديمة.
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لي ب نه استثمار الأموال المتاحة ب صول طويلة الرأسمااانفاق  (015: 0221، )شتيب وير      

 لتحقيا العوا د المستقتلية لعدد من السنين المستقتلية.، الأجل

ً يمكن تعريف النفقات ا وفي ضو  ما ستا      ، يعود على المنش د لرأسمالية أنها إنفاق كتير نستيا

ومن أمثلة تلك النفقات شرا  ، نش ديتصف بالاستمرارية مع حياد الم، بالمنفعة خلال فترد زمنية طويلة

 أصول جديدد أو زيادد الطاقة اانتاجية لأصول قديمة.

 الهدف من النفقات الرأسمالية: 2.2.2
 

ن الهدف من القيام بنفقات رأسمالية هو تحسين أو الحفاظ على الربحية ااجمالية للشركة على إ    

 ( في الأهداف التالية:00-02: 0202المد  الطويل، ويؤكد ذلك )الوادي وشخرون، 

 :فالمستثمر يرغب بالحصول على عا د يناسب تضحياته بالأموال المستثمرد. تحقيق عائد مناسب 

 :بما يضمن المحافظة على قيمة رأع المال الأصلي  المحافظة على قيمة الأصول الحقيقة

 المستثمر.

 :ا النمو في معدل العا د على من خلال تحقي استمرارية الحصول على الدخل العمل على زيادته

 رأع المال.

 :وذلك من خلال توفير حد مناسب من السيولة لتغطية متطلتات العمل  ضمان السيولة اللازمة

 والعملية اانتاجية، والتمكن من تغطية الحالات الطار ة.

 :مستو   من خلال زيادد الطاقة اانتاجية وت فيض تكلفة المنتأ، وزيادد تحقيق الميزة التنافسية

 الجودد.

 خصائص النفقات الرأسمالية: 2.2.2
 

 (:03: 0200التالية )طيفور،  بال صا صالرأسمالي اانفاق  يتسم    

الرأسمالي نتا أ طويلة الأجل تؤعر بشكل واضح على مؤشر الم اطرد في اانفاق  يتضمن .0

القرارات الاستثمارية  المنش د، إذ أن كثيراً ما تحدد سرعة واتجاه نمو المنش د، وبالتالي فإن

 ال اطئة قد تجلب الكوارث التي تؤعر على وجود المنش د نفسها.

متالغ كتيرد مما يتحتم على المنش د أن ت طط جيدا لتلك  إلىتحتاج الاستثمارات الرأسمالية  .0

 الاستثمارات والسعي لتدبير ما يلءم منها.
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ة بعد تنفيذ جء  منها، ويعود الستب لا يمكن الرجوع عن القرارات الاستثمارية أو عكسها خاص .5

صعوبة الت لص من الأجهءد والمعدات التي يتم شراؤها، وإذا ما بيعت ب سعار قليلة، فإن ذلك  إلى

 يحمل المنش د خسا ر كتيرد,

تستوجب القرارات الاستثمارية عملية تقييم مستمرد لأحداث المستقتل، وهي عملية غير دقيقة  .8

 حداث المستقتل بستب تغير الظروف الاقتصادية والسياسية والاجتماعية.لاعتمادها على التنتؤ ب 

 ( هدفاً إضافياً لتلك الأهداف السابقة، وهو:014: 0221وأضاف )شتيب، 

تتطلب النفقات الرأسمالية إعداد دراسات مقارنة دقيقة، لغرض مقارنتها مع الاستثمارات التديلة،  .3

 ختيار القرار الاستثماري الرأسمالي.وهذا ما يعرف بتكلفة الفرصة التديلة لا

وفي ضو  ستا تتضح أهمية النفقات الرأسمالية وما لها من دور في تحسين وتطوير المنش د،      

 فرص الأمثل لاست دامها.دراسة وتحليل لاختيار ال إلىحي  تحتاج تلك النفقات 

 أنواع الإنفاق الرأسمالي: 2.2
 

 (:014: 0221عدد أنواع هي )القاضي وحمدان،  إلىيمكن تقسيم النفقات الرأسمالية     

 نفقات الإحلال:. 0

تتمثل هذه النفقات باستتدال أصل جديد ب صل قديم، كنفقات استتدال الآلات اليدوية بآلات اكثر تطور     

عليه زيادد الطاقة اانتاجية  وتقنية، أو استتدال جء  أخر جديد بجء   ر يس من أصل قديم، مما يترتب 

 للأصل المست دم، مما يجعل تلك النفقات بحكم النفقات الرأسمالية.

( أن نفقات ااحلال أو كما سماها مشروعات ال لا هي مشروعات 52: 0224وير  )الشواشره،     

لما تكن قا مة من قتل، ويتولد عنها طاقات إنتاجية جديدد، أي هي استثمارات متتكرد يترتب عليها 

 زيادد اانتاج الكلي القا م. إلىإضافات تؤدي 

 التحسين: نفقات. 5

تتمثل عمليات التحسين في استتدل جء  بآخر، أو عملية إصلا  على نطاق واسع، وهي أيضاً تلك     

إطالة حياد الأصل  إلىتحسين الموجودات الثابتة، حي  تؤدي تلك النفقات  إلىالنفقات التي تؤدي 

 رأسمالية. اانتاجية، أو زيادد قدرته اانتاجية، مما يترتب على ذلك اعتتار نفقات التحسين كنفقات
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 الإضافة )التوسع(: نفقات. 4
 

ً جديداً، كنفقات بنا  طابا      هي النفقات التي تصرف على أحد الموجودات الثابتة فتضيف إليه شيئا

جديد في متنى معين، لذلك تعتتر استثمار جديد لرأع المال عن طريا زيادد الطاقة اانتاجية المستغلة، 

تة، لأجل زيادد الطاقة اانتاجية والدخول في أسواق جديدد، وتكون والتوسع في شرا  الأصول الثاب

 التدا ل المتاحة إما الدخول في قرار التوسع أو عدم القيام به.

 وهي نفقات إجرا  تعديل في الأصل القديم، ليتلا م مع استعمالات جديدد. نفقات التعديل:. 3

فترد طويلة  إلىعتارد عن ارتتاط مالي يمتد وفي ضو  ما ستا، ير  التاح  أن اانفاق الرأسمالي     

وذو ت عير كتير على حياه المنش د  نستياً، يتوقع منه الحصول على عوا د مستقتلية لفترد زمنية طويلة،

اعوا الأسس الصحيحة على أصحاب القرار الاستثماري أن ير يجدرلذلك  سواً  بالمنفعة أو الضرر،

 المنش د وتحقيقاً للفوا د المرجود منه. حيادالتي تحقا النجا  المضمون لتلك القرارات حفاظاً على 

 مقومات قرار الإنفاق الرأسمالي: 2.2
 

 (:81: 0202)مطر،  كما ل صها الرأسمالي على الركا ء التاليةاانفاق  يقوم    

 دراسة سوقية شاملة ومتكاملة. -0

 موضوعية للجدو  الاقتصادية من المشروع.دراسة  -0

 فاعلية وكفا د الأساليب والطرق المست دمة في تحليل وخصم التدفقات النقدية للمشروع. -5

 الدقة في توقيت التدفقات النقدية الداخلة وال ارجة للمشروع. -8

 المؤهلات العلمية وال ترد المالية للإدارد المالية للمشروع. -3

 ناستة للمشروع.توفر مصادر التمويل الم -1

 الدقة في تحديد التكلفة المرجحة للأموال المستثمرد في المشروع. -1

الرأسمالي عليه أن يستند على أسس علاعة اانفاق  ( أن على مت ذ قرار01: 0224وير  )كداوي،      

 لكي يكون القرار الاستثماري ناجح، وهي كالتالي:

ويات مت ذ القرار والتي يكشف عنها منحنى يتوقف ذلك على أول اعتماد استراتيجية ملائمة: (0

تفضيله الاستثماري الذي يتشكل من رغتات المستثمر تجاه كل من الربحية والسيولة والأمان، 

 فضلاً عن عوامل ذاتية خاصة بالمستثمر. 
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رشيداً، يتوجب على مت ذ اانفاق  حتى يكون قرار الاسترشاد بالأسس العملية لاتخاذ القرار: (0

يوظف أولا المنهأ العلمي في ات اذ القرار، عم الاعتماد على عدد من المتادئ والمعايير  القرار أن

 ك ساع لات اذ القرار، أهمها:

أي اختيار القرار المناسب من بين عدد بدا ل، قد تكون  مبدأ تعدد الخيارات الاستثمارية: - أ

تعددت التدا ل  مشاريع م تلفة ضمن قطاع واحد، أو تتعدد حسب مناطا جغرافية، وكلما

 أعطت مرونة أكتر لمت ذ القرار.

وكفا ته وختراته المنش د  أي أن تتلا م هذه الاستثمارات الم تارد مع طتيعة مبدأ الملائمة: - ب

 لتسهيل مهمة إدارد هذه الاستثمارات.

يفضل أن يحمل المستثمر قدراً كتيراً من الكفا د وال ترد، أو  مبدأ الخبرة والكفاءة: - ت

ب صحاب ال ترد والاختصاص ممن لديهم الكفا د والقدرد على الاختيار بين الاستعانة 

 التدا ل.

 ت فيض الم اطر. إلىالتنويع يؤدي  إنحي   مبدأ تنويع أو توزيع المخاطر الاستثمارية: - ث

 

يرتتط قرار مت ذ القرار بمتغيرين أساسيين، هما العا د  مراعاة العلاقة بين العائد والمخاطرة: (5

المتوقع من الاستثمار، ودرجة الم اطرد المرفقة للأداد الاستثمارية، ولهذا، على المستثمر أن 

 يعرف مقدماً كل من العا د المتوقع ودرجة الم اطرد.

المقومات سابقة رشاد بالاستعلى مت ذ قرار اانفاق الرأسمالي  أنوفي ضو  ما ستا ير  التاح  

لمنش د حي  لوذلك لأهمية ذلك القرار  ،للمنش د فا ددأكثر القرارات  إلىوتطتيقها للوصول  الذكر

  موارد قدر تؤعر على المنش د.لما يتطلب من الصعب الرجوع عنه في حال تنفيذه،  من

 مراحل اتخاذ قرار الإنفاق الرأسمالي: 2.2
 

 المشاريع الرأسمالية العديد من العناصر الأساسية التي تساهم في اختيار وتنفيذتتطلب عملية ت طيط     

ب سلوب علمي، معتمدين على دراسات جدو  اقتصادية وفنية تحقا الهدف من الاستثمار، لذلك المنش د 

 (:32: 0202لا بد أن تمر عملية ات اذ القرار الرأسمالي بالمراحل التالية )الوادي وشخرون، 

ويكون ذلك بالتعرف على المنش د وعمل الدراسات الأولية لتحديد  تحضير المشروع: مرحلة .0

 الفرص الاستثمارية للمنش د، والتي تقع ضمن اهتمام ومجال عمل المنش د.
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المفاضلة بين المشروعات  تقوم دراسة الجدو  على مرحلة دراسة الجدوى الفنية والاقتصادية: .5

ً على توجيه الأموال المعدد  إلىالمقترحة وصولاً  اختيار التديل الأفضل، حي  تساعد أيضا

للاستثمار نحو تلك المشروعات المجدية اقتصادياً وتجنب الفشل؛ إذ تعتتر دراسة الجدو  المرحلة 

الي السابقة لقرار اانفاق، وبالتالي فإنها تتضمن كل الدراسات اللازمة لتقييم جدو  اانفاق الرأسم

المستقتل لت فيض م اطر عدم الت كد  إلىعاقتة  تنتؤيه؛ إذ أنها تعطي نظرد خل حيء التنفيذقتل أن يد

 (.03: 0221)موسى وسلام، 

 وهي مرحلة ما قتل التنفيذ متاشرد.تعداد لتنفيذها: اتخاذ القرارات الاستثمارية والاس .4

الواقع وات اذ أرض  إلىوهي الانتقال من مرحلة الت طيط المشروع وتجربته:  مرحلة تنفيذ .3

 ال طوات الفعلية لتطتيا المشروع. 

وت تي ما بعد تنفيذ المشروع ويتم تقييمه من حي  مد  توافا ما تم تطتيقه  مرحلة تقيم المشروع: .2

 وما تم ت طيطه بناً  على مقاييس ومعايير تم وضعها مستقاً لتحديد هل نجح المشروع أم لا.

 الرأسمالي:الإنفاق  طرق تقييم مشاريع 2.2
 

 الرأسمالي نوعين هما:اانفاق  ويضم تقييم

 التقييم المالي والتقييم غير المالي

الرأسمالي من منظور مالي، لكن لا يمكن اانفاق  من أن الكثيرين يركءون على تقييم الرغمعلى     

غير مالية تؤعر في إنكار أهمية التقييم الرأسمالي من المنظور غير المالي، إذ أن هناك عوامل عديدد 

اختيار التدا ل واقرار المشاريع الاستثمارية كالموارد التشرية والسوق المحيط وغير ذلك )راضي 

 (.000: 0220وحجازي،

 طرق التقييم المالي للإنفاق الرأسمالي: 2.2.1
 

 وهي الفترد اللازمة لاسترداد اانفاق الرأسمالي المتد ي عن طريا صافيفترة الاسترداد: . 0

المكاسب النقدية المتولدد من هذا اانفاق أو يمكن تعريفها أنها الفترد اللازمة لكي تتساو  المكاسب 

 (.11: 0228الصافية من الاستثمار في المنش د مع اانفاق الرأسمالي الأصلي )نعمة الله، 
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حساب معدل تعتتر طريقة مقلوب فترد الاسترداد من أبسط طرق ل طريقة مقلوب فترة الاسترداد:. 5

العا د الداخلي للمشروع، ويمكن تعريفها أنها طريقة لتقدير معدل العا د الداخلي للمشروع دون اتتاع 

 (.500: 0220أسلوب خصم التدفقات النقدية المستقتلية )الشرع وسفيان، 

ذات العلاقة بقياع الدخل  تقوم هذه الطريقة على أسس محاستية طريقة معدل العائد المحاسبي:. 4

لذلك المشروع صافي الدخل  حسابوتقييم الاستثمارات، ويحتسب العا د على الاستثمار من خلال 

مة متوسط الدخل وقسمته على رأع المال المستثمر، كما يمكن حساب معدل العا د المحاستي بقس

 .الاستثمار السنوي على متوسط

بالقيمة الحالية أنها قيمة متلغ ما الآن يتم تحصيله في المستقتل  ويقصد طريقة صافي القيمة الحالية:. 3

 (.080: 0223خلال سنة أو سنوات لاحقة )العيساوي، 

وتقوم هذه الطريقة على فكرد القيمة الحالية حي  تست دم هذه الطريقة  طريقة معدل العائد الخارجي:. 2

القيمة الحالية للإيرادات مساوية للإنفاق ايجاد القيمة الحالية للإيرادات بسعر خصم بحي  يجعل 

 .وياً للصفرالاستثماري أي بسعر خصم يجعل صافي القيمة الحالية مسا

 :يم غير المالي للإنفاق الرأسماليطرق التقي 2.2.2
 

لا يمكن إنكار أهمية التقييم المالي لعملية الاختيار أو المفاضلة بين التدا ل الاستثمارية ولكن في نفس     

الوقت لا يمكن إهمال التقييم غير المالي وذلك لأن قرار اانفاق الرأسمالي ليس مجرد عملية ترتيب 

خر  التي يجب أخذها بعين التدا ل واختيار الأفضل، حي  هناك العديد من العوامل ال ارجة الأ

 (:005-000: 0220الاعتتار ومنها )راضي، وحجازي، 

تقييم المشروع بناً  على حي  يجب الأخذ بعين الاعتتار  :أوضاع أسواق المنشأة .0

 التغيرات المستقتلية المحتمل حدوعها في السوق طيلة عمر المشروع.

التقييم الأمثل للموارد التشرية لتحقيا  ارد البشرية المتوفرة في المنشأة:أوضاع المو .5

المتوفرد للمشروع يجب مراعاد مد  توفر مؤهلات للقو  العاملة، ومد  استعداد العاملين 

 لتقتل التغيرات، ومد  توفر إمكانات لتدريب وتطوير العاملين.

ويكون ذلك بمراعات التقلب في التدفقات النقدية، حي  إنه كلما زادت التقلتات المخاطرة:  .4

 ت الم اطرد، وكلما زادت الم اطرد زادت الربحية.زاد
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في حال تقييم المشروع الاستثماري يجب أخذ الأوضاع الأوضاع الاقتصادية العامة:  .8

الاقتصادية المحتملة بعين الاعتتار لأن لها ت عير محتمل على المشروع، ف لو كان 

 سي تلف المشروع في ما لو كان الاقتصاد في حالة رخا  ورواج. الاقتصاد في حالة ركود

قد يتا  للمنش د العديد من الفرص الاستثمارية المربحة ولكنها لا  القدرة على التوسع: .2

تستطيع التوسع في جميعها، وبالتالي ت تار اادارد أكتر كم من المشاريع التي تستطيع 

 إدارتها بكفا د وفعالية.

والمقصود هنا ال ترات والتجارب السابقة للإدارد، إذ أن لها الدور  السلوكية:العوامل  .1

 الأكتر في ات اذ القرار.

 

وير  التاح  أن مشاريع اانفاق الرأسمالي هي مشاريع طويلة الأمد وذات أهمية عالية، لذلك فهي      

مست دمي ، وذلك لتءويد تحتاج للتقييم بشكل دوري لمعرفة الجدو  الاقتصادية من تلك المشاريع

ويعكس ذلك بدوره الكفا د السوقية  في المفاضلة بين التدا ل واختيار الأفضل. تساعد التيانات بمعلومات

مناسب للمستفيدين من تلك المعلومات بحي  يعكس الحدث حين وقوعه حي  يكون مستو  الافصا  

 قرارات استثمارية سليمة. إلىويؤدي 
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 :المقدمة 2.1
 

التي تقوم على بشكل عام، والمعاصرد  الاقتصادياتفي  الحيوي المركءالأسواق المالية  تمثل     

 الفرصوتوجيهها نحو  رد المالية، فمن خلالها يتم تجميع الموابشكل خاص الحرأساع التعامل 

وزيادد الناتأ القومي، وتتمتع الأسواق المالية ب همية  بتفعيلالتي بدورها تقوم والاستثمارية الم تلفة، 

حلقة الوصل بين الأفراد، خاصة نظراً لما تطلع به من وظا ف، وما تءاوله من أعمال، فهي تمثل 

على استغلال القادرد ية وبين المشروعات الاستثمار، ، التي يتجمع لديها المدخرات من ناحيةوالتنوك

ويتناول هذا الفصل عدد محاور بدايةً في نش د الأسواق المالية وأهم مراحل التطور رؤوع الأموال. 

التاري ي التي مرت بها، ومروراً بمفهوم الأسواق المالية، عم بالتعرف على أهمية ووظا ف الأسواق 

ً ب هم الأدوات التي يتم تداولها في المالية، وأنواعها، وأهم مقومات نجا  الأسواق المالية ، وختاما

 الأسواق المالية.

 نشأة الأسواق المالية: 2.2
 

الماضي التعيد إلا أنها لم ت خذ  إلىمن المعلوم أن الأسواق المالية ليست بالأسواق الحديثة بل ترجع      

متعددد، حي  يرجع شكلها النها ي الذي تعرفه اليوم إلا بمرور الوقت حي  مرت بمراحل كثيرد و

 Colleginالرومان الذين كانوا أول من عرف الأسواق المالية بإنشا  ) إلىتاريخ نش د الأسواق 

Marcaterum في القرن ال امس قتل الميلاد، وكذلك انش  اليونانيون متجر المقايضات في أعينا )

أنحا  العالم. ففي فرنسا (، عم تتتع بعد ذلك إنشا  التورصات في م تلف 55-50: 0220)الترواري، 

بموجب أمر ملكي، وفي بريطانيا استقرت  م0108ظهرت أول بورصة للأوراق المالية عام مثلاً 

عليه متنى أعمال بورصات الأوراق المالية في وا ل القـــرن التاســع عشــر في متنى خــاص أطلا 

وفي  م0400أول بورصة للأسهم في عام  فقد أنش ت أما في الولايات المتحدد الأمريكيةالتتادل الملكي، 

. وعلى الصعيد العربي الشارع نفسه الذي كانت تتم فيه هذه التعاملات في السابا وهو وول ستريت

م، كما أنش ت بورصة 0445كانت التورصة المصرية أول بورصة تم إنشا ها في ااسكندرية عام 

لك العديد من التورصات في الوطن العربي )شل م. وتلاها بعد ذ0414الأوراق المالية في القاهرد عام 

 (.35: 0223سليمان، 
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 مفهوم الأسواق المالية: 2.2
 

 البورصات: 

( هي فرنسية الأصل وتعني كيس النقود، وهي الأماكن ال اصة التي Bourseإن كلمة بورصة )     

راق التجارية ت صص للنشاطات التجارية ال اصة بالصرف، والنقل، والأسهم والسندات، والأو

وتعد بورصات الأوراق المالية من الأجهءد الادخارية والاستثمارية المهمة في دول الاقتصاد ا، ونحوه

السوقي أو ذات الاقتصاد الم تلط، حي  أن التورصات تعد السوق المنتظم من الأسواق المالية، وتقسم 

هارون، فئات كالتالي ) إلىالتورصات حسب القيم والمثليات وموضوع المعاملات التي تجري فيها 

0111 :01-01:)- 

ويتداول فيها كميات كتيرد من السلع المثلية كالقطن والقمح والحديد  بورصة البضائع الحرة: .0

والنحاع، فير  التاجر عينة من السلعة المتفا عليها ويدفع عمن التضاعة عد  جء  قليل 

 يؤجل حتى موعد التسليم أو حسب الاتفاق بين الطرفين.

في هذه الأسواق المتادلات وفقاً لنماذج معينة أو بناً  على تسمية صنف تجري  بورصة العقود: .0

متفا عليه مستقاً، وتتاع فيها عقود الصفقات التجارية للسلع غير الحاضرد بسعر بات أو معلا 

 على سعر التورصة في تصفية محددد.

تم فيه ويتم فيها تتادل العملات أي الصرف، وذلك إما بسعر قطع فوري ي بورصة القطع: .5

 التتادل حاضراً أو بسعر قطع شجل يتم فيها التتادل بالأجل.

وهي سوق المعادن النفيسة من الذهب والفضة والتلاتين والألماع  بورصة المعادن النفسية: .8

 وتتتادل هذه السلع كما يتم التتادل في العملات.

ع المال المعتر وهي سوق الأوراق المالية تتداول فيها حصص رأ بورصة الأوراق المالية: .3

عنها بالأسهم والسندات، حي  يشترك مالك الأسهم بالربح وال سارد ولا ينطتا ذلك على مالك 

 السندات، بل ت صص له فا دد دورية. 

وفي ضو  ما ستا ير  التاح  أن مفهوم التورصة أكثر شمولاً من مفهوم الأسواق المالية، 

 بالأسواق المالية.لذلك ستركء الدراسة على الجء  المتعلا 

 

 :الأسواق المالية 

أصًتح موضوع الأسواق المالية يحظى باهتمام بالغ في الدول المتقدمة والنامية على حد سوا  وذلك      

لما تقوم به هذه الأسواق من دور مهم في حشد المدخرات وتوجيهها في قنوات استثمارية تعمل على 
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)نصيف،  يعرفلرفاه لأفراده، وعلى ستيل الذكر لا الحصر دعم الاقتصاد القومي وتءيد من معدلات ا

( الأسواق المالية باعتتارها الوسيط بين المدخرين والمستثمرين إما متاشرد أو من خلال 088: 0112

اقتراض هذه  إلىوسطا ، ومؤسسات الأعمال وأصحاب المشروعات والأش اص الذين يحتاجون 

( أن الأسواق المالية هي ااطار الذي يجمع 002: 0228الأموال. هذا ما ذهب إليه )التميمي، وسلام، 

الأموال لغرض  إلىبين الوحدات المدخرد التي ترغب بالاستثمار، ووحدات العجء التي هي بحاجة 

 لة.الاستثمار، عتر فئات م صصة عاملة في السوق بشرط توافر قناد اتصال فعا

( أن الأسواق المالية هي التي يتم فيها تداول الأوراق المالية، سوا  4-1: 0221وير  )خلف،      

كانت قصيرد أم طويلة الأجل، مثل الأسهم بكافة أنواعها، والسندات بكافة أشكالها، وشهادات اايداع، 

 وبذلك تعتتر هي الٍأسواق التي تتاع و تشتر  فيها الأوراق المالية.

وتعرف أيضاً ب نها "عتارد عن أدوات أو مجالات استثمار طويلة وقصيرد الأجل، يتم التداول عليها      

في سوق منظم خاص بها، يسمى بسوق الأوراق المالية أو بورصة الأوراق المالية" )الشواوره، 

0224 :13 .) 

مدخرات وتحويلها، وتوجيهها وتعد الأسواق المالية من أهم الوسا ل التي يتم بواسطتها، تجميع ال     

الأش اص، والمؤسسات لاستثمارها في مشروعات قا مة، أو تحت الت سيس، وخلا الحقوق  إلى

أصول عند الحاجة )شتيب،  إلىوال دمات المالية وتداولها، وكذلك تحويل الاستثمارات طويلة الأجل 

0221 :048.) 

الية وعلى الرغم من اختلافها في التعتير إلا أنها كثيرد هي التعريفات التي ذكرت في الأسواق الم     

اتفقت في المضمون والفكرد، وفي ضو  ما ستا يمكن حصر مفهوم الأسواق المالية ب نها الوسط الذي 

 يتم في تتادل الأوراق المالية على اختلاف أشكالها بهدف ت صيص الأموال للاستثمار.

 أهمية الأسواق المالية: 2.2
 

ً دوراً   سواق الماليةتلعب الأ       الأسواق مؤشرات تعتتر حي  الدول، ياتفي الت عير على اقتصاد مهما

 التشغيل في والكفا د الشفافية ومستويات الاقتصاد حجم تعكس التي المهمة المقاييس من المالية

 على قدرتها حي  من للدولة العامة الصورد على ونموها المالية الأسواق استقرار ويؤعر واادارد،

 . الاقتصادي النمو ودعم المالي الاستقرار وزيادد الاستثمارات جذب
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 -( أن أهمية الأسواق المالية تكمن في أمور متعددد منها:4-1: 0200وير  )الأعرج،      

إن الأسهم والسندات وغيرها من الأوراق المالية، ما هي إلا  المحافظة على الثروة وتنميتها: .0

وسيلة من وسا ل الحفاظ على القيمة حتى موعد الحاجة إليها في المستقتل، لا سيما وأن الأوراق 

ً وبذلك فإنها تساعد على  المالية لا تستهلك أو تتآكل بمرور الءمن بل إنها بالعكس تولد أرباحا

 نميتها.المحافظة على الثرود وت

وذلك لأن الأسواق المالية تعتتر وسيلة فعالة لتحويل الأدوات  تسهيل الحصول على السيولة: .0

 نقد جاهء عند الحاجة إليه.  إلىالمالية 

أي اقتراض النقود مقابل وعد بالوفا  في المستقتل حي  تتيح  تسهيل الحصول على الائتمان: .5

الأسواق المالية أدوات متعددد للا تمان والحصول عليه لمن يطلته ممن تتوفر فيهم شروط الحصول 

 عليه.

 -ويكون ذلك بالطرق التالية: المساعدة على تقليل مخاطر الاستثمار: .8

الاستثمارية لأصحاب رؤوع الأموال وبالتاي  يتيح السوق المالي العديد من الفرص التنويع: - أ

تنويع مجالات الاستثمار عملاً بالمتدأ القا ل "لا تضع جميع ما تملكه من التيض في سلة 

 واحدد".

أي الدخول في عقود مستقتلية ذات علاقة ب سعار العملات الأجنتية والتي من الممكن  التحوط: - ب

 ا يسمى العقود الآجلة.أن تسو  في المستقتل، فيدخل المستثمر في م

ويساهم ذلك في تشجيع صغار المستثمرين على توظيف أموالهم بشرا هم للأموال والأوراق، ليعود      

 عليهم ب ربا  أعلى وم اطر أقل.

 (:48: 0221ويضيف )معروف،      

 يساهم وجود سوق مالي في تحقيا مناخ استثماري يتسم بالشفافية والالتءام. .3

  :ج الشركات المساهمة العامة لإدراج أسهمها في سوق الأوراق الماليةدوافع إدرا 2.2
 

 (:01: 0223من المنافع منها )زعرب، يحقا إدراج أسهم الشركات في الأسواق المالية الكثير      

إدراج الشركة لأسهمها في التورصة يتيح لها الفرصة للترويأ والدعاية عن  الترويج والدعاية: -0

 نفسها ونشاطها مما يجعلها على اتصال متاشر مع جمهور المستثمرين والمتعاملين في التورصة.

توفر السوق شلية للعرض والطلب على أسعار الأسهم للشركات  المدرجة في السوق  التقييم العادل: -0

 الحقيقة للأسهم. مما يعكس القيم
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يقدم السوق أحدث التقنيات والأساليب  فرص الحصول على التمويل الإضافي للشركات المدرجة: -5

ايصال المعلومات ال اصة ب سعار الأسهم للشركات المدرجة وإفصاحاتها  ومؤشرات التداول 

 للمهتمين بالاستثمار، وبالتالي جذب الاستثمار لتلك الشركات.

تقدم إدارد السوق معلومات فورية عن  ة ودقيقة للشركات والمستثمرين:نشر معلومات فوري -8

 الشركات المدرجة، من حي  أسعار التداول وأحجامها والمؤشرات المالية والاختتار العام عنها.

 أركان الأسواق المالية: 2.2
 

 (:01-08: 0220)الجمل،  يتكون السوق المالي من علاعة أركان ر يسة

 بفئة المقرضين أو المستثمرين:الركن الخاص . 0

وهذه الفئة تتضمن الأفراد والمؤسسات المالية، حي  ان الأفراد الذين لديهم فا ض نقدي عن      

حاجتهم الاستهلاكية يقصدون المؤسسات المالية من بنوك ومكاتب السمسرد وشركات الاستثمار القادرد 

ا د عالية وم اطر قليلة وهي بديل أفضل من على استثمار هذه الأموال، ويعود عليهم بالنفع كعو

 الادخار دون جدو  متوقعة .

 الركن الخاص بفئة المقترضين:. 5

وهي الفئة التي تكون بحاجة الأموال بستب نقص إيراداتهم النقدية، كالأفراد والمؤسسات، وتحصل      

ع المال، وعند عملية بيع هذه على هذه الأموال بواسطة إصدار أوراق مالية قابلة للتداول في أسواق رأ

 الأوراق المالية تمتلك الشركة السيولة المطلوبة وبالتالي يءداد رأسمالها.

 الركن الخاص بفئة الوسطاء والوكلاء: . 4

حي  يقومون بدور الوسطا  بين جمهور المستثمرين والمصدرين للأوراق المالية وقد يكون      

ً أو معنوي اً، ويتوقع منه أن يقوم بعدد أعمال منها: أعمال السمسرد، صناعة الوسيط إما ش صاً طتيعيا

 الأسواق، العمل على تقليل الم اطر، وغيرها.

 أنواع الأسواق المالية: 2.3
 

 على أسس م تلفة منها:  تقومهناك عدد تصنيفات للأسواق المالية      
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 :ق النقداق رأس المال وأسواأسو 2.3.1
 

 أسواق رأس المال:. 1
 

سوق رأع المال هو السوق التي يتعامةل فيهةا بةالأدوات الماليةة ذات الأجةل المتوسةط والطويةل، أي      

التةي يءيةةد أجةةل اسةةتحقاقها عةةن سةةنة، سةةوا  أكانةت هةةذه الأدوات تعتةةر عةةن ديةةن كالسنداتةةـ أم عةةن ملكيةةة 

عات، لتكةونين كالأسهم وإنما سميت سوق رأع المال، لكونها السةوق التةي يلجة  إليهةا أصةحاب المشةرو

  (.1: 0202رأع المال في مشروعاتهم الم تلفة )شل فوز، 

ويعرف سوق رأع المال ب نه "ااطار أو التنظيم أو المجال الذي يضم مجموعة من العارضين أو      

عدد من  إلىالطالتين أو المقترضين لتلك الأموال، بااضافة مقرضين لرأع المال طويل الأجل، وال

أسواق حاضرد  إلى(. وتقسم أسواق رأع المال 052: 0202)عتد القادر،  الوسطا  المت صصين"

 وأسواق شجلة.
 

  رأس المالالأدوات المالية المتداولة في سوق: 

تعتتر الأوراق المالية خاصة الأسهم والسندات التي تصدرها منشآت الأعمال السلعة الر يسة      

ً اعتات حا في أصل معين وفي التوقعات النقدية المتداولة في أسواق  رأع المال، فهي تعتتر صكا

: 0225الناتجة عن هذا الأصل أي أنها مستند ملكية أو دين يتين حقوق ومطالب المستثمر )حنفي، 

08.) 

يتداول في سوق رأع المال عدد أنواع من الأدوات المالية، أحدهما يعتر عن الملكية، وهي الأسهم      

نوعيها العادية والممتازد، والآخر يعتر عن المديونية، وهي السندات، ويضاف إليهما الأوراق المالية ب

 القابلة للتحويل سيتم تناولها كالتالي:

 الأدوات المالية التي تعبر عن الملكية: -0

 الأسهم العادية:  ( أ

تعتتر الأسهم العادية من أكثر الأوراق المالية شيوعاً واست داماً بين المستثمرين في سوق الأوراق      

المالية، ويعرف السهم العادي على أنه "وعيقة مالية تصدر عن شركة مساهمة ما بقيمة اسمية عابتة 

تتاب العام في الاسواق تضمن حقوقاً وواجتات متساوية لمالكيها وتطر  على الجمهور، عن طريا الاك

المالية"، ويسمح لها بالتداول في الأسواق الثانوية، فت ضع قيمها السوقية لتغيرات مستمرد، وهكذا فإن 

الأسهم العادد هي الأداد الاولى التي تصدرها الشركة، وفي حالة تصفية ممتلكات الشركة، إنها شخر ما 
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ولهم الأولية الأدنى في طلب العوا د )معروف،  يجري تسديدها ولحامليها حصة الملكية في الشركة

0221 :10-15.) 

 الممتازة:الأسهم  ( ب

جانب الأسهم العادية، وقد سميت أسهماً ممتازد، لأنها ت تلف عن  إلىهي أسهم تصدرها الشركات      

 الأسهم العادية في أن لها حا الأولوية على الأسهم العادية في الحصول على حقوقها )عتد القادر،

0202 :084.) 

 

 المديونية:الأدوات المالية التي تعبر عن  -5

 أ( السندات:

تعتتر السندات أحد الأوراق المالية الأساسية التي يتم التعامل بها في الأسواق المالية، وتعتتر      

مصدر أساسي لتمويل للعديد من الجهات والشركات، حي  يعتتر السند أداد للاقتراض، وبالنستة 

 ً سندات صكوك دين ، وتمثل الللمقترض بالقيمة المدونة عليها للمقرض ورقة أو صك، يثتت كونه دا نا

لمالكها، وهي أداد تمويل متاشرد ما بين وحدات العجء ووحدات الفا ض، لذلك هي عتارد عن قرض 

 (.04: 0202، وحدات قياسية كل وحدد منها تدعى سند )شل فواز إلىمجءاً 

 

 الفرق بين الأسهم والسندات:

ق المالية التي يتم تداولها في سوق يتشابه كل من السند والسهم في أن كلاً منهما يعد من الأورا     

 (:08-05: 0202رأع المال، إلا أن بينهما فروقاً يمكن ذكر أهمها كالتالي )شل فواز، 

 .السند جء  من قرض، وهو دين على الشركة، بينما السهم جء  من رأع المال 

  حالات معينة، ليس لحامل السند حا في إدارد الشركة، وليس له حضور جمعيتها العامة إلا في

ً ومالكاً  وذلك أنه دا ن أجنتي عن الشركة، بينما هذه الحقوق م ولة لحامل السهم باعتتاره شريكا

 لجء  من الشركة.

 .عند إفلاع الشركة أو تصفيتها يقدم حامل السند في الحصول على قيمته وفوا ده قتل حامل السهم 

أسهم  إلىوهي "السندات والأسهم الممتازد التي يمكن تحويلها  الأوراق المالية القابلة للتحويل: -5

عادية، إذا ما رغب حاملها في ذلك، وعادد ما تكون تلك الأوراق المالية قتالة للاستدعا  وذلك بهدف 

أسهم عادية، ولا يتوقع التلويح باست دام شرط الاستدعا  إلا عندما  إلىإجتار حاملها على تحويلها 

 (.51: 0228حويل أعلى من سعر الاستدعا  )هندي، تكون قيمة الت
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 أسواق النقد:. 2
 

وهي عتارد عن الأسواق التي تتعامل مع الأوراق المالية قصيرد الأجل، حي  تمثل هذه الأوراق      

باستيراد متلغ من المال ستا أن  أدوات ادخار وصكوك مديونية، مدون عليها ما يؤيد حا حاملها 

ف الأدوات المتداولة في سوق النقد بسيولة عالية بحي  يمكن الت لص منها ب دنى أقرضه لأحد، وتتص

حد من ال سا ر أو حتى الربح، ونستة الم اطرد فيها قليلة وبالتالي العا د منها قليل، كما يمكن التصرف 

 (. 51: 0220بهذه الأوراق قتل موعد استحقاقها )الءرري، وشخرون، 

ه " السوق الذي يكون مصدراً اصدار وتداول أدوات الاستثمار قصيرد ويعرف سوق النقد ب ن     

( 1-5الأجل، وتمويل المقترضين الراغتين بالحصول على القروض قصيرد الأجل التي عمرها من)

أشهر، ويتعامل بها المستثمرون الذين يفضلون درجة م اطرد من فضة عند استثمار أموالهم في 

ات السيولة المرتفعة وتحقا لهم درجة عالية من الأمان" )شل شتيب، الأصول المالية الم تلفة، ذ

 علاعة أقسام كالتالي: إلى(. وتقسم أسواق النقد 050: 0221

يتم تداول الأوراق المالية قصيرد الأجل من خلال السماسرد والتنوك التجارية،  أسواق الخصم: .0

استرداد متلغ مالي ستا اقراضه،  حي  تعتتر هذه الأوراق صك مديونية تعطي لحاملها الحا في

ويمكن الت لص من هذه الأوراق بحد أدنى من ال سا ر عن طريا خصمها في سوق ال صم 

 (.054: 0222)حنفي، 

وهي الودا ع المصرفية والحسابات الجارية المدينة والدا نة والتي يست دمها  أسواق تحت الطلب: .5

جل استردادها، وتتمير بسرعة تداولها واستردادها، المستثمرون في التنوك التجارية، بدون تحديد أ

 (.51: 0111وتدنى فوا دها بالمقابل )صيام، 

الذين لديهم  أصحاب الفا ضوهي عتارد عن سوق نقدية فرعية مفتوحة لكل  الأسواق المفتوحة: .4

ق هم بحاجة إليها، وعادد ما يتم التفاوض في هذه السوالذين  لأصحاب الطلبسيولة لكي يقدموها 

سندات المؤسسات والهيئات المالية  وعلى أذونات ال ءينة وسندات ال ءينة العمومية المتداولة 

 (. 08: 0205)حاسين، 
 

 

 

 

 الأدوات المالية المتداولة في سوق النقد:

 أذونات الخزينة: -0

هي أدوات دين حكومية تصدرها الحكومة بهدف تمويل خءينة الدولة في الفترات القصيرد،      

وتشجيع المواطنين على الادخار أيضاً حي  تمنح الدولة مميءات محفءد للجمهور على الاستثمار فيها 
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 مثل إعفا  عا د هذه الأذونات من الضرا ب، ويتم تداول هذه الأذونات في سوق النقد، حي  يمكن

 (.05: 0221للمستثمر بيعها قتل تاريخ استحقاها الذي لا يتجاوز في العادد سنة )الفالوجي، 

 شهادات الإيداع القابلة للتداول:  -5

هي وعا ا تصدرها المصارف التجارية، تعطي بموجتها الحا للمستثمرين في تداولها، وذلك لفترد      

ً ما بين شهر وأربعة أش ً تصل زمنية محددد تتراو  غالتا أقل من اعني عشر شهراً  إلىهر وأحيانا

 (.080-082: 0221)معروف، 

وتعتتر شهادات اايداع أحد الأدوات الاستثمارية الهامة التي يتم تداولها في سوق النقد، وهذه الأداد      

 المالية ترضي كل من المستثمر من حي  العا د من جهة، والمؤسسات المصرفية من حي  استقرار

 القنوات الاستثمارية التمويلية لديها من جهة أخر .

 الأوراق التجارية:  -4

يتم تداول الأوراق باعتتارها أداد دين قصيرد الأجل قتالة لل صم وإعادد ال صم، ويتم است دامها      

 في المعاملات التجارية الم تلفة.

التي تتراو  فترد استيفا ها ما بين يوم تعتتر الأوراق التجارية من الأوراق المالية قصيرد الأجل، و     

واحد وتسعة أشهر، وعادد ما تكون قابلة للتداول في الأسواق المالية، مقابل عوا د معينة، والتي هي 

عادد من فضة مقارنة ب سعار الفا دد، وخاصة أسعار الفا دد المفروضة على قروض بعض التنوك 

 (.088-085: 0221المقدمة لأفضل زبا نها)معروف، 
 

 اتفاقية إعادة الشراء: -3

هي وسيلة إقراض واقتراض قصيرد الأجل جداً ويتم است دامها من قتل الجهات الم تصة في بيع      

مستثمر لديه أموال فا ضة عن حاجته  إلىوشرا  الأوراق المالية، ويتم بموجتها الاقتراض باللجو  

ويتم عقد إعادد شرا  تلك الأوراق مع  ويرغب في إقراضها مقابل أوراق مالية لكن بصورد مؤقتة

 (.01-01: 0205المستثمر نفسه وبسعر يفوق السعر الذي تم بيع الأوراق المالية به )حاسين، 

 

 القبولات المصرفية: -2

هي أدوات دين تنش  وتست دم نتيجة التعاملات التجارية حالها في ذلك حال الأوراق التجارية، إلا      

تست دم في الغالب خلال التعاملات التجارية ال ارجية، رغم أن الحالة الأكثر أن هذه القتولات 

ً في مثل هذه التعاملات التجارية ال ارجية هي الاعتمادات المستندية )خلف،  -045: 0221است داما

048.) 
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 القروض المصرفية قصيرة الأجل: -1

ابهة، وتكون مدتها أقل من سنة، وتمثل القروض التي تمنحها المصارف والمؤسسات المالية المش     

وإن تكاليف هذه القروض هي بمقدار الفا دد المدفوعة، وهي أداد دين قصيرد الأجل تتراو  مدتها ما 

 (.055-050: 0221اعني عشر شهراً )شل شتيب،  إلىبين علاعة أشهر 

الفا ضة من إن أهمية الأسواق النقدية تتمثل في كونها توفر فرص للمؤسسات ذات السيولة      

ً في ت مين  استثمارها ب دوات ذات عوا د وم اطر قليلة وذات قابلية تسويقية عالية، وتساهم أيضا

أنها  إلىالسيولة للجهاز المصرفي، وتوفير احتياجات الأش اص من القروض الاستهلاكية، إضافة 

حكام الرقابة الفعالة على تلعب دوراً مهما في رسم السياسة النقدية للدولة إذ يقوم التنك المركءي بإ

 السياسية الا تمانية من خلال التدخل المتاشر وغير المتاشر في أسعار الفا دد في الأجل القصير.

 أسواق حالية وأسواق آجلة:3.7.2 
 

تعتتر الأسواق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية ودفع قيمتهةا فةوراً هةي أسةواق الأسواق الحالية:  -0

 حالية.

هةي أسةواق تتعامةل أيضةاً بةالأوراق الماليةة ولكةن مةن خةلال عقةود واتفاقيةات يةتم الأسواق الآجلة:  -5

 تنفيذها في تاريخ لاحا ويندرج في هذ ااطار قسمين هما عقود ال يارات والعقود المستقتلية.

 الأسواق النظامية وغير النظامية: 2.3.2
 

 لأسواق النظامية:ا -0

ت ضع لنظم وإجرا ات ولوا ح تنظم عمل هذه الأسواق، وتكون موجودد فةي سميت بالنظامية لأنها      

مكان محدد وزمان محدد، ويطلا عليها بالسةوق الثانويةة لأن الأوراق الماليةة التةي يةتم تةداولها فةي هةذه 

 (.80: 0221الأسةةواق والتعامةةل بهةةا تتةةاع للمةةرد الثانيةةة وأكثةةر أي أنهةةا لا تتةةاع للمةةرد الأولةةى )خلةةف، 

السوق الأول والثاني، بحي  يتم تداول الأوراق المالية في السوق الأول بعد عملية الاكتتاب، أما وتشمل 

 الثاني  فيتم تداول الأوراق المالية التي لم تستوفي شروط الادراج في السوق الأول.

 الأسواق غير النظامية: -5

هي أسواق ترتتط بقانون ونظام محةدد لكنهةا لا تةرتتط بمكةان محةدد وزمةان معةين، ولا تعتمةد علةى      

السماسةةرد، وإنمةةا علةةى التجةةار الةةذين لةةديهم م ةةءون ويتةةاجرون لحسةةابهم، ولةةيس لحسةةاب غيةةرهم، ولا 

اق (. وتمتةاز الأسةو31: 0224يترتب على التعامل فيها أي تكاليف أو عمولات أو سمسرد )الشةواوره، 
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غير النظاميةة بالمرونةة العاليةة لتةوافر قنةوات اتصةال اكثةر فعاليةة منهةا فةي الأسةواق النظاميةة، وتشةمل 

 السوق الثاني والثال  والرابع.

 الأسواق الاحتكارية: -4

وتتمثل هذه الأسواق في وزارد ال ءانة أو التنك المركةءي فةي الةدول المعنيةة حية  يحتكةر التعامةل فةي 

راق المالية التةي تصةدرها الحكومةة مثةل السةندات الادخاريةة التةي تحتكرهةا وزارد أنواع معينة من الأو

 (.01: 0114ال ءينة )الهيتي، 

 أسواق أولية وأسواق ثانوية: 2.3.2
 

 السوق الأولي:  -0

وهةةي سةةوق ااصةةدارات الجديةةدد، حيةة  تنشةة  عنةةدها علاقةةة متاشةةرد بةةين مصةةدر الورقةةة الماليةةة      

 إلةىه الأسواق بمثابةة سةوق جملةة حية  تتةاع فيهةا الأوراق الماليةة بشةكل حةءم والمكتتب بها وتعتتر هذ

الجمهور، وتلعب المؤسسات المالية الوسيطة بم تلف أنواعها وأنشطتها دوراً ر يساً في هةذه الأسةواق، 

لاسيما مصارف الاستثمار والمصارف التجارية، إذ تتولى مهمة تسويا ااصدارات أو التعهد بتسويقها 

للإصةةدار )التميمةةي  إمةةا لمصةةالحها أو لصةةالح الجهةةة المصةةدرد لقةةا  عمولةةة طتقةةاً للاتفاقيةةة المعقةةودد

 (.000، 0228وشخرون، 

استثمارات جديدد،  إلىتعتتر السوق الأولى هي المكان الذي يتم من خلاله تحويل المدخرات النقدية      

اسةتثمارات قا مةة، وبالتةالي هةي الأسةواق التةي بواسةطتها يةتم  إلةىلم تكةن قا مةة فةي السةابا، أو إضةافة 

من قتل الشركات المصدرد لأول مرد للمستثمرين، أو المةدخرين، مقابةل إصدار الأوراق المالية الجديدد 

دفع عمن نقدي، وذلةك بهةدف توجيةه حصةيلتها لاسةتثمارات ماديةة قصةيرد أو طويلةة الأجةل )الشةواوره، 

0224 :33.) 

 السوق الثانوية: -5

ة، ويتحقةا فيهةا ( ب نها الأسواق التي يجري فيها تداول الأدوات المالي10: 0221يعرفها )معروف،      

نقل ملكية هذه الأدوات من ش ص لآخر، ولا تضيف التتادلات التجارية في هذه الأسواق أي رأع مال 

الشركة التي تعود إليها، بل إن المس لة لا تتجاوز الاستثمار في أدوات خاضعة للتداول واقتنا ها من  إلى

 السيولة أو النقدية. خلال شرا ها، والت لي عنها عند ترك الاستثمار بستب تفضيل
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 :كل التالي تقسيم الأسواق الماليةويل ص الش

 (3.1شكل )

 أنواع الأسواق المالية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

  

 المصدر: )إعداد التاح (

 الأسواق المالية

 سوق النقد

لأسواق الحاليةا الأسواق الآجلة  

الأسواق 

 المفتوحة

أسواق تحت 

 الطلب

الأسواق غير 

 المنظمة

ال صم أسواق  

 سوق رأع المال

الأسواق  الأسواق المنظمة

 الاحتكارية

سوق العقود  سوق ال يارات 

 المستقتلية

 السوق الثانوية السوق الأولى

 السوق الثاني السوق الرابع السوق الثال 
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وفي ضو  ما ستا ير  التاح  أن بورصة فلسطين تعتتر في مرحلة مت خرد من حي  تقسيم الأسواق 

يرجع ذلك لعدد عوامل منها ال ارجية كالضغوط والقيود التي يضعها جيش الاحتلال على المالية و

الاقتصاد الفلسطيني والشركات مما يضعف السوق، وعوامل داخلية كقلة الأوراق المالية المتداولة، 

 تركيء السوق. إلىإضافة 

 مقومات نجاح السوق المالي: 4.1
 

ً بمجموعة من الظروف إن تطور العلاقات المالية من       ً وعيقا خلال الأسواق المالية يرتتط ارتتاطا

والمقومات التي تشكل القود الدافعة لتدفا رأع المال داخل الاقتصاد، ولتحقيا النجا  لتلك العلاقة 

 (:014-015: 0205يجب توفر التالي )حاسين، 

 :المناسبة الطاقة الاستيعابية -0

الاستيعابية ك حد المقومات الأساسية للسوق المالية من أنها تعكس جانب الطلب تتمثل أهمية الطاقة      

على التمويل الاستثماري الكلي، لذلك كان وجود طاقة استيعابية مقتولة، ومعقولة، وقادرد على 

 استيعاب رأع المال المعروض، من المقومات الر يسة لنجا  السوق المالي.

 المناخ الاستثماري: -5

الأهمية القصو  ايجاد المناخ الملا م لتوطين  لتيانأكثر من مرد العديد من الاقتصاديين تعرض      

القول ب ن المناخ الاستثماري الملا م صار يضاهي من  يمكنالموارد المالية في اقتصاد الدولة، بحي  

قة المستثمر في العوامل الأخر  مجتمعة، نظراً لاتصاله الوعيا بث قيمةحي  الأهمية لقيام الاستثمار 

 مستقتل استثماره.

 انتقال رؤوس الأموال.ة حري -4

( عدد عوامل بعضها أساسي والتعض الآخر مكمل لنجا  002: 0228ويضيف )التميمي، وسلام،       

 السوق المالي كالتالي:

 مقومات أساسية:

 المستثمرين،  تنوع أدوات الاستثمار في الأسواق المالية لما له من دور في تعدد ال يارات أمام

 وتوفير السيولة الكافية بالنستة لهم.

  توفر أنظمة معلومات فعالة وذات كفا د عالية، تعكس المركء المالي للشركات، وتحافظ على عقة

 المستثمرين في السوق.

 .حرية التعامل مع السوق 



39 
 

 تعدد المؤسسات المالية والمصرفية قادرد على خلا فرص استثمارية مناستة بم اطر أقل. 

 مقومات مساندة:

 أنظمة اتصال فعالة ومتطورد لتوفير المعلومات الدقيقة والموعوق بها حول حركة الأسعار. 

 .أنظمة كفو د للإفصا  المعلوماتي عن واقع الشركات وتحليل نشاط الاقتصاد  

 هيكل مؤسسي منظم، يعتر عنه بجهاز إداري متكامل تحكمه هيئة أو لجنة تتوفر فيها شروط الكفا د 

 والحيادية وال ترد.

  تشريعات وأحكام تحمي المستثمرين من الغش والتلاعب وتحديد التصرفات التي تعءز من عقة

 الجمهور بنظام السوق وهيئته.

 .نظام ضريتي مرن 

 .وجود حد أدنى من الاستقرار السياسي والاجتماعي داخل الدولة 
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 بورصة فلسطين

 :المقدمة 2.9
 

 إلىهذا الجء  من الدراسة نش د بورصة فلسطين وأهم المراحل التي مرت بها، عم يتطرق  يتناول     

رسالة ورؤية بورصة فلسطين،  وبيان أهم أهداف ووظا ف التورصة، عم أخيراً توضيح أبرز التحديات 

 التي تواجه بورصة فلسطين وستل تنشيط وتطوير بورصة فلسطين.

 نشأة بورصة فلسطين: 2.11
 

م، بهدف توفير 0113ت سست بورصة فلسطين للأوراق المالية كشركة مساهمة خصوصية عام      

سوق مالية فلسطينية تؤمن تنمية الادخار عن طريا تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية وتوجيه 

يكفل  المدخرات ل دمة الاقتصاد الوطني، كما تنظم مراقتة إصدار الأوراق المالية والتعامل بها بما

سلامة هذا التعاون وسهولته وسرعته، فكانت التورصة العربية الوحيدد المملوكة من قتل القطاع 

 .04/20/0111ال اص شنذاك، وعقدت أول جلسة تداول في 

ملايين دولار  02، برأسمال مدفوع يتلغ 0202شركة مساهمة عامة في عام  إلىتحولت التورصة      

أمريكي، وقد رافا هذا التحول إطلاق الهوية المؤسسية الجديدد، ليصحب السم التجاري "بورصة 

ً بمتادئ الحكومة الرشيدد تم إدراجها للتداول في  فلسطين" وشعارها "فلسطين الفرص". والتءاما

 لك المرتتة الثانية بين التورصات العربية من حي  اادراج بعد بورصة دبي.م لتحتل بذ8/8/0200

تركء السوق جهودها على ترويأ الاستثمار في أسهم الشركات المدرجة فيها واستقطاب مستثمرين      

فلسطيني الشتات، وتتاشر أعمالها  إلىجدد أفراداً ومؤسسات على الصعيدين ااقليمي والدولي، إضافةً 

 مقرها الر يس في مدينة نابلس.من 

منذ نش تها، حرصت بورصة فلسطين على مواكتة أحدث القوانين والتشريعات والأنظمة العصرية      

اقتنا  أحدث  إلىالتي تسعى لضمان أقصى درجات الشفافية والنءاهة وحماية المستثمرين. وسعت 

 مؤتمتة بالكامل.  التكنولوجيا في عالم أسواق المال، فكانت أول بورصة عربية

شركة، بقيمة سوقية بلغت حوالي  81بلغ عدد الشركات المدرجة في التورصة  50/00/0205وفي      

مليار دولار أمريكي، موزعة على خمسة قطاعات اقتصادية. هي: التنوك وال دمات المالية،  5.03

لدولار الأمريكي، ويتم التداول والت مين والاستثمار، والصناعة، وال دمات. تتداول بعملتي الدينار وا
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حالياً على الأسهم العادية مع اامكانية والجاهءية لتداول الأوراق المالية الأخر  مستقتلاً. وتعمل في 

م، موزعة على 50/00/0205شركات أوراق مالية أعضا  )شركات وساطة( كما في  4السوق 

 (.0:  0200وراق المالية، م تلف محافظات الوطن. )التقرير السنوي لشركة فلسطين للأ

 رؤية بورصة فلسطين: 2.11
 

ً للأسواق المالية العربية وااقليمية من خلال التميء في       تسعى بورصة فلسطين لأن تكون نموذجا

ال دمات المتجددد، والقدرد على خلا الفرص الاستثمارية المثالية في قطاع الأوراق المالية وجذب 

التقنيات الرفيعة، والالتءام بقواعد الحوكمة المؤسسية، ونسأ العلاقات التنا د الاستثمارات، واست دام 

 (.0200مع الأسواق العربية وااقليمية والعالمية )التقرير السنوي لشركة فلسطين للأوراق المالية، 

 أهداف بورصة فلسطين: 2.12
 

وأحد القنوات التي تساهم في  تعتتر بورصة فلسطين أحد أهم ركا ء النظام المالي الفلسطيني،     

تجميع الموارد المتاحة للاستثمار لاستغلالها وتوظيفها في ما يحقا التنمية الاقتصادية للدولة، وهو 

 (:www.pex.psبذلك يسعى لتحقيا الأهداف التالية )

مواكتة أحدث القوانين والتشريعات والأنظمة العصرية التي تسعى لضمان أقصى درجات الشفافية  .0

 والنءاهة وحماية المستثمرين

 على والمحافظة المستثمرين ل دمةومواتية تتمثل بالكفا د والشفافية والعدالة  شمنة تداول بيئة توفير .0

 .مصالحهم

 المالية والمؤسسات الهيئات مع العلاقة وتعءيء المحلي المجتمع لد  الاستثماري الوعي تنمية .5

 .والدولية ااقليمية و المحلية

 .الأجنتي المال ورأع الشتات فلسطيني واستقطاب المحلية الاستثمارات تطوير .8

 .ومتنوعة جديدد مالية وأدوات خدمات وتوفير التورصة عما زيادد .3

 شخر ومواكتة التشرية، الكوادر تطوير على بالتركيء التورصة داخل مهنية عمل بيئة خلا  .1

  .المالية الأسواق تكنولوجيا تطورات
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 :التي تواجه قطاع الأوراق المالية في فلسطينالتحديات  4.04
 

المعيقات المتعلقة بعدم  إلىفتااضافة  ،يواجه قطاع الأواق المالية في فلسطين العديد من المعيقات     

 ،ا  الاحتلال والعدوان الاسرا يليالاستقرار السياسي والاقتصادي التي تعاني منها فلسطين عموما، جر

هناك معيقات تتعلا بقطاع الأوراق المالية، وتحديدا تلك المؤعرد على جانتي العرض والطلب على 

 :(1: 0224اً للآتي )علاونة، ة، ويمكن تل يص هذه المعيقات وفقالأوراق المالي

 :البيئة التنظيمية و التشريعية .0

التشريعية والتنظيمية، ومن  حي  لازال قطاع الأوراق المالية يعاني من قصور في بعض الجوانب     

الأمثلة على ذلك عدم الموا مة والانسجام في القوانين ذات العلاقة بالاستثمار في قطاع الأوراق 

قصور قانون الشركات الحالي على تلتية المتطلتات العصرية  إلىكقانون الضرا ب، إضافة ، المالية

 للقطاع الاقتصادي.

ي منها قطاع الأوراق المالية، عدم الفصل التام بين الدور ومن المشاكل التنظيمية التي يعان 

الرقابي ااشرافي والدور التنفيذي، حي  يلاحظ وجود بقض التداخل في المهام والمسؤوليات بين 

 المؤسسات العاملة في هذا القطاع.

 :حدودية الأدوات الاستثماريةم .5

المستثمرين تحد من سيولة وعما السوق  مما لاشك فيه أن محدودية الاستثمارية المتاحة أمام     

وبالتالي تؤعر سلتا على جانب الطلب على الأوراق المالية. وفي هذا السياق، ينحصر التداول في سوق 

ويرجع ذلك إلى الثقافة المالية التي يتتناها فلسطين على أداد استثمارية واحدد، إلا وهي الأسهم، 

ركات المساهمة العامة والتي تمثل أساع السوق المالي وذلك المجتمع الفلسطيني من حي  قلة عدد الش

الأمر لانتشار عقافة الشركات ذات الطابع العا لي، كما أن المستثمر الفلسطيني لا يميل الى الم اطرد، 

المستثمرين ويحد من القدرد التمويلية للشركات المدرجة على حد سوا . وتداول  الذي يحد من خيارات

أداد استثمارية وحيدد لها انعكاسات سلتية على أدا  السوق مثل صغر حجم السوق وضعف مستويات 

 عءوف وانحسار الاستثمار المؤسسي. إلىنسب التداول، إضافة 

 :محدودية عدد الشركات المدرجة .4

لشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية حتى نهاية النصف الأول من عام بلغ عدد ا     

شركة مساهمة عامة، وعلى الرغم من نمو عدد الشركات المدرجة مقارنة مع السنوات  53، 0224

السابقة، إلا أنه لم يتم الانتها  من ملف اادراج، وبشكل نها ي، حي  تشير بيانات مراقب الشركات 
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الشركات المساهمة العامة المسجلة في كل من الضفة الغربية وقطاع غءد لغاية شهر نيسان إن  إلى

 051مساهمة عامة أجنتية أي بمجموع  01 إلىشركة مساهمة عامة وطنية إضافة  005، بلغت 0224

شركة مساهمة عامة. إلا أنه ومن خلال نظرد تفحصيه لواقع هذه الشركات، نجد أن عدد الشركات 

% من الشركات 12شركة، الأمر الذي يشير إلا أنه قد تم إدراج  30-32ة للإدراج لا يتجاوز المؤهل

 المساهمة العامة المؤهلة للإدراج.

خيرد من حي  عدد الشركات ومقارنة مع بعض الدول العربية يحتل سوق فلسطين المرتتة الأ     

 .المدرجة

 :تركيز السوق .3

أهم المعيقات التي تؤعر سلتا على سيولة السوق، ويقصد بتركيء تعتتر ظاهرد تركيء السوق من      

من الشركات  داً انحسار معظم أنشطة السوق بعدد محدود ج  Market concentration السوق

المدرجة )في الغالب شركتين أو علاعة(، بحي  تستحوذ هذه الشركات على نستة كتيرد من أنشطة 

د هذه الظاهرد سمة من سمات الأسواق المالية الناشئة. ويعاني التداول والقيمة السوقية للسوق، وتع

)الاتصالات  شركتيسوق فلسطين للأوراق المالية من هذه الظاهرد وبشدد، حي  يلاحظ استحواذ 

% من القيمة السوقية ااجمالية وقيمة التداول الكلي للسوق على 83% و 31على ما نستته  وباديكو(

 التوالي.

 :عف السيولةقلة التداول، وض .2

ويقصد بقلة التداول، عدم تداول أسهم بعض الشركات المدرجة لفترات طويلة من الءمن قد تصل       

لعدد أشهر في بعض الأحيان كما هو الحال في بقض الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق 

مرتتطة بعدم سيولة الورقة المالية. وتؤعر ظاهرد قلة التداول سلتا على سيولة السوق وزيادد الم اطر ال

 المالية. 

 وسائل تنشيط وتطوير بورصة فلسطين: 2.12
 

 (:51: 0223حاول بعض التاحثين اقترا  وسا ل للتغلب على تلك العقتات من أهمها )القيشاوي،      

 استحداث أوراق مالية جديدد كالسندات والأسهم الممتازد. .0

الوطنية الفلسطينية مما له من دور في تعءيء عرض طر  الأوراق المالية من قتل السلطة  .0

 الاوراق المالية في السوق المالي الفلسطيني.
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توفير أوضاع سياسية واقتصادية مستقرد تتمتع بوضو  الرؤية المستقتلية وسن القوانين  .5

 والتشريعات اللازمة.

الات من المتوقع العمل على توفير الحماية اللازمة للسوق المالي من الحكومة لمنع أي اشك  .8

 حدوعها داخل السوق.

بنا  قاعدد بيانات وطنية تمنح المستثمر القدرد على المعرفة للمعلومات المطلوبة عن الشركات  .3

 والاقتصاد الوطني الفلسطيني.

إيجاد مؤسسات أو هيئات استثمارية لتقديم النصح للمستثمرين عند تكوينهم لمحافظهم  .1

 اطر التي يقع بها المستثمر.الاستثمارية من أجل تقليل الم 
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 :المقدمة 2.1
 

يتناول هذا الفصل وصفاً لمنهأ الدراسة، وكل من مجتمع الدراسة وعينتها، كما يتضمن هذا الفصل      

ً وصفاً للإجرا ات ال اصة بتقنين أداد الدراسة وتطتيقها، وأخيرًا المعالجات اا التي تم الاعتماد  حصا يا

 عليها في تحليل الدراسة.

 منهج الدراسة: 2.2
 

ً من خلال مراجعة الدراسات       حي  إنه قد تم تحديد جوانب وأبعاد الظاهرد موضع الدراسة مستقا

العلاقة بين التغير في النفقات التعرف على  إلىالسابقة المتعلقة بموضوع الدراسة التي تسعى 

 إلىيهدف . فقد اتتعت هذه الدراسة المنهأ التحليلي الذي الرأسمالية وسلوك الأسهم في بورصة فلسطين

 توفير التيانات والحقا ا عن المشكلة موضوع الدراسة لتفسيرها والوقوف على دلالاتها.

 :البيانات جمعطرق  1.1
تمت مراجعة الكتب والدوريات والمنشةورات ال اصةة أو المتعلقةة بالموضةوع قيةد الدراسةة، والتةي      

، وأيةةة سةةلوك الأسةةهم فةةي بورصةةة فلسةةطينالعلاقةةة بةةين التغيةةر فةةي النفقةةات الرأسةةمالية وتتعلةةا بدراسةةة 

الطةرق العلميةة التعةرف علةى الأسةس و بهةدفي، وذلةك مراجع قد تسةهم فةي أعةرا  الدراسةة بشةكل علمة

تحدث فةي مجةال ام عن شخر المستجدات التي حدعت والسليمة في كتابة الدراسات، وكذلك أخذ تصور ع

 الدراسة. 

كمةةا تةةم الاسةةتعانة بةةالقوا م الماليةةة المنشةةورد للشةةركات الفلسةةطينية المدرجةةة فةةي بورصةةة فلسةةطين      

ً للوصول للنسب اللازمة لقياع متغيرات الدراسة، ومن عم تةم اسةت دام الاختتةارات اا المناسةتة  حصةا يا

 بهدف الوصول لدلالات ذات قيمة ومؤشرات تدعم موضوع الدراسة.

 :الدراسة مجتمع 2.2

يتكةةون مجتمةةع الدراسةةة مةةن كافةةة شةةركات المسةةاهمة العامةةة المدرجةةة فةةي بورصةةة فلسةةطين والتةةي يتلةةغ 

وتتين أن هةذه الوحةدات موزعةة  .شركة حسب الموقع االكتروني الرسمي لتورصة فلسطين 84عددها 

علةةى خمةةس قطاعةةات وهةةي قطةةاع الاسةةتثمار، قطةةاع التنةةوك، قطةةاع التةة مين، قطةةاع ال ةةدمات، وقطةةاع 

 (0208-0202عن الفتةرد ) الشركاتوقد تم الحصول على كافة القوا م المالية ال اصة بهذه الصناعة،  

 (. pswww.pex.) من خلال الموقع االكتروني الرسمي لتورصة فلسطين
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 :الدراسة عينة 2.2

تنطبووقوالتوويالشووركاتالفلسووطينيةالمدرجووةفوويبورصووةفلسووطينموونجميووعتتكووونعينووةالدارسووة     
عليهاالشروطالتالية:

م2111مدرجةفيبورصةفلسطينمنذالعام .1
.2014إلى2010يتمتداولأسهمهامنسنة .2
.2112إلى2111لديهاحركةتداوللمتنقطعخلالالفترة .3

وقطاعالخدمات قطاعهماالقطاعاتتمثيلًافيعينةالدراسةأكبرأن(8.0)يوضحجدولرقمو     
الصناعة %03.1بنسبة ، الفعلوهذا نسبته أنيتناسبمع كما المجتمع، في منعينة%01.0 ية

%.00.1 فبلغتنسبتهالاستثمار قطاعأما،التأمينقطاعمن% 4.1والبنوك قطاع الدراسةمن
 

 ( 4.1جدول رقم )

 توزيع عينة الدراسة حسب القطاع الاقتصادي

 

 النسبة المئوية العينة القطاع الاقتصادي
عدد الشركات 

 المدرجة
 00 25.7 9 الخدمات قطاع

 4 17.1 6 البنوك قطاع

 1 8.6 3 تأمينال قطاع

 00 25.7 9 الصناعة قطاع

 1 22.9 8 الاستثمار قطاع

 31 100.0 35 المجموع

  

 :قياس متغيرات الدراسة 2.2
 

 :المتغيرات المستقلةقياس  2.2.1

شركاتالمساهمةالعامةالمدرجةلالنفقاتالرأسماليةثلالمتغيرالمستقللهذهالدراسةفيتغيريتم    
  هما:التغيرفيالنفقاتالرأسماليةوقداستخدمتالدراسةالحاليةمؤشرانلقياسفيبورصةفلسطين

 



48 
 

  :التغير في الأصول الثابتة: أولا  

(النفقووووواتالرأسوووووماليةبأنهوووووااسوووووتخدامالأمووووووالفوووووي2112:282،عووووورفدآلأدموالووووورز حيووووو     
لوةعلوىلوذلكأصوبحالتغيورفويالموجووداتالثابتوةمؤشوراًرئيسواًللدلا،الاستثمارفويالموجووداتالثابتوة

إجموواليالأصووولالثابتووةلكوولشووركةموونالشووركاتلووذلكفقوودتووماسووتخراجمالية،فوويالنفقوواتالرأسووالتغيوور
والتيتمالحصولعليهامنخلال:الشركاتالقوائمالماليةلتلكالمدرجةفيبورصةفلسطين،من

التقاريرالسنويةالمنشورةلبعضالوحداتالاقتصادية. -

الوساطةوالسمسرة.المواقعالالكترونيةلبعضمؤسسات -

الموواليينللوحووداتالاقتصوواديةالمووديرينالمراسوولةعبووردالفوواكس(والاتصووالالمباشوورمووعبعووض -
المدرجة.

الموقعالالكترونيالرسميلبورصةفلسطين. -

إجمووواليالأصوووولالثابتوووةلكووولشوووركةمووونالشوووركاتالمدرجوووةفوووي(2.2ويتضوووحمووونالجووودولرقووومد    
كبووورمتوسوووطلحجووومالأصوووولالثابتوووةكانوووتموووننصووويبقطووواعالاسوووتثمارنأ.حيووو إبورصوووةفلسوووطين

دينوار(،أمواأقلهوافهوو21,292,229دينار(،يليهقطاعالبنووكبمتوسوطد111,292,228بمتوسطد
دينار(.ويعتبرذلكمنوجهةنظورالباحو أموراًبوديهياً،حيو 8,112,212قطاعالصناعةبمتوسطد

نقطواعالاسووتثمارمعظومأصووولهعبوارةعووناسووتثماراتفويمحووافااسوتثماريةبمووالغعاليوةممووايجعوولإ
يبووودومسوووتغرباًبالنسوووبةللقطووواعالوووذيأصوووولهالثابتوووةهووويالأعلوووىبوووينالقطاعووواتالأخووورى،أمووواالأمووور

اتانخفووواضرأسموووالالشوووركإلوووىالصوووناعيالوووذييعتمووودبالأسووواسعلوووىالأصوووولالثابتوووة،يمكووونرده
معظووووموالقطوووواعالصووووناعيالفلسووووطينيلايووووزالفوووويمرحلووووةمتووووأخرةموووونالنمووووو،إنالصووووناعية،حيوووو 

صووناعاتناالوطنيووةتعتموودعلووىصووناعةالموووادالغذائيووةوالأدويووة،والتوويتعتبوورموونالصووناعاتالبدائيووة،
خرالقطووواعوليسووتمووونالصوووناعاتالثقيلوووةالتوووييلزمهووواأصوووولثابتووةغاليوووةالقيموووة،ويعوووزوالباحووو توووأ

المووادالخواموالأصوولللودخولالتحكمالاسرائيليبالمعابر،ومنوعالكثيورمونإلىالصناعيالفلسطيني،
المصانعالفلسطينية.إلى
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(2.2جدولرقمد
إجماليالأصولالثابتةلكلشركةمنالشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطين

رمز 

 الشركة
القطاع 

 الاقتصادي

 متوسط إجمالي الأصول الثابتة الثابتةإجمالي الأصول 

 للقطاع للشركة 2013 2012 2011 2010

x1 12504020 12328090 10701498 12738378 14248114 خدمات 

60237469 

 

x2 31058643 31649101 30228291 30925865 31431313 خدمات 

x3 5791266 4470436 5365907 5662008 7666714 خدمات 

x4 2115560 1993493 2066552 2139366 2262827 خدمات 

x5 384733000 484481000 334217000 382233000 338001000 خدمات 

x6 79113691 77522888 73529088 79469893 85932896 خدمات 

x7 10150085 9985789 10224873 10000320 10389356 خدمات 

x8 11710674 13068636 11446947 11363973 10963138 خدمات 

x9 4960280 5521646 5419336 4411960 4488177 خدمات 

x10 32106186 28760840 29029116 36208715 34426074 بنوك 

60295449 

 

x11 36784352 39587275 38827061 38926060 29797013 بنوك 

x12 7197567 10714060 10706310 3868269 3501630 بنوك 

x13 4512770 4567115 4586346 4939574 3958043 بنوك 

x14 263483355 287926119 258347939 243214697 264444666 بنوك 

x15 17688466 18927251 19320344 19250122 13256145 بنوك 

x16 22908830 19351267 21333330 27765372 23185352 تأمين 

18512794 

 
x17 18838426 19226257 21053639 17292361 17781446 تأمين 

x18 13791126 15012684 13996176 13748253 12407391 تأمين 

x19 8104306 909693 999525 972851 957339 709057 صناعة 
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رمز 

 الشركة
القطاع 

 الاقتصادي

 متوسط إجمالي الأصول الثابتة الثابتةإجمالي الأصول 

 للقطاع للشركة 2013 2012 2011 2010

x20 22654911 23204139 22511752 22542068 22361683 صناعة  

x21 22627815 28800448 26256177 18009745 17444890 صناعة 

x22 10268769 10141953 10222651 10354275 10356198 صناعة 

x23 6807491 8963001 5653267 6102139 6511558 صناعة 

x24 2274828 2232777 1578468 2858697 2429370 صناعة 

x25 2607542 1961398 2351542 2816632 3300595 صناعة 

x26 2180166 2063431 2087440 1993603 2576191 صناعة 

x27 2607542 1961398 2351542 2816632 3300595 صناعة 

x28 9579417 8929897 8952932 9979088 10455752 استثمار 

101293338 

 

x29 1687074 1969947 1969947 1517863 1290538 استثمار 

x30 8619214 9248225 9132321 8687133 7409175 استثمار 

x31 650868500 725471000 683342000 639880000 554781000 استثمار 

x32 1616729 1647476 1645859 1629540 1544042 استثمار 

x33 33417969 35085725 33366818 33090130 32129203 استثمار 

x34 75212936 94900838 82818849 61397917 61734138 استثمار 

x35 29344868 25908237 27067146 31772809 32631281 استثمار 

 52649536 59102382 52076609 51444680 47974473 47974474 الحسابي المتوسط



المؤشرالأولللمتغيرالمستقلالأولالمتمثلبالتغيرفيالأصولالثابتة،وذلكمنخلالتقديروقدتم
المعادلةالتالية:


1

1
,

assets Fixed

assets Fixedassets Fixed
assets Fixed






t

tt
tiC
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= tiC ,assets Fixedدالتغيرفيالأصولالثابتةللشركةiخلالفترةد)t)

tassets Fixed=لشركةدالأصولالثابتةلiخلالفترةد)t)

1assets Fixed t=لشركةدالأصولالثابتةلiخلالفترةد)t-1)


سبقيوضحو علىما شركةمنلكلالتغيرفيالأصولالثابتة(2.2الجدولالتاليرقمدبناءً
.(2112-2111سنواتدثلاثةولفترةالمكونةلعينةالدراسةالشركات

(أنأكبرمتوسطللتغيرفيحجمالأصولالثابتةكانمن2.2ويتضحمنخلالالجدولرقمد
د بلغ بمتوسط البنوكحي زادتالأصول قطاعيالاستثمار1.122نصيبقطاع يليه بمتوسط(،

(،أماأقلهافهوقطاعالتأمينالذيتناقصتأصولهالثابتةعبرالسنواتالأربعةبمتوسطبلغ1.122د
(.ويعتبرذلكمنوجهةنظرالباح أمراًبديهياًبالنسبةلقطاعالاستثمار،إلاأنذلكله1.111-د

للتغيرفيحجمالأصولظنالارتفاعالملحوإحي أمين،مؤشراتخاصةلكلمنقطاعالبنوكوالت
تجميدبعضمنأصولهاالمتداولة.إلىتوجهالبنوكإلىلقطاعالبنوكيشيرالثابتة

وقديكونذلكمبرراًفيحالكانالطلبعلىالنقوديعانيمنركود،وهذاماتعانيمنهالبنوك     
 الماضية السنوات في الفلسطيني الاقتصاد تدهور ظل في الممارساتالفلسطينية، عن والناتج

المف الاسرائيليوالحصار أما الفلسطينية، فيحجمنخفاضالاروضعلىالأراضي للتغير الملحوظ
،الثابتةبعضمنأصولهاتسييلإلىشركاتالتأمينتوجهإلىيشيرالتأمينالأصولالثابتةلقطاع

طبيعيةالتيتعرضتالغيرةالحواد نتيجوهذازيادةالمطالباتالماليةدالتعويضات(إلىوذلكيشير
الاعتداءات نتيجة الشركاتوالأشخاص، من كثير الحينالاسرائيليلها بين تشنها التي والحروب ة

علىالأراضيالفلسطينيةوالآخر

(2.2جدولرقمد
التغيرفيالأصولالثابتةلكلشركةمنالشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطين

 

رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 التغير في الأصول الثابتة
متوسط التغير في إجمالي 

 الأصول الثابتة

 للقطاع للشركة 2013 2012 2011

x1 0.038- 0.152 0.160- 0.106- خدمات 

-0.010 

 

x2 0.003 0.047 0.023- 0.016- خدمات 

x3 0.222- 0.353- 0.052- 0.261- خدمات 

x4 0.041- 0.035- 0.034- 0.055- خدمات 



52 
 

رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 التغير في الأصول الثابتة
متوسط التغير في إجمالي 

 الأصول الثابتة

 للقطاع للشركة 2013 2012 2011

x5 0.128 0.116 0.136 0.131 خدمات 

x6 0.077- 0.082- 0.075- 0.075- خدمات 

x7 0.021 0.023- 0.122 0.037- خدمات 

x8 0.065 0.152 0.007 0.037 خدمات 

x9 0.077 0.019 0.228 0.017- خدمات 

x10 0.052- 0.009- 0.198- 0.052 بنوك 

0.153 

 

x11 0.108 0.020 0.003- 0.306 بنوك 

x12 0.624 0.001 1.768 0.105 بنوك 

x13 0.057 0.004- 0.072- 0.248 بنوك 

x14 0.032 0.114 0.062 0.080- بنوك 

x15 0.145 0.020- 0.004 0.452 بنوك 

x16 0.042- 0.093- 0.232- 0.198 تأمين 
0.019 

 
x17 0.034 0.087- 0.218 0.028- تأمين 

x18 0.066 0.073 0.018 0.108 تأمين 

x19 0.131 0.027 0.016 0.350 صناعة 

0.012 

 

x20 0.012 0.031 0.001- 0.008 صناعة 

x21 0.182 0.057 0.458 0.032 صناعة 

x22 0.007- 0.008- 0.013- 0.000 صناعة 

x23 0.125 0.347 0.090 0.063- صناعة 

x24 0.048 0.415 0.448- 0.177 صناعة 

x25 0.159- 0.166- 0.165- 0.147- صناعة 

x26 0.064- 0.012- 0.047 0.226- صناعة 

x27 0.159- 0.166- 0.165- 0.147- صناعة 

x28 0.048- 0.004 0.103- 0.046- استثمار 

0.054 

 

x29 0.163 0.015 0.298 0.176 استثمار 

x30 0.079 0.013 0.051 0.172 استثمار 

x31 0.094 0.062 0.068 0.153 استثمار 

x32 0.022 0.001 0.010 0.055 استثمار 

x33 0.030 0.052 0.008 0.030 استثمار 

x34 0.163 0.146 0.349 0.005- استثمار 

x35 0.072- 0.043- 0.148- 0.026- استثمار 

 0.041 0.022 0.059 0.042 0.042 المتوسط الحسابي
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 :التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثماريةالتغير في : ثانيا  

والغرابلةحي      دخان عرف ،1992 باستثمار111: المنشأة من قرار بأنه الرأسمالي الإنفا  )
فيالمستقبلوتستمربعدة خطمنالعوائد الأجليتوقعمنها مثاليةبنشاطاتطويلة الأموالبطريقة

للدلالذلكأصبحالتغيرفيالتدفقات،سنين لةعلىالتغيرفيالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةمؤشراً
الرأس النفقات مالية، استخراج تم فقد لذلك الاستثمارية الأنشطة من النقدية منالتدفقات شركة لكل

لشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطينا لتلكالشركات، المالية (2.2رقمدويوضحالجدولمنالقوائم
،النقديةمنالأنشطةالاستثماريةلكلشركةمنالشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطينإجماليالتدفقات

منكذلكويتضح دتدفقاتداخلة( متوسطموجبللتدفقاتالنقدية الذيكانلديه أنالقطاعالوحيد
دينار(،أماالتدفقاتالخاصةبباقي212221.221الأنشطةالاستثماريةهوقطاعالتأمينبمتوسطد

11122291.182-دقاتخارجة(قطاعالخدماتبمتوسططاعاتفكانتسالبة،وأكثرهاسلبيةدتدفالق
الباح  نظر وجهة من ذلك ويشير بشراءإلىدينار(، إما استثماراتها بزيادة القطاعات معظم قيام

فيالاستثماره القطاعاتزيادة ويظهرأنأكثر استثماراتفيشركاتحليفة، أو وأصولجديدة،
المحافظاتالشمالية، معالنهضةالعمرانيةوالسياحيةالتيتشهدها قطاعالخدمات،ويعدذلكطبيعياً

الشركات يدفعهذه الفترةشهدتتعديلقانونإلىشراءالعقاراتوالأراضي،إضافةإلىمما أنهذه
 اراتها.علىتشجيعهذهالشركاتعلىزيادةاستثمبظلالهتشجيعالاستثماروالذيألقى

(2.2جدولرقمد
إجماليالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةلكلشركةمنالشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطين



رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية
متوسط التدفقات النقدية من 

 الأنشطة الاستثمارية

 للقطاع للشركة 2013 2012 2011 2010

x1 454775- 213563 3068242- 1332843 297263- خدمات 

-

11056691.083 

x2 1232459- 567- 18651- 242438- 4668181- خدمات 

x3 54682 22536- 266702- 1480281 972316- خدمات 

x4 140555- 69080- 164141- 198137- 130860- خدمات 

x5 93260000- 98720000- 99776000- 106267000- 68277000- خدمات 

x6 688533- 1360306- 30630- 1135572- 227623- خدمات 

x7 2558681- 426484- 8090140- 267721- 1450378- خدمات 

x8 293650- 129899- 75373- 472237- 497089- خدمات 

x9 936250- 418365- 969992- 873174- 1483469- خدمات 

x10 1196985.417- 1195122 784327- 5135223 2524109- 2953699 بنوك 
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رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية
متوسط التدفقات النقدية من 

 الأنشطة الاستثمارية

 للقطاع للشركة 2013 2012 2011 2010

x11 4624759 40816426- 73481819 24183261 38349619- بنوك 

x12 4302316- 9913465- 5642699- 962767- 690333- بنوك 

x13 2214003 4536202 4391209 13058751 13130152- بنوك 

x14 4490853- 6874365 11788930- 6319609- 6729238- بنوك 

x15 6422626- 11241868- 2492729- 6513201- 5442707- بنوك 

x16 380113 463238 175788- 1072495- 2305495 تأمين 

413421.250 x17 354479 1350211 1224296- 5183581- 6475582 تأمين 

x18 505672 18253- 951804 1006400 82738 تأمين 

x19 137854- 66537- 88748- 277111- 119021- صناعة 

-750719.306 

x20 2097932- 413643- 639793- 865768- 6472522- صناعة 

x21 2667611- 2601595- 2479507- 2807146- 2782194- صناعة 

x22 134792- 29866- 62119- 199054- 248128- صناعة 

x23 1330380- 3724292- 1035361- 2162769 2724636- صناعة 

x24 1577907- 900348- 2854410- 1206629- 1350239- صناعة 

x25 19930- 64416- 15104- 48- 152- صناعة 

x26 203765- 219222- 487446- 180553 288943- صناعة 

x27 1413695 1979508 1044249 1226920 1404104 صناعة 

x28 48488 1119- 801704 215027- 391607- استثمار 

-1154056.594 

x29 21149- 5858 36370 196232- 69408 استثمار 

x30 431753- 106104- 516712- 982789- 121408- استثمار 

x31 1364000- 5275000 15124000 30191000- 4336000 استثمار 

x32 4136 48454- 16915- 85798- 167710 استثمار 

x33 1834560- 138061- 480448- 1687103- 5032626- استثمار 

x34 5049752- 13457632- 3649227- 4387400 7479550- استثمار 

x35 583862- 2319623- 13584- 12977- 10735 استثمار 

 3469737- 4780416- 1290209- 3478273- 4330051- 4330051- المتوسط الحسابي
 

التوودفقاتالنقديووةموونالأنشووطةالمؤشوورالثووانيللمتغيوورالمسووتقلالمتمثوولبووالتغيرفوويتقووديروقوودتووم    
،وذلكمنخلالالمعادلةالتالية:الاستثمارية

1

1
,

C

CC
c
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= tifiC ,cدلشركةلالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةالتغيرفيiخلالفترةد)t)
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tFIC=لشركةدلالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةiخلالفترةد)t)

1C tFI=دالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةللشركةiخلالفترةد)t-1)

التوودفقاتالنقديووةموونالأنشووطةالتغيوورفووي(2.2الجوودولالتوواليرقوومدبنوواءًعلووىموواسووبقيوضووحو
.(2112-2111سنواتدثلاثةولفترةالمكونةلعينةالدراسةشركةمنالشركاتلكلالاستثمارية

قطاعالخدماتإلاأنهذالشركاتضحهذهالبياناتأنهرغمالمتوسطالسالبللتدفقاتالنقديةووت    
فووينهووذاالقطوواعلديووهمتوسووطتغيوورإ،حيوو راسووةالفتوورةالزمنيووةقيوودالدانخفاضوواًخوولالالقطوواعأظهوور

موجوبرغومأنمتوسوطتودفقاتهاسوالبمموايعنويأنتودفقاتهاالتدفقاتالنقديةمنالأنشوطةالاسوتثمارية
إلىانخفاضفيمعدلنموالاستثماراتلهذاالقطاع،وهذايعودإلىالخارجةفيانخفاض،وهذايشير

أنالاسوووتثماراتفووويهوووذاالقطووواعكشوووراءالأراضووويوالعقوووارات،والانشووواءاتيسوووتغر الكثيووورمووونالموووال
أنتتووووفرالنقديوووةاللازموووةإلوووىوالوقوووت،مموووايجعووولالتووودفقاتالخارجوووةتقووولتووودريجياًلفتووورةمووونالوووزمن

زيوادةفويالتودفقاتلتعويضها.كمايشيرنفسالمؤشرلباقيالقطاعاتانخفاضاًفيالتدفقاتالداخلة،و
قياممعظمالقطاعاتبزيادةاستثماراتهاوقديؤكدذلكدورتعديلقانونتشجيعإلىالخارجة،ممايشير

الاستثمارفيتشجيعهذهالشركاتعلىزيادةاستثماراتها.

(2.2جدولرقمد
فلسطينلشركاتالمدرجةفيبورصةلالتغيرفيالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثمارية

 

رمز 
 الشركة

القطاع 
 الاقتصادي

التغير في التدفقات النقدية من 
 الأنشطة الاستثمارية

متوسط التغير في التدفقات النقدية من 
 الأنشطة الاستثمارية

 للقطاع للشركة 2013 2012 2011
x1 3.285- 1.070- 3.302- 5.484- خدمات 

2.081 

x2 0.947- 0.970- 0.923- 0.948- خدمات 

x3 1.547- 0.939- 1.180- 2.522- خدمات 

x4 0.079- 0.579- 0.172- 0.514 خدمات 

x5 0.162 0.011- 0.061- 0.556 خدمات 

x6 15.476 43.411 0.973- 3.989 خدمات 

x7 9.294 0.521- 29.219 0.815- خدمات 

x8 0.056- 0.723 0.840- 0.050- خدمات 

x9 0.290- 0.569- 0.111 0.411- خدمات 

x10 0.083- 2.014- 1.153- 3.034- 1.855- بنوك 
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رمز 
 الشركة

القطاع 
 الاقتصادي

التغير في التدفقات النقدية من 
 الأنشطة الاستثمارية

متوسط التغير في التدفقات النقدية من 
 الأنشطة الاستثمارية

 للقطاع للشركة 2013 2012 2011
x11 0.383- 1.555- 2.039 1.631- بنوك 

x12 2.004 0.757 4.861 0.395 بنوك 

x13 0.875- 0.033 0.664- 1.995- بنوك 

x14 0.260- 1.583- 0.865 0.061- بنوك 

x15 1.030 3.510 0.617- 0.197 بنوك 

x16 1.979- 3.635- 0.836- 1.465- تأمين 

-0.267 x17 1.556- 2.103- 0.764- 1.800- تأمين 

x18 2.733 1.019- 1.946- 11.164 تأمين 

x19 0.133 0.250- 0.680- 1.328 صناعة 

-0.223 

x20 0.494- 0.353- 0.261- 0.866- صناعة 

x21 0.020- 0.049 0.117- 0.009 صناعة 

x22 0.468- 0.519- 0.688- 0.198- صناعة 

x23 0.225- 2.597 1.479- 1.794- صناعة 

x24 0.192 0.685- 1.366 0.106- صناعة 

x25 0.630 3.265 0.691- 0.684- صناعة 

x26 1.958- 0.550- 3.700- 1.625- صناعة 

x27 0.207 0.896 0.149- 0.126- صناعة 

x28 2.060- 1.001- 4.728- 0.451- استثمار 

-0.890 

x29 1.950- 0.839- 1.185- 3.827- استثمار 

x30 1.942 0.795- 0.474- 7.095 استثمار 

x31 3.372- 0.651- 1.501- 7.963- استثمار 

x32 0.150- 1.865 0.803- 1.512- استثمار 

x33 0.698- 0.713- 0.715- 0.665- استثمار 

x34 0.244- 2.688 1.832- 1.587- استثمار 

x35 0.587- 0.742 0.295- 2.209- استثمار 

 0.237 1.099 0.110 0.497- 0.497- الحسابي المتوسط



 المتغيرات التابعة:قياس  2.2.2

شركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفويبورصوةلسلوكالأسهميتمثلالمتغيرالتابعلهذهالدراسةب
هم:سلوكالأسهملقياسوقداستخدمتالدراسةالحاليةعدةمؤشراتفلسطين
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 التغيرفيسعرالتداول .0

 التغيرفيحجمالتداول .2

 معدلدورانالسهمالتغيرفي .3

 الدفتريةإلىالتغيرفيالقيمةالسوقية .4

 التغير في سعر التداولأولا : قياس 

(أنأكبوورمتوسووطلأسووعارالتووداولكانووتمووننصوويبقطوواع2.2يتضووحموونخوولالالجوودولرقوومد   
،أموواأقلهووافهوووقطوواعالاسووتثمار(1.722بمتوسووطد،يليووهقطوواعالتووأمين(2.222بمتوسووطدالصووناعة
ثقووةالمسووتثمرينبقطوواعالصووناعة،بشووكلإلووىذلووكموونوجهووةنظوورالباحوو .ويعبوور(1.882بمتوسووطد

أنهوذاالقطواعيعمولفويمجوالينلايمسوهماالركوودوهمواإلوىأكبرمنباقيالقطاعاتوقديرجعذلوك
غذاءوالدواء،ممايعطىالثقةلدىالمستثمرينفيأسهمهذهالشركات.ال

(2.2جدولرقمد
سعرالتداوللكلشركةمنالشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطين

 

رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 سعر التداول
متوسط سعر 

 التداول

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011 2010

x1 1.068 1.020 1.030 1.020 1.170 1.100 خدمات 

1.681 

x2 0.766 0.730 0.860 0.610 0.730 0.900 خدمات 

x3 0.394 0.080 0.180 0.320 0.570 0.820 خدمات 

x4 1.224 1.740 1.100 1.130 1.100 1.050 خدمات 

x5 5.444 5.700 5.800 5.150 5.290 5.280 خدمات 

x6 1.232 1.030 1.420 1.380 1.190 1.140 خدمات 

x7 1.016 1.450 1.720 0.550 0.600 0.760 خدمات 

x8 3.080 3.250 3.250 3.000 2.800 3.100 خدمات 

x9 0.902 1.100 0.850 0.850 0.850 0.860 خدمات 

x10 0.980 1.110 1.150 0.920 0.820 0.900 بنوك 

1.301 

x11 3.058 2.800 3.200 2.990 2.900 3.400 بنوك 

x12 1.082 1.210 1.540 1.020 0.840 0.800 بنوك 

x13 0.722 0.730 0.690 0.760 0.730 0.700 بنوك 

x14 0.952 1.000 0.880 0.910 0.970 1.000 بنوك 

x15 1.014 0.970 0.990 0.900 1.020 1.190 بنوك 
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رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 سعر التداول
متوسط سعر 

 التداول

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011 2010

x16 0.242 0.140 0.160 0.200 0.280 0.430 تأمين 

1.764 x17 3.692 3.300 3.600 3.870 3.840 3.850 تأمين 

x18 1.358 1.190 1.150 1.400 1.500 1.550 تأمين 

x19 2.822 3.700 3.400 2.520 2.450 2.040 صناعة 

2.333 

x20 2.700 2.900 2.940 2.460 2.450 2.750 صناعة 

x21 3.270 3.300 3.030 3.190 3.190 3.640 صناعة 

x22 0.814 0.730 0.900 0.690 1.010 0.740 صناعة 

x23 1.374 0.900 1.100 1.040 1.280 2.550 صناعة 

x24 3.526 1.700 2.100 3.990 4.890 4.950 صناعة 

x25 0.376 0.190 0.330 0.400 0.370 0.590 صناعة 

x26 0.728 1.010 0.910 0.550 0.690 0.480 صناعة 

x27 5.384 7.920 6.550 5.100 4.150 3.200 صناعة 

x28 0.902 0.960 0.970 0.990 0.690 0.900 استثمار 

0.886 

x29 0.424 0.290 0.380 0.430 0.470 0.550 استثمار 

x30 0.766 0.570 0.590 0.760 0.950 0.960 استثمار 

x31 1.162 1.360 1.350 0.900 1.000 1.200 استثمار 

x32 1.012 1.050 1.010 1.000 1.000 1.000 استثمار 

x33 1.596 1.920 2.060 1.190 1.550 1.260 استثمار 

x34 0.672 0.530 0.660 0.700 0.700 0.770 استثمار 

x35 0.550 0.400 0.440 0.610 0.700 0.600 استثمار 

 1.609 1.609 1.657 1.665 1.529 1.564 1.629 المتوسط الحسابي



فويسوعرالتوداوللكولشوركةمونالشوركاتالمؤشرالثانيللمتغيورالتوابعالمتمثولبوالتغيرتقديروقدتم
،وذلكمنخلالالمعادلةالتالية:المدرجةفيبورصةفلسطين
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tspC=لشركةدلسعرالتداولiخلالفترةد)t)

1
pC

t
s=دللشركةسعرالتداولiخلالفترةد)t-1)



59 
 

شووركةموونالشووركاتفوويسووعرالتووداوللكوولالتغيوور(2.7الجوودولرقوومدعلووىموواسووبقيوضووحبنوواءًو
فووي،والووذييبووينأنأكبوورمتوسووطللتغيوور(2112-2111سوونواتدأربعووةولفتوورةالمكونووةلعينووةالدراسووة

(،أمواأقلهوافهووقطواع1.122تغيوردكانموننصويبقطواعيالخودماتوالبنووكبمتوسوطسعرالتداول
(.ويعتبرذلكمؤشراًعلىزيادةثقوةالمسوتثمرين1.112-التأمينالذييعانيمنتراجعبمتوسطتغيرد
بيئوةالمخواطرةالتوييعمولإلوىويرجعذلوكمبقطاعالتأمين،بقطاعيالخدماتوالبنوك،وتراجعاًفيثقته

توودميرالاقتصووادالفلسووطيني،إلووىبهوواقطوواعالتووأمينالفلسووطيني،فوويظوولالممارسوواتالاسوورائيليةالهادفووة
ممايؤثرعلىقطاعالتأمينبشكلأساسي،لمايقععليهمنالتزامبتعويضالمؤمنين.

(2.7جدولرقمد
التداوللكلشركةمنالشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطينسعرالتغيرفي

 

رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 نسبة التغير في سعر التداول
متوسط نسبة التغير 

 في سعر التداول

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011

x1 0.016- 0.010- 0.010 0.128- 0.064 خدمات 

0.022 

x2 0.024- 0.151- 0.410 0.164- 0.189- خدمات 

x3 0.434- 0.556- 0.438- 0.439- 0.305- خدمات 

x4 0.158 0.582 0.027- 0.027 0.048 خدمات 

x5 0.021 0.017- 0.126 0.026- 0.002 خدمات 

x6 0.011- 0.275- 0.029 0.160 0.044 خدمات 

x7 0.419 0.157- 2.127 0.083- 0.211- خدمات 

x8 0.014 0.000 0.083 0.071 0.097- خدمات 

x9 0.071 0.294 0.000 0.000 0.012- خدمات 

x10 0.062 0.035- 0.250 0.122 0.089- بنوك 

0.022 

x11 0.043- 0.125- 0.070 0.031 0.147- بنوك 

x12 0.140 0.214- 0.510 0.214 0.050 بنوك 

x13 0.012 0.058 0.092- 0.041 0.043 بنوك 

x14 0.003 0.136 0.033- 0.062- 0.030- بنوك 

x15 0.045- 0.020- 0.100 0.118- 0.143- بنوك 

x16 0.240- 0.125- 0.200- 0.286- 0.349- تأمين 

-0.113 x17 0.037- 0.083- 0.070- 0.008 0.003- تأمين 

x18 0.061- 0.035 0.179- 0.067- 0.032- تأمين 

x19 0.167 0.088 0.349 0.029 0.201 صناعة 
0.008 

x20 0.019 0.014- 0.195 0.004 0.109- صناعة 
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رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 نسبة التغير في سعر التداول
متوسط نسبة التغير 

 في سعر التداول

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011

x21 0.021- 0.089 0.050- 0.000 0.124- صناعة 

x22 0.041 0.189- 0.304 0.317- 0.365 صناعة 

x23 0.202- 0.182- 0.058 0.188- 0.498- صناعة 

x24 0.215- 0.190- 0.474- 0.184- 0.012- صناعة 

x25 0.223- 0.424- 0.175- 0.081 0.373- صناعة 

x26 0.250 0.110 0.655 0.203- 0.438 صناعة 

x27 0.255 0.209 0.284 0.229 0.297 صناعة 

x28 0.043 0.010- 0.020- 0.435 0.233- استثمار 

-0.019 

x29 0.146- 0.237- 0.116- 0.085- 0.145- استثمار 

x30 0.117- 0.034- 0.224- 0.200- 0.010- استثمار 

x31 0.060 0.007 0.500 0.100- 0.167- استثمار 

x32 0.012 0.040 0.010 0.000 0.000 استثمار 

x33 0.165 0.068- 0.731 0.232- 0.230 استثمار 

x34 0.086- 0.197- 0.057- 0.000 0.091- استثمار 

x35 0.083- 0.091- 0.279- 0.129- 0.167 استثمار 

 0.003- 0.003- 0.050- 0.125 0.045- 0.041- المتوسط الحسابي
 

 التغير في حجم التداولثانيا : قياس 

أنأكبرمتوسطلأحجامالتداولكانتمننصيبقطاعالاستثمار(8.4الجدولرقمدمنيتضح
د البنوك(1501211بمتوسط قطاع يليه د، الصناعة(1011020بمتوسط قطاع فهو أقلها أما ،
صغرحجمرأسمالشركاتقطاعالصناعة،وكبرحجمرأسإلىويرجعذلك.(414240بمتوسطد

الأسهم وبالتالييتناسبحجم المتداولة، وبالتاليأسهمها الماللكلمنشركاتالاستثماروالبنوك،
معحجمرأسالماللهذهالقطاعاتالمتداولة

(2.8جدولرقمد
التداوللكلشركةمنالشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطينحجم

 

رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 متوسط حجم التداول حجم التداول

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011 2010

x1 81646 135750 12458 46212 48046 165763 خدمات 
3116621 

x2 2533533 4229113 1053740 1035055 474670 5875087 خدمات 
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رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 متوسط حجم التداول حجم التداول

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011 2010

x3 5513794 3017932 4289630 5521238 6904548 7835622 خدمات 

x4 256177 54900 114689 229769 258868 622660 خدمات 

x5 16215849 11873726 13771979 13731826 18191089 23510626 خدمات 

x6 1681690 1003779 1283319 1443110 2237178 2441066 خدمات 

x7 56484 12916 42031 27372 14500 185599 خدمات 

x8 252298 394659 416001 223800 157327 69703 خدمات 

x9 1458116 242580 313479 293959 2736109 3704452 خدمات 

x10 3576770 3220963 4651838 5641873 2528321 1840856 بنوك 

7279101 

x11 15541725 20580058 16767340 18842101 13012389 8506736 بنوك 

x12 12730348 6291283 16209182 15017148 7974767 18159360 بنوك 

x13 1332718 460560 842371 529353 2704496 2126812 بنوك 

x14 6063767 8307690 3846070 551215 2026265 15587595 بنوك 

x15 4429280 5628623 3157945 739229 6259625 6360977 بنوك 

x16 5782475 3855666 8176105 4324831 3746968 8808805 تأمين 

2379987 x17 507086 556454 524550 642276 370863 441285 تأمين 

x18 850401 7420 1905386 2191800 20500 126900 تأمين 

x19 24577 1658 48956 10941 23932 37397 صناعة 

898081 

x20 378351 9908 74677 423134 534840 849198 صناعة 

x21 1051979 919154 1520904 490926 1278617 1050294 صناعة 

x22 1848785 390917 1186061 1605858 5212294 848793 صناعة 

x23 1080759 879827 1894003 1028167 599845 1001951 صناعة 

x24 596941 1173555 647755 429046 482208 252139 صناعة 

x25 429296 43764 50593 431739 385751 1234634 صناعة 

x26 2219358 903366 1247206 1225831 2386963 5333425 صناعة 

x27 452686 33383 81042 312621 1248208 588176 صناعة 

x28 169752 119558 38605 290982 14500 385116 استثمار 

9326069 

x29 157482 44599 169065 20703 166942 386103 استثمار 

x30 415463 1200 352809 348024 1372268 3012 استثمار 

x31 56622129 54087318 87763174 30914622 52737349 57608181 استثمار 

x32 348925 122192 723307 307441 253948 337735 استثمار 

x33 6597743 467791 3051567 1561568 8887045 19020746 استثمار 

x34 6755359 5050257 2731342 4033975 7986249 13974974 استثمار 

x35 3541696 1073810 4211623 3017952 3518057 5887039 استثمار 
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رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 متوسط حجم التداول حجم التداول

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011 2010

 4615870 4615870 3862752 5233451 3356734 4478730 6147680 المتوسط الحسابي


التوووداوللكووولشوووركةمووونحجووومفووويالمؤشووورالثوووانيللمتغيووورالتوووابعالمتمثووولبوووالتغيرتقوووديروقووودتوووم    
،وذلكمنخلالالمعادلةالتالية:الشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطين

1

1
,

v

vv






t

tt
ti

t

tt
Ctv

= tiCtv (t(خلالفترةدiدلشركةلالتداولالتغيرفيحجم,

ttv=لشركةدلالتداولحجمiخلالفترةد)t)

1v tt=دللشركةالتداولحجمiخلالفترةد)t-1)


شووركةموونالشووركاتلكوولالتووداولحجوومفوويالتغيوور(8.1الجوودولرقوومدبنوواءًعلووىموواسووبقيوضووحو
حجمفي،والذييبينأنأكبرمتوسطللتغير(0208-0200سنواتدأربعةولفترةالمكونةلعينةالدراسة

(،أماأقلهافهووقطواعالصوناعةالوذي08.414كانمننصيبقطاعالاستثماربمتوسطتغيردالتداول
تأكيووداًللاسووتنتاجالسووابقحيوو تتناسووبهووذه ويعتبوورذلووك (.0.085يعووانيموونتراجووعبمتوسووطتغيوورد

المتداولةلهذهالقطاعات.النتائجمعحجمرأسالمالوعددالأسهم

(2.9جدولرقمد
التداوللكلشركةمنالشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطينالتغيرفيحجم

 

رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 نسبة التغير في حجم التداول
متوسط نسبة التغير في حجم 

 التداول

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011

x1 2.104 9.897 0.730- 0.038- 0.710- خدمات 

0.243 

x2 0.823 3.013 0.018 1.181 0.919- خدمات 

x3 0.210- 0.296- 0.223- 0.200- 0.119- خدمات 

x4 0.430- 0.521- 0.501- 0.112- 0.584- خدمات 

x5 0.152- 0.138- 0.003 0.245- 0.226- خدمات 

x6 0.192- 0.218- 0.111- 0.355- 0.084- خدمات 

x7 0.048- 0.693- 0.536 0.888 0.922- خدمات 
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رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 نسبة التغير في حجم التداول
متوسط نسبة التغير في حجم 

 التداول

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011

x8 0.622 0.051- 0.859 0.423 1.257 خدمات 

x9 0.328- 0.226- 0.066 0.893- 0.261- خدمات 

x10 0.280 0.308- 0.175- 1.231 0.373 بنوك 

0.429 

x11 0.274 0.227 0.110- 0.448 0.530 بنوك 

x12 0.053- 0.612- 0.079 0.883 0.561- بنوك 

x13 0.099- 0.453- 0.591 0.804- 0.272 بنوك 

x14 1.385 1.160 5.977 0.728- 0.870- بنوك 

x15 0.789 0.782 3.272 0.882- 0.016- بنوك 

x16 0.015- 0.528- 0.891 0.154 0.575- تأمين 

8.695 x17 0.112 0.061 0.183- 0.732 0.160- تأمين 

x18 25.988 0.996- 0.131- 105.917 0.838- تأمين 

x19 0.401 0.966- 3.475 0.543- 0.360- صناعة 

0.085 

x20 0.567- 0.867- 0.824- 0.209- 0.370- صناعة 

x21 0.326 0.396- 2.098 0.616- 0.217 صناعة 

x22 0.879 0.670- 0.261- 0.692- 5.141 صناعة 

x23 0.155 0.535- 0.842 0.714 0.401- صناعة 

x24 0.531 0.812 0.510 0.110- 0.912 صناعة 

x25 0.397- 0.135- 0.883- 0.119 0.688- صناعة 

x26 0.324- 0.276- 0.017 0.486- 0.552- صناعة 

x27 0.239- 0.588- 0.741- 0.750- 1.122 صناعة 

x28 4.834 2.097 0.867- 19.068 0.962- استثمار 

14.878 

x29 1.247 0.736- 7.166 0.876- 0.568- استثمار 

x30 113.218 0.997- 0.014 0.746- 454.600 استثمار 

x31 0.239 0.384- 1.839 0.414- 0.085- استثمار 

x32 0.121 0.831- 1.353 0.211 0.248- استثمار 

x33 0.312- 0.847- 0.954 0.824- 0.533- استثمار 

x34 0.099- 0.849 0.323- 0.495- 0.429- استثمار 

x35 0.224- 0.745- 0.396 0.142- 0.402- استثمار 

 4.304 4.304 0.140 0.711 3.452 12.914 المتوسط الحسابي
 

 

 

 

 

 



64 
 

 التغير في معدل دوران السهمثالثا : قياس 

      الجدولرقم أكبرمتوسطل( 8.02)يتضحمنخلال السهمأن كانتمننصيبمعدلدوران
،أماأقلهافهوقطاع(05.111بمتوسطد،يليهقطاعالاستثمار(03.414)بمتوسطقطاعالخدمات

وي(00.120دالصناعة شير. الباح  نظر وجهة من قبلإلىذلك من بالسهم الاحتفاظ مقدار
المساهمينالحاليين،حي كلماقلمعدلدورانالسهمزادسلوكالمستثمريننحوالاحتفاظبالأسهم،

يؤكدثقة أنهذاإلىويرجعذلكالمستثمرينبقطاعالصناعة،بشكلأكبرمنباقيالقطاعاتمما
اءوالدواء،ممايعطىالثقةلدىالمستثمرينفيالقطاعيعملفيمجالينلايمسهماالركودوهماالغذ

أسهمهذهالشركات.

(2.11جدولرقمد
لكلشركةمنالشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطينمعدلدورانالسهم

 

رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 معدل دوران السهم
متوسط معدل دوران 

 السهم

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011 2010

x1 0.780 1.230 0.110 0.420 0.480 1.660 خدمات 

15.898 

x2 12.454 21.490 5.360 4.140 1.900 29.380 خدمات 

x3 76.052 53.930 76.660 98.670 70.730 80.270 خدمات 

x4 8.062 1.730 3.610 7.230 8.150 19.590 خدمات 

x5 12.318 9.020 10.460 10.430 13.820 17.860 خدمات 

x6 2.804 1.670 2.140 2.410 3.730 4.070 خدمات 

x7 0.806 0.180 0.600 0.390 0.210 2.650 خدمات 

x8 7.588 10.930 11.520 7.460 5.240 2.790 خدمات 

x9 22.218 2.670 4.820 4.520 42.090 56.990 خدمات 

x10 7.570 6.440 9.760 11.830 5.300 4.520 بنوك 

12.154 

x11 11.662 13.720 11.180 14.060 10.840 8.510 بنوك 

x12 27.112 12.580 34.360 31.830 17.330 39.460 بنوك 

x13 4.438 1.530 2.810 1.760 9.010 7.080 بنوك 

x14 13.284 15.100 7.260 1.040 4.050 38.970 بنوك 

x15 8.860 11.260 6.320 1.480 12.520 12.720 بنوك 

x16 15.676 9.640 20.440 10.810 11.190 26.300 تأمين 

12.709 x17 5.440 4.640 4.370 8.030 4.640 5.520 تأمين 

x18 17.010 0.150 38.110 43.840 0.410 2.540 تأمين 
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رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 معدل دوران السهم
متوسط معدل دوران 

 السهم

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011 2010

x19 1.638 0.110 3.260 0.730 1.600 2.490 صناعة 

11.602 

x20 3.360 0.070 0.560 3.150 3.980 9.040 صناعة 

x21 7.084 4.970 8.230 3.750 9.790 8.680 صناعة 

x22 12.328 2.610 7.910 10.710 34.750 5.660 صناعة 

x23 11.666 8.800 18.940 10.280 6.000 14.310 صناعة 

x24 6.502 6.880 3.800 7.150 9.640 5.040 صناعة 

x25 6.134 0.630 0.720 6.170 5.510 17.640 صناعة 

x26 44.388 18.070 24.940 24.520 47.740 106.670 صناعة 

x27 11.318 0.830 2.030 7.820 31.210 14.700 صناعة 

x28 1.794 1.260 0.410 3.080 0.150 4.070 استثمار 

13.779 

x29 16.596 4.700 17.820 2.180 17.590 40.690 استثمار 

x30 4.154 0.010 3.530 3.480 13.720 0.030 استثمار 

x31 22.648 21.630 35.110 12.370 21.090 23.040 استثمار 

x32 7.208 2.520 14.940 6.350 5.250 6.980 استثمار 

x33 35.188 2.490 16.280 8.330 47.400 101.440 استثمار 

x34 12.748 7.920 4.280 6.330 16.440 28.770 استثمار 

x35 9.894 3.360 13.160 9.430 8.800 14.720 استثمار 

 13.394 13.394 7.565 12.166 11.034 14.351 21.853 المتوسط الحسابي


لكولشوركةمونمعدلدورانالسهمفيالمؤشرالثال للمتغيرالتابعالمتمثلبالتغيرتقديروقدتم     
،وذلكمنخلالالمعادلةالتالية:الشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطين

1
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trtr
Ctr

= tiCtr (t(خلالفترةدiدلشركةلالتغيرفيمعدلدورانالسهم,

trt=لشركةدلمعدلدورانالسهمiخلالفترةد)t)

1r tt=دللشركةمعدلدورانالسهمiخلالفترةد)t-1)


شووركةموونلكوولمعوودلدورانالسووهمفوويالتغيوور(2.11الجوودولرقوومدبنوواءًعلووىموواسووبقيوضووحو
أنأكبوورمتوسووط،كموواويتضووح(2112-2111سوونواتدأربعووةولفتوورةالمكونووةلعينووةالدراسووةالشووركات
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(،يليوهقطواع14.949كوانموننصويبقطواعالاسوتثماربمتوسوطتغيوردمعودلدورانالسوهمفيللتغير
(.ويعتبورذلوك0.016بمتوسوطتغيورد،أمواأقلهوافهووقطواعالصوناعة(8.658بمتوسطتغيوردالتأمين

مونوجهوةنظورالباحو ثبواتأكبورلسولوكالمسوتثمرينفويقطواعالصوناعة،وتغيوراًفويسولوكهمفويكوول
موونقطوواعيالاسووتثماروالتووأمين،واللووذانيعوودانأكثوورعرضووةللتغيوورموونحيوو الاسووتثماراتالجديوودة،أو

منمعدلدورانأسهمهما.العكس،ممايزيد

(2.11جدولرقمد
لكلشركةمنالشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطينالتغيرفيمعدلدورانالسهم

 

رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 نسبة التغير في معدل دوران السهم
متوسط نسبة التغير في معدل 

 دوران السهم

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011

x1 2.152 10.182 0.738- 0.125- 0.711- خدمات 

0.246 

x2 0.887 3.009 0.295 1.179 0.935- خدمات 

x3 0.061- 0.297- 0.223- 0.395 0.119- خدمات 

x4 0.430- 0.521- 0.501- 0.113- 0.584- خدمات 

x5 0.152- 0.138- 0.003 0.245- 0.226- خدمات 

x6 0.192- 0.220- 0.112- 0.354- 0.084- خدمات 

x7 0.056- 0.700- 0.538 0.857 0.921- خدمات 

x8 0.449 0.051- 0.544 0.424 0.878 خدمات 

x9 0.383- 0.446- 0.066 0.893- 0.261- خدمات 

x10 0.222 0.340- 0.175- 1.232 0.173 بنوك 

0.391 

x11 0.148 0.227 0.205- 0.297 0.274 بنوك 

x12 0.070- 0.634- 0.079 0.837 0.561- بنوك 

x13 0.098- 0.456- 0.597 0.805- 0.273 بنوك 

x14 1.355 1.080 5.981 0.743- 0.896- بنوك 

x15 0.789 0.782 3.270 0.882- 0.016- بنوك 

x16 0.062- 0.528- 0.891 0.034- 0.575- تأمين 

8.658 x17 0.044 0.062 0.456- 0.731 0.159- تأمين 

x18 25.990 0.996- 0.131- 105.927 0.839- تأمين 

x19 0.400 0.966- 3.466 0.544- 0.357- صناعة 

0.016 
x20 0.616- 0.875- 0.822- 0.209- 0.560- صناعة 

x21 0.077 0.396- 1.195 0.617- 0.128 صناعة 

x22 0.879 0.670- 0.261- 0.692- 5.140 صناعة 
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رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 نسبة التغير في معدل دوران السهم
متوسط نسبة التغير في معدل 

 دوران السهم

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011

x23 0.110 0.535- 0.842 0.713 0.581- صناعة 

x24 0.249 0.811 0.469- 0.258- 0.913 صناعة 

x25 0.394- 0.125- 0.883- 0.120 0.688- صناعة 

x26 0.324- 0.275- 0.017 0.486- 0.552- صناعة 

x27 0.239- 0.591- 0.740- 0.749- 1.123 صناعة 

x28 4.944 2.073 0.867- 19.533 0.963- استثمار 

14.949 

x29 1.249 0.736- 7.174 0.876- 0.568- استثمار 

x30 113.651 0.997- 0.014 0.746- 456.333 استثمار 

x31 0.239 0.384- 1.838 0.413- 0.085- استثمار 

x32 0.121 0.831- 1.353 0.210 0.248- استثمار 

x33 0.312- 0.847- 0.954 0.824- 0.533- استثمار 

x34 0.129- 0.850 0.324- 0.615- 0.429- استثمار 

x35 0.170- 0.745- 0.396 0.072 0.402- استثمار 

 4.293 4.293 0.136 0.646 3.466 12.925 المتوسط الحسابي
 

 الدفترية إلىالقيمة السوقية رابعا : قياس التغير في 

كانتمننصيبالدفتريةإلىلقيمةالسوقيةأنأكبرمتوسطل (4.12)يتضحمنخلالالجدول    
التأمين دقطاع الصناعة(0.810بمتوسط قطاع يليه د، قطاع(0.011بمتوسط فهو أقلها أما ،

تأكيداًلمايتمتعبهقطاعالصناعةمنثقة.ويعتبرذلكمنوجهةنظرالباح (2.401دالاستثمار
لحقو  الدفترية انخفاضالقيمة بسبب تكون قد التأمين لقطاع العليا القيمة أما المستثمرين، لدى

الملكية،والتيتؤثربدورهاعلىهذهالنسبة.

(2.12جدولرقمد
لكلشركةمنالشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطينالقيمةالدفتريةإلىالقيمةالسوقية

 

رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 القيمة الدفترية إلىالقيمة السوقية 
 إلىمتوسط القيمة السوقية 

 القيمة الدفترية

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011 2010

x1 0.970 0.910 0.940 0.950 1.060 0.990 خدمات 

1.028 
x2 0.836 0.780 0.870 0.660 0.840 1.030 خدمات 

x3 0.120 0.110 0.200 0.290 0.000 0.000 خدمات 

x4 0.988 1.090 0.770 0.890 1.120 1.070 خدمات 
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رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 القيمة الدفترية إلىالقيمة السوقية 
 إلىمتوسط القيمة السوقية 

 القيمة الدفترية

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011 2010

x5 1.950 1.490 1.660 1.580 2.510 2.510 خدمات 

x6 0.956 0.780 1.060 1.060 0.960 0.920 خدمات 

x7 1.138 1.080 2.270 0.620 0.760 0.960 خدمات 

x8 1.152 1.300 1.410 1.070 1.030 0.950 خدمات 

x9 1.144 1.800 0.980 1.050 0.940 0.950 خدمات 

x10 0.842 0.880 0.970 0.770 0.820 0.770 بنوك 

1.247 

x11 2.730 1.780 2.170 2.070 3.860 3.770 بنوك 

x12 1.340 0.960 1.330 0.920 1.790 1.700 بنوك 

x13 0.812 0.770 0.740 0.810 0.890 0.850 بنوك 

x14 0.782 0.810 0.710 0.750 0.830 0.810 بنوك 

x15 0.976 0.750 0.850 0.820 1.140 1.320 بنوك 

x16 0.704 0.440 0.500 0.600 0.780 1.200 تأمين 

1.471 x17 2.326 1.380 1.730 3.210 2.650 2.660 تأمين 

x18 1.382 1.270 1.410 1.570 1.310 1.350 تأمين 

x19 1.874 1.850 2.020 1.980 1.920 1.600 صناعة 

1.276 

x20 2.230 1.610 2.030 1.810 2.850 2.850 صناعة 

x21 1.464 1.180 1.640 1.320 1.550 1.630 صناعة 

x22 0.756 0.680 0.820 0.610 0.960 0.710 صناعة 

x23 0.868 0.440 0.520 0.610 1.160 1.610 صناعة 

x24 1.116 0.770 1.500 0.920 1.190 1.200 صناعة 

x25 0.722 0.590 0.820 0.780 0.550 0.870 صناعة 

x26 0.592 0.880 0.830 0.510 0.090 0.650 صناعة 

x27 1.866 1.820 1.920 1.730 2.180 1.680 صناعة 

x28 1.006 0.960 0.990 0.990 0.910 1.180 استثمار 

0.827 

x29 0.416 0.280 0.360 0.400 0.480 0.560 استثمار 

x30 0.766 0.600 0.560 0.680 0.990 1.000 استثمار 

x31 0.646 0.650 0.680 0.470 0.650 0.780 استثمار 

x32 1.768 1.690 1.750 1.900 1.750 1.750 استثمار 

x33 1.034 0.970 1.230 0.740 1.230 1.000 استثمار 

x34 0.548 0.420 0.520 0.670 0.540 0.590 استثمار 

x35 0.434 0.320 0.360 0.390 0.590 0.510 استثمار 

 1.122 1.122 0.974 1.118 1.034 1.225 1.257 المتوسط الحسابي
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لكوولالدفتريووةإلووىالقيمووةالسوووقيةفوويالمؤشوورالرابووعللمتغيوورالتووابعالمتمثوولبووالتغيرتقووديروقوودتووم    
،وذلكمنخلالالمعادلةالتالية:شركةمنالشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطين

1

1
,

vb 




t

tt
ti

m

mvbmvb
Cmvb

=  tiCmvb (t(خلالفترةدiدلشركةلالدفتريةإلىالقيمةالسوقيةالتغيرفي,

tmvb=لشركةدلالدفتريةإلىالقيمةالسوقيةiخلالفترةد)t)

1tmvb=دللشركةالدفتريةإلىالقيمةالسوقيةiخلالفترةد)t-1)


شوركةلكولالدفتريوةإلوىالقيموةالسووقيةفويالتغيور(8.05الجودولرقومدبناءًعلىماسبقيوضحو
أكبوورمتوسووطللتغيووركموواأن،(0208-0200سوونواتدأربعووةولفتوورةالدراسووةالمكونووةلعينووةموونالشووركات

(،يليوهقطواعالخودمات2.240كانموننصويبقطواعالصوناعةبمتوسوطدالدفترية إلىالقيمة السوقية في
الدفتريوووةسوووالبةوأكثرهووواسووولبيةهووووقطووواعالتوووأمينإلوووى(،أموووابووواقيالقطاعووواتفقيمتهووواالسووووقية2.285د

(.ويؤكدذلككلماأظهرتهالبياناتالسابقة،منتحفاالمستثمرالفلسطيني،وخوفوه2.005-بمتوسطد
الضعفالاقتصاديفيباقيالقطاعات.إلىمنالمخاطرة،وثقتهفيقطاعالصناعة،إضافة

(2.12جدولرقمد
بورصةفلسطينلكلشركةمنالشركاتالمدرجةفيالقيمةالدفتريةإلىالقيمةالسوقيةالتغيرفي

 

رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 القيمة الدفترية إلىالتغير في القيمة السوقية 

متوسط نسبة التغير في 

القيمة  إلىالقيمة السوقية 

 الدفترية

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011

x1 0.019- 0.032- 0.011- 0.104- 0.071 خدمات 

0.043 

x2 0.046- 0.103- 0.318 0.214- 0.184- خدمات 

x3 0.190- 0.450- 0.310- 0.000 0.000 خدمات 

x4 0.031 0.416 0.135- 0.205- 0.047 خدمات 

x5 0.106- 0.102- 0.051 0.371- 0.000 خدمات 

x6 0.029- 0.264- 0.000 0.104 0.043 خدمات 

x7 0.436 0.524- 2.661 0.184- 0.208- خدمات 

x8 0.091 0.078- 0.318 0.039 0.084 خدمات 

x9 0.219 0.837 0.067- 0.117 0.011- خدمات 
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رمز 

 الشركة

القطاع 

 الاقتصادي

 القيمة الدفترية إلىالتغير في القيمة السوقية 

متوسط نسبة التغير في 

القيمة  إلىالقيمة السوقية 

 الدفترية

 للقطاع للشركة 2014 2013 2012 2011

x10 0.043 0.093- 0.260 0.061- 0.065 بنوك 

-0.052 

x11 0.143- 0.180- 0.048 0.464- 0.024 بنوك 

x12 0.066- 0.278- 0.446 0.486- 0.053 بنوك 

x13 0.022- 0.041 0.086- 0.090- 0.047 بنوك 

x14 0.004 0.141 0.053- 0.096- 0.025 بنوك 

x15 0.125- 0.118- 0.037 0.281- 0.136- بنوك 

x16 0.217- 0.120- 0.167- 0.231- 0.350- ت مين 

-0.113 x17 0.114- 0.202- 0.461- 0.211 0.004- ت مين 

x18 0.008- 0.099- 0.102- 0.198 0.030- ت مين 

x19 0.042 0.084- 0.020 0.031 0.200 صناعة 

0.082 

x20 0.113- 0.207- 0.122 0.365- 0.000 صناعة 

x21 0.059- 0.280- 0.242 0.148- 0.049- صناعة 

x22 0.040 0.171- 0.344 0.365- 0.352 صناعة 

x23 0.264- 0.154- 0.148- 0.474- 0.280- صناعة 

x24 0.023- 0.487- 0.630 0.227- 0.008- صناعة 

x25 0.045- 0.280- 0.051 0.418 0.368- صناعة 

x26 1.123 0.060 0.627 4.667 0.862- صناعة 

x27 0.037 0.052- 0.110 0.206- 0.298 صناعة 

x28 0.043- 0.030- 0.000 0.088 0.229- استثمار 

-0.051 

x29 0.158- 0.222- 0.100- 0.167- 0.143- استثمار 

x30 0.107- 0.071 0.176- 0.313- 0.010- استثمار 

x31 0.010- 0.044- 0.447 0.277- 0.167- استثمار 

x32 0.007- 0.034- 0.079- 0.086 0.000 استثمار 

x33 0.071 0.211- 0.662 0.398- 0.230 استثمار 

x34 0.065- 0.192- 0.224- 0.241 0.085- استثمار 

x35 0.093- 0.111- 0.077- 0.339- 0.157 استثمار 

 0.002 0.002 0.104- 0.149 0.004 0.041- المتوسط الحسابي
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ً المعالجات الإ 2.3  :حصائيا

لتحقيووقأهوودافالدراسووةوتحليوولالبيانوواتالتوويتوومتجميعهووا،فقوودتووماسووتخدامالعديوودموونالأسوواليب      
 Statistical Package for Socialللعلومالاجتماعيةحصائياًالمناسبةباستخدامالحزمالإحصائياًالإ

Science ( SPSS)المستخدمةفيتحليلالبيانات:حصائياًوفيمايليمجموعةمنالأساليبالإ 

لتحليووولمووودىالفووورو فووويمتغيوووراتالدراسوووةلكووولمووونشوووركاتالدراسوووة،،المتوسوووطاتالحسوووابية.1
(.SPSSوذلكبناءعلىنتائجبرنامجد

ةالتابعوووووات(لقيووووواسالعلاقوووووةبوووووينالمتغيووووور2.20دتبوووووارتحليووووولالارتبووووواطوبمسوووووتوىمعنويوووووةاخ.2
والمتغيراتالمستقلةللدراسة

كلمنالمتغيرالمستقلوالمتغيورالنسبالدالةعلىلمعرفةهلسمرنوف-اختباركولمجروف.2
.لاتتبعالتوزيعالطبيعيأممساهمةفيبورصةفلسطينلدىشركاتالالتابع
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 الفصل الخامس

الميدانية واختبار الفرضياتالدراسة   
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 ((Sample K-S -1)سمرنوف  -)اختبار كولمجروف اختبار التوزيع الطبيعي 2.1

كلمنالمتغيرالمستقلالنسبالدالةعلىلمعرفةهلسمرنوف-اختباركولمجروفإجراءتم     
التابع فلسطينلدىشركاتالوالمتغير فيبورصة اختبارمساهمة لاوهو الطبيعيأم التوزيع تتبع

نمعظمالاختباراتالمعلميةتشترطأنيكونتوزيعالبياناتلأ،ضروريفيحالةاختبارالفرضيات
طبيعياً ويوضحالجدولرقم حي إننتائجالاختبار(3.0). الاحتمالية التغيرفيلكلمندالقيمة

إلىالتغيرفيالقيمةالسوقية،التغيرفيمعدلدورانالسهم،التغيرفيحجمالتداول،الأصولالثابتة
أالدفترية من(  2.23 كبر أن على يدل وهذا النسب استخدامهذه ويجب الطبيعي التوزيع تتبع

 من.المعلميةالاختبارات لكل الاحتمالية القيمة النقديةدلكن التدفقات في الأنشطةالتغير من
تتبعالتوزيعهذهالنسبلاوهذايدلعلىأن 2.23من(فهيأقلالتغيرفيسعرالتداول،الاستثمارية
الطبيعي ، ذلك رغم أو المعلمية الاختبارات من كل اتباع الفرضياتاللاميمكن اختبار في علمية

يسقطشرطالتوزيع21حالكونحجمعينةالدراسةأكبرمنهفيحي إنالخاصةبهاتينالنسبتين،
(.0111الطبيعيلاستخدامالاختباراتالمعلميةدالبياتيواثناسيوس،

 (1.5جدول رقم )

 ( لمتغيرات الدراسةSample Kolmogorov-Smirnov-1اختتار التوزيع الطتيعي )

 
 القيمة الاحتمالية Zقيمة  المتغيرات مسلسل

 0.250 1.020 في الأصول الثابتةالتغير  0

 0.000 2.088 التغير في التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية 0

 0.007 1.673 التغير في سعر التداول 5

 0.564 0.788 التغير في حجم التداول 8

 0.174 1.105 التغير في معدل دوران السهم 3

 0.059 1.326 الدفترية إلىالتغير في القيمة السوقية  1



 :اختبار فرضيات الدراسة 2.2

) الفرضية الرئيسة الأولى:اختبار  1.1.1 دلالة ذات علاقة توجد النفقاتالتغيربينإحصائياًلا
الرأسمالية في التداولوالتغير بورصةأسعار في المدرجة العامة المساهمة شركات لدى

 ( .1.1فلسطينعندمستوىدلالة

فرضيتينفرعيتينهما:إلىلاختبارهذهالفرضيةتمتوزيعها
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أسعارالتداولبينالتغيرفيالأصولالثابتةوالتغيرفيإحصائياًلاتوجدعلاقةذاتدلالة.1
 .1.1لدىشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينعندمستوىدلالة

التدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةبينالتغيرفيإحصائياًتوجدعلاقةذاتدلالةلا.2
فلسطينعند فيبورصة المدرجة العامة لدىشركاتالمساهمة التداول فيأسعار والتغير

 .1.1مستوىدلالة
الفرضية الفرعية الأولى: )اختبار  1.1.1.1 دلالة ذات علاقة توجد فيإحصائياًلا التغير بين

 في والتغير الثابتة التداولالأصول فيأسعار المدرجة العامة المساهمة شركات لدى
 ( .1.1بورصةفلسطينعندمستوىدلالة

بهدف       هذه الثابتةالفرضيةاختبار فيالأصول التغير الارتباطبينكلمن تحليل استخدام تم
والتغير الثابتة، فيالأصول التغير مع بالتزامن دالتغير من بكل مقاسة التداول فيأسعار والتغير

(أنمعاملالارتباط2.2دويوضحالجدولرقماللاحقللتغيرفيالأصولالثابتةفيالعامالتالي(،
هوارتباطموجبممايعكسالعلاقةوالتغيرفيأسعارالتداوللتغيرفيالأصولالثابتةابينكلمن

فيالأصول التغير بازدياد يزداد التداول فيأسعار التغير أيأن المتغيرين، بينكلمن الطردية
مؤشراًالثابتة،حي يزدادالطلبعلىأسهمالشركاتعندزيادةنفقاتهاالاستثمارية،حي يعطيذلك

فيإحصائياًأنهذهالعلاقةغيردالة.كمايتضحللمستثمرعلىأنالشركةفيطريقهالزيادةالأرباح
 تصبحدالة لكنها التغيير، الذييحد فيه للسنةإحصائياًنفسالعام التغيرفيأسعارالأسهم مع

في التغير أثر يؤكد بدوره وهذا الثابتة، فيالأصول للتغير فيالتالية التغير على الثابتة الأصول
أحدأمرينفإماأنالمستثمرلايعلمعنهذاالتغييرإلاإلىلكنهيشيرفيذلكالوقتأسعارالتداول،

منخلالالقوائمالماليةالمنشورةلذالايتضحأثرهذاالتغييرعلىسلوكهإلافيالعامالذييليه،أو
 لدرجةأنهلايتجاوبمعالتغييرمباشرةإلابعدملاحظتهلأثرأنالمستثمرالفلسطينيمتحفاجداً

هذاالتغييرعلىالقوائمالمالية.

بينالتغيرفيإحصائياًدلالةعلاقةذاتوجدتعليه،والأولىالفرعيةالفرضيةرفضوبالتاليتم      
الأصولالثابتةوالتغيرفيأسعارالتداوللدىشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطين

.2.0 عندمستوىدلالة
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 (3.0جدول رقم )

 بين التغير في الأصول الثابتة والتغير في أسعار التداول  (Pearson)نتا أ تحليل الارتتاط 
 

التغير في  ×التغير في الأصول الثابتة 

 أسعار التداول

 التغير في أسعار التداول

 السنة التالية للتغير سنة التغير

التغير في الأصول 

 الثابتة

0.194 0.031 معامل الارتباط
*

 

 0.047 0.755 القيمة الاحتمالية

 105 105 حجم العينة
 

ذاتدلالةالفرضية الفرعية الثانية التي تنص على ما يلي: )اختبار  1.1.1.2 علاقة توجد لا
إحصائياً في التغير الاستثماريةبين الأنشطة من النقدية أسعارالتدفقات في والتغير

دلالة مستوى عند فلسطين بورصة في المدرجة العامة المساهمة شركات لدى التداول
2.0. ) 

الفرضيبهدف        تحليلالارتباطبينكلمناتاختبارهذه استخدام منفيتم التدفقاتالنقدية
فيالتدفقاتبالتزامنمعالتغيرالتغيرمقاسةبكلمندوالتغيرفيأسعارالتداولالأنشطةالاستثمارية

فيالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةلتغيراللاحقلالتغير،والنقديةمنالأنشطةالاستثمارية
التالي(، دفيالعام الجدولرقم الارتباطبينكلمن3.5ويوضح أنمعامل ) فيالتدفقاتالتغير

 الاستثمارية الأنشطة من التداولالنقدية أسعار في العلاقةوالتغير يعكس مما موجب ارتباط هو
التغير بازدياد يزداد التداول فيأسعار التغير أيأن المتغيرين، بينكلمن فيالتدفقاتالطردية

الاستثما الأنشطة من نفقاتهاريةالنقدية زيادة عند الشركات أسهم على الطلب زيادة يؤكد حي  ،
كمايتضحالاستثمارية،حي يعطيذلكمؤشراًللمستثمرعلىأنالشركةفيطريقهالزيادةالأرباح.

إحصائياًفينفسالعامالذييحد فيهالتغيير،لكنهاتصبحدالةإحصائياًأنهذهالعلاقةغيردالة
،وهذاالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةفيالتدفقاتفيأسعارالأسهمللسنةالتاليةللتغيرمعالتغير

     علىالتغيرفيأسعارالتداول،فيالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةبدورهيؤكدأثرالتغير

بأنأنالمستثمرلايعلمعنه  مسبقاً إليه الاشارة تم ما أيضاً يؤكد التغييرإلامنخلاللكنه ذا
القوائمالماليةالمنشورةلذالايتضحأثرهذاالتغييرعلىسلوكهإلافيالعامالذييليه.

بينالتغيرفيإحصائياًدلالةعلاقةذاتوجدتعليه،والفرعيةالثانيةالفرضيةرفضوبالتاليتم
العامة لدىشركاتالمساهمة التداول أسعار في والتغير الاستثمارية الأنشطة من النقدية التدفقات

.2.0عندمستوىدلالةالمدرجةفيبورصةفلسطين
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 (3.5جدول رقم )

( بين التغير في التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية Pearsonنتا أ تحليل الارتتاط )

 ير في أسعار التداولوالتغ
 

× التغير في التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية 

 التغير في أسعار التداول

 التغير في أسعار التداول

 السنة التالية للتغير سنة التغير

التغير في التدفقات النقدية من 

 الأنشطة الاستثمارية

0.279 0.014 معامل الارتباط
**

 

 0.004 0.886 القيمة الاحتمالية

 105 105 حجم العينة
 

وحي تمرفضالفرضيتينالفرعيتينيمكنرفضالفرضيةالرئيسة،وعليهيمكناستنتاجمايلي:      
لدىشركاتأسعارالتداولبينالتغيرفيالأصولالثابتةوالتغيرفيإحصائياًتوجدعلاقةذاتدلالة

.2.0 فلسطينعندمستوىدلالةالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصة

نتائج       النتائجمع وتتفقهذه دالفضل، د(0114دراسة أثر(Bhana, 2008ودراسة فيوجود
 ,Del breo(ودراسةدJons, et. al., 2004وتتفقمعدراسةدللنفقاتالرأسماليةعلىأسعارالأسهم.

et. al., 2003التييكونالرأسماليةعلىأسعارأسهمالشركات(فيوجودتأثيرللإعلانعنالنفقات
إلىتوصلتالتي(Özbebek, et. al., 2011لكنهاتختلفمعدراسةد.فيهاتدفقاتاستثماريةاكثر

بينالإعلانعنالنفقاتالرأسماليةسواءبالزيادةأوبالنقصانإحصائياًعلاقةذاتدلالةعدموجود
اسطنبول فيبورصة الشركاتالمدرجة أسهم وعوائد أسعار ذلكالاختلافوبين ويرجع عدمإلى،

وتختلفالتغيراللاحقفيأسعارالأسهمالناتجعنالتغيرفيالنفقاتالاستثمارية.الدراسةاستخدام
للإعلانعنإحصائياً(فيأنهناكأثرسلبيذودلالة0111لخلايلة،استنبولي،أيضاًمعدراسةدا

 .الحد النفقاتالرأسماليةعلىأسعارأسهمالشركاتفيفترة

إحصائياًلاتوجدعلاقةذاتدلالةدالفرضية الرئيسة الثانية التي تنص على ما يلي: اختبار  1.1.2
المدرجةفيالنفقاتالرأسماليةبين العامة التداوللدىشركاتالمساهمة والتغيرفيأحجام

  (.2.0بورصةفلسطينعندمستوىدلالة
فرضيتينفرعيتينهما:إلىلاختبارهذهالفرضيةتمتوزيعها

أحجامالتداولبينالتغيرفيالأصولالثابتةوالتغيرفيإحصائياًذاتدلالةلاتوجدعلاقة.1
 .2.0لدىشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينعندمستوىدلالة
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التدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةبينالتغيرفيإحصائياًتوجدعلاقةذاتدلالةلا.2
 في التداولوالتغير عندأحجام فلسطين فيبورصة المدرجة العامة لدىشركاتالمساهمة
 .2.0مستوىدلالة

ذاتدلالةالفرضية الفرعية الأولى التي تنص على ما يلي: )اختبار  1.1.2.1 علاقة توجد لا
لدىشركاتالمساهمةأحجامالتداولبينالتغيرفيالأصولالثابتةوالتغيرفيإحصائياً

 ( .2.0العامةالمدرجةفيبورصةفلسطينعندمستوىدلالة

التغيرفيالأصولالثابتةاختبارهذهالفرضياتتماستخدامتحليلالارتباطبينكلمنبهدف      
 التداول فيأحجام دوالتغير من بكل مقاسة فيالتغير التغير مع الثابتةبالتزامن والأصول التغير،

التالي(،ويوضحالجدولرقمدلتغيرفيالأصولالثابتةاللاحقل الارتباط(أنمعامل3.8فيالعام
هوارتباطموجبممايعكسالعلاقةوالتغيرفيأحجامالتداولالتغيرفيالأصولالثابتةبينكلمن

فيالأصول التغير بازدياد يزداد التداول فيأحجام التغير أيأن المتغيرين، بينكلمن الطردية
إحصائياً.يوضحأنهذهالعلاقةغيردالة،كماالثابتة

بينالتغيرفيالأصولإحصائياًدلالةعلاقةذاتوجدتلا،وعليهالثانيةالفرضيةقبولتموبالتالي     
 في والتغير فلسطينأحجامالثابتة بورصة في المدرجة العامة المساهمة شركات لدى عندالتداول

.2.0مستوىدلالة
 (3.8جدول رقم )

 بين التغير في الأصول الثابتة والتغير في أحجام التداول  (Pearson)نتا أ تحليل الارتتاط 
 

التغير في × التغير في الأصول الثابتة 

 أحجام التداول

 التغير في أحجام التداول

 السنة التالية للتغير سنة التغير

التغير في الأصول 

 الثابتة

 0.039 0.053 معامل الارتباط

 0.693 0.594 القيمة الاحتمالية

 105 105 العينة حجم


الفرضية الفرعية الثانية التي تنص على ما يلي: )اختبار  1.1.2.2 ذاتدلالةلا علاقة توجد
أحجامإحصائياً في والتغير الاستثمارية الأنشطة من النقدية التدفقات في التغير بين

دلالة مستوى عند فلسطين بورصة في المدرجة العامة المساهمة شركات لدى التداول
1.1. ) 
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الفرضيبهدف       هذه اتاختبار من بينكل الارتباط تحليل استخدام منتم التدفقاتالنقدية في
فيالتدفقاتبالتزامنمعالتغيرالتغيرمقاسةبكلمندالتداولأحجاموالتغيرفيالأنشطةالاستثمارية

قديةمنالأنشطةالاستثماريةفيالتدفقاتالنلتغيراللاحقلالتغير،والنقديةمنالأنشطةالاستثمارية
التالي(، دفيالعام الجدولرقم الارتباطبينكلمن3.3ويوضح أنمعامل ) فيالتدفقاتالتغير

 الاستثمارية الأنشطة من النقدية في العلاقةالتداولأحجاموالتغير يعكس مما موجب ارتباط هو
التغير بازدياد يزداد التداول فيأحجام التغير أيأن المتغيرين، بينكلمن فيالتدفقاتالطردية

الاستثمارية الأنشطة من نفقاتهاالنقدية زيادة عند الشركات أسهم على الطلب زيادة يؤكد حي  ،
أنهذهالعلاقةغيركمايتضحاءفيالفرضيةالسابقة.الاستثمارية،ونتيجةذلكتزدادالأسعاركماج

معالتغيرفيأحجامإحصائياًفينفسالعامالذييحد فيهالتغيير،لكنهاتصبحدالةإحصائياًدالة
،وهذابدورهيؤكدأثرالتغيرالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةفيالتدفقاتالأسهمللسنةالتاليةللتغير

وبالتاليهناكأثرللنفقاتعلىالتغيرفيأحجامالتداول،النقديةمنالأنشطةالاستثماريةفيالتدفقات
السابقة أنالفرضية رغم التداول، الأولى-الرأسماليةعلىأحجام الفرعية إلىتوصلت-الفرضية

النفقاتالرأسمال الاختلافبينالفرضيتينباختلافمؤشر ويرجع العلاقة، هذه وجود حي عدم ية،
عدموجودعلاقةبينالتغيرفيالأصولالثابتةوالتغيرفيأحجامالتداول،بينماإلىتوصلتالنتائج

 الفرضية إلىتوصلتهذه دالة علاقة منالأنشطةبينإحصائياًوجود فيالتدفقاتالنقدية التغير
 في والتغير التداولأحجامالاستثمارية يشير وهذا بالتغيراتإلى، سلوكهم المستثمرونوتأثر تفاعل

النقدية،أكثرمنالتغيراتغيرمعروفةالمصدر،حي تعطيالتغيراتالنقديةمعلوماتأكثروضوحاً
حولتمويلالنفقاتالرأسمالية،ممايجعلالمستثمرينأكثرراحةفياتخاذالقراربناءعلىنتائجها.

فيبينالتغيرإحصائياًدلالةعلاقةذاتوجدتعليه،والفرعيةالثانيةالفرضيةرفضوبالتاليتم     
 الاستثمارية الأنشطة من النقدية التدفقات في العامةأحجاموالتغير لدىشركاتالمساهمة التداول

.2.0عندمستوىدلالةالمدرجةفيبورصةفلسطين
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 (3.3جدول رقم )

التغير في التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية بين  (Pearson)نتا أ تحليل الارتتاط 

 والتغير في أحجام التداول
 

التغير في التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية 

 التغير في أحجام التداول× 

 التغير في أحجام التداول

 السنة التالية للتغير سنة التغير

التغير في التدفقات النقدية من 

 الاستثماريةالأنشطة 

 0.183 0.106 معامل الارتباط

 0.062 0.281 القيمة الاحتمالية

 105 105 حجم العينة


ومنخلالالفرضيتينالفرعيتينالسابقتينيتبينإمكانيةرفضالفرضيةالرئيسةالثانيةوعليهيمكن     
التداوللدىالنفقاتالرأسماليةبينإحصائياًتوجدعلاقةذاتدلالةاستنتاجأنه: والتغيرفيأحجام

.2.0شركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينعندمستوىدلالة

توصلتإليه       النتائجمعما وتتفقهذه العلاقة،0114دراسةدالفضل، هذه والذيأثبتوجود )
 واستنبولي، دالخلايلة دراسة مع أيضاً 0111واتفقت إيجابي أثر وجود في النفقات( في للتغير

التداول. تختلفالرأسماليةعلىأحجام (،فيعدموجودعلاقة0200دراسةدالسوالمة،معإلاأنها
 دلالة إحصائياًذات الرأسماليةبين التداولالنفقات أحجام في هذاوالتغير فإن الباح  رأي وفي ،

 قديكونالمستثمرالفلسطينيأكثر،حيالمتغيراتاختلافالمستثمرينباختلافإلىالاختلافيعود
علىالاحتفاظبأسهمهمتحفظاً أكثرحرصاً يجعله العلاقةمنخلالمما اثباتهذه يؤكد ما ،وهذا

.ةاستخداممؤشرالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماري

إحصائياًلاتوجدعلاقةذاتدلالةالفرضية الرئيسة الثالثة التي تنص على ما يلي: )اختبار  1.1.1
لدىشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةمعدلدورانالسهموالتغيرفيالنفقاتالرأسماليةبين

 ( .2.0 فيبورصةفلسطينعندمستوىدلالة
فرضيتينفرعيتينهما:إلىلاختبارهذهالفرضيةتمتوزيعها

1. معدلدورانبينالتغيرفيالأصولالثابتةوالتغيرفيإحصائياًلاتوجدعلاقةذاتدلالة
 .2.0لدىشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينعندمستوىدلالةالسهم
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التدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةبينالتغيرفيإحصائياًتوجدعلاقةذاتدلالةلا.2
لدىشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينعندمعدلدورانالسهموالتغيرفي

 .2.0مستوىدلالة

ذاتدلالةالفرضية الفرعية الأولى التي تنص على ما يلي: )اختبار  1.1.1.1 علاقة توجد لا
شركاتإحصائياً لدى السهم دوران معدل في والتغير الثابتة الأصول في التغير بين

  (.2.0 فلسطينعندمستوىدلالةالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصة
اختبارهذهالفرضياتتماستخدامتحليلالارتباطبينكلمنالتغيرفيالأصولالثابتةبهدف      

مقاسةبكلمندالتغيربالتزامنمعالتغيرفيالأصولالثابتة،والتغيرمعدلدورانالسهموالتغيرفي
التالي(،ويوضحالجدولرقمد (أنمعاملالارتباط3.1اللاحقللتغيرفيالأصولالثابتةفيالعام

بينكلمنالتغيرفيالأصولالثابتةوالتغيرفيمعدلدورانالسهمهوارتباطموجبممايعكس
طرديةبينكلمنالمتغيرين،أيأنالتغيرفيمعدلدورانالسهميزدادبازديادالتغيرفيالعلاقةال

يتضحالرأسماليةالأصولالثابتة،حي يزدادالطلبعلىأسهمالشركاتعندزيادةنفقاتها أن،كما
عدمقبولعدمالتغيرفيأحجامالتداولالناتجعنإلىويرجعذلكإحصائياًهذهالعلاقةغيردالة

هذا الناتجعن المضمون بالربح أملًا بأسهم يحتفظون يجعلهم مما للمخاطرة، الفلسطيني المستثمر
التغير،وقديرجعذلكأيضاًلعدمقدرتهمعلىالتنبؤبالأرباحالمستقبليةوذلكينتجفيحالعدمكفاية

الافصاحمنقبلشركاتالمساهمة.

بينالتغيرفيإحصائياًتوجدعلاقةذاتدلالةلا،وعليهالفرعيةالأولىةالفرضيقبولوبالتاليتم      
بورصة في المدرجة العامة شركاتالمساهمة لدى السهم دوران معدل في والتغير الثابتة الأصول

 .2.0فلسطينعندمستوىدلالة

 (3.1جدول رقم )

 بين التغير في الأصول الثابتة والتغير في معدل دوران السهم  (Pearson)نتا أ تحليل الارتتاط 
 

التغير في × التغير في الأصول الثابتة 

 معدل دوران السهم

 التغير في معدل دوران السهم

 السنة التالية للتغير سنة التغير

التغير في الأصول 

 الثابتة

 0.038 0.052 معامل الارتباط

 0.700 0.598 القيمة الاحتمالية

 105 105 حجم العينة
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الفرضية الفرعية الثانية التي تنص على ما يلي: )اختبار  1.1.1.2 ذاتدلالةلا علاقة توجد
بينالتغيرفيالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةوالتغيرفيمعدلدورانإحصائياً

 ( .2.0السهملدىشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينعندمستوىدلالة
الفرضيبهدف      هذه اتاختبار من كل بين الارتباط تحليل استخدام منتم النقدية التدفقات في

 والتغيرفيالاستثماريةالأنشطة بكلمندمعدلدورانالسهم التغيرمقاسة التغير فيبالتزامنمع
الاستثماريةالتدفقات الأنشطة من والنقدية ، لالتغير اللاحق الأنشطةلتغير من التدفقاتالنقدية في

فيالتغير(أنمعاملالارتباطبينكلمن3.1ويوضحالجدولرقمدفيالعامالتالي(،الاستثمارية
هوارتباطموجبممايعكسمعدلدورانالسهموالتغيرفيالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثمارية

فييزدادبازديادالتغيرمعدلدورانالسهمالعلاقةالطرديةبينكلمنالمتغيرين،أيأنالتغيرفي
فينفسالعامإحصائياًأنهذهالعلاقةغيردالة.كمايتضحستثماريةالنقديةمنالأنشطةالاالتدفقات

 تصبحدالة لكنها التغيير، التاليةإحصائياًالذييحد فيه للسنة التغيرفيمعدلدورانالسهم مع
فيالتدفقاتالنقدية،وهذابدورهيؤكدأثرالتغيرالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةفيالتدفقاتللتغير

الاستثمارية السهم،منالأنشطة فيمعدلدوران علىالتغير السابقة الفرضية أن الفرضية-رغم
 الأولى  -الفرعية تفاعلإلىتوصلت الفرضيتين بين الاختلاف ويؤكد العلاقة، هذه وجود عدم

ويؤك المصدر، معروفة التغيراتغير من أكثر بالتغيراتالنقدية، سلوكهم وتأثر ذلكالمستثمرون د
السلوكالمتحفاللمستثمرالفلسطيني.

فيبينالتغيرإحصائياًدلالةعلاقةذاتوجدتعليه،والفرعيةالثانيةالفرضيةرفضوبالتاليتم      
لدىشركاتالمساهمةالعامةمعدلدورانالسهموالتغيرفيالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثمارية

.1.0عندمستوىدلالةالمدرجةفيبورصةفلسطين

 (3.1جدول رقم )

بين التغير في التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية والتغير في  (Pearson)نتا أ تحليل الارتتاط 

 معدل دوران السهم
 

التغير في التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية 

 التغير في معدل دوران السهم× 

 التغير في معدل دوران السهم

 السنة التالية للتغير سنة التغير

التغير في التدفقات النقدية من 

 الأنشطة الاستثمارية

 0.182 0.106 معامل الارتتاط

 0.063 0.281 القيمة الاحتمالية

 105 105 حجم العينة
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ومنخلالالفرضيتينالفرعيتينالسابقتينيتبينإمكانيةرفضالفرضيةالرئيسةالثالثةوعليهيمكن      
معدلدورانالسهموالتغيرفيالنفقاتالرأسماليةبينإحصائياًتوجدعلاقةذاتدلالةاستنتاجأنه:

وتختلفالدراسة.2.0لدىشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينعندمستوىدلالة
التغيرمعدلدورانالسهمكمتغيرجديد.الدراساتالسابقةفياستخدامعنالحالية

إحصائياًلاتوجدعلاقةذاتدلالةالفرضية الرئيسة الرابعة التي تنص على ما يلي: )اختبار  1.1.1
 الرأسماليةبين النفقات في والتغير السوقية العامةإلىالقيمة المساهمة لشركات الدفترية

 ( .2.0عندمستوىدلالةالمدرجةفيبورصةفلسطين
فرضيتينفرعيتينهما:إلىلاختبارهذهالفرضيةتمتوزيعها

القيمةالسوقيةبينالتغيرفيالأصولالثابتةوالتغيرفيإحصائياًلاتوجدعلاقةذاتدلالة.1
 .2.0عندمستوىدلالةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينالدفتريةلشركاتالمساهمةإلى

التدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةبينالتغيرفيإحصائياًتوجدعلاقةذاتدلالةلا.2
الدفتريةلشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينإلىالقيمةالسوقيةوالتغيرفي

 .2.0 عندمستوىدلالة

ذاتدلالةالفرضية الفرعية الأولى التي تنص على ما يلي: )اختبار  1.1.1.1 علاقة توجد لا
شركاتالدفتريةلإلىالقيمةالسوقيةبينالتغيرفيالأصولالثابتةوالتغيرفيإحصائياً

 ( .2.0 المساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينعندمستوىدلالة
التغيرفيالأصولالثابتةتماستخدامتحليلالارتباطبينكلمناتاختبارهذهالفرضيبهدف      

مقاسةالدفتريةلشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينإلىوالتغيرفيالقيمةالسوقية
فيلتغيرفيالأصولالثابتةاللاحقلالتغير،والأصولالثابتةبالتزامنمعالتغيرفيالتغيربكلمند

التغيرفيالأصولالثابتة(أنمعاملالارتباطبينكلمن3.4ويوضحالجدولرقمدالعامالتالي(،
 السوقية القيمة في فلسطينإلىوالتغير فيبورصة المدرجة العامة لشركاتالمساهمة هوالدفترية

جهةنظرالباح منارتباطسالبممايعكسالعلاقةالعكسيةبينكلمنالمتغيرين،وينتجذلكمنو
زيادةالقيمةالدفتريةللشركةبشكلأكبرمنالزيادةفيقيمتهاالسوقية،وهذادليلآخرعلىعدمقدرة

مستوىإلىالمستثمرينعلىتقديرالعوائدالمتوقعةمنخلالهذاالتغيير،ممايجعلتقييمهملايصل
لكاملةلوضوحذلكالتقدير،ممايستدعيافصاحالتغييرالفعلي،وذلكناتجعنعدمتوفرالمعلوماتا

.إحصائياًأنهذهالعلاقةغيردالةلشركاتحولنفقاتهاالاستثمارية.كمايتضحأكبرمنقبلتلكا
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بينالتغيرفيإحصائياًدلالةعلاقةذاتوجدتعليه،والفرعيةالأولىالفرضيةرفضوبالتاليتم       
فيبورصةالدفتريةلشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةإلىالقيمةالسوقيةالأصولالثابتةوالتغيرفي

.2.0عندمستوىدلالةفلسطين

 (3.4جدول رقم )

 الدفترية إلى( بين التغير في الأصول الثابتة والتغير في القيمة السوقية Pearsonنتا أ تحليل الارتتاط )
 

التغير في × التغير في الأصول الثابتة 

 الدفترية إلىالقيمة السوقية 

 الدفترية إلىالتغير في القيمة السوقية 

 السنة التالية للتغير سنة التغير

التغير في الأصول 

 الثابتة

 0.071- 0.013- معامل الارتباط

 0.472 0.892 القيمة الاحتمالية

 105 105 حجم العينة
 

الفرضية الفرعية الثانية التي تنص على ما يلي: )اختبار  1.1.1.2 ذاتدلالةلا علاقة توجد
القيمةإحصائياً في والتغير الاستثمارية الأنشطة من النقدية التدفقات في التغير بين
 عندإلىالسوقية فلسطين بورصة في المدرجة العامة المساهمة شركات لدى الدفترية

 ( .2.0مستوىدلالة
منبهدف       التدفقاتالنقدية في من بينكل الارتباط تحليل استخدام الفرضياتتم هذه اختبار

مقاسةبكلمندالتغيربالتزامنمعالتغيرالدفتريةإلىالقيمةالسوقيةالأنشطةالاستثماريةوالتغيرفي
النقديةمنالأنشطةفيالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثمارية،والتغيراللاحقللتغيرفيالتدفقات

أنمعاملالارتباطبينكلمنالتغيرفي(3.1)الاستثماريةفيالعامالتالي(،ويوضحالجدولرقم
هوارتباطموجبمماالدفتريةإلىالقيمةالسوقيةالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةوالتغيرفي

أيأن المتغيرين، بينكلمن الطردية فييعكسالعلاقة التغير السوقية يزدادالدفتريةإلىالقيمة
أسهم على الطلب زيادة يؤكد حي  الاستثمارية، الأنشطة من النقدية التدفقات في التغير بازدياد
الشركاتعندزيادةنفقاتهاالاستثمارية،حي يعطيذلكمؤشراًللمستثمرعلىأنالشركةفيطريقها

فينفسالعامالذييحد فيهالتغيير،إحصائياًهذهالعلاقةغيردالةكمايتضحأنلزيادةالأرباح.
للسنةالتاليةللتغيرفيالتدفقاتالدفتريةإلىالقيمةالسوقيةمعالتغيرفيإحصائياًلكنهاتصبحدالة

الأنشطة من النقدية التدفقات في التغير أثر يؤكد بدوره وهذا الاستثمارية، الأنشطة من النقدية
،لكنهيؤكدأيضاًماتمالاشارةإليهمسبقاًبأنالدفتريةإلىالقيمةالسوقيةلاستثماريةعلىالتغيرفيا
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أنالمستثمرلايعلمعنهذاالتغييرإلامنخلالالقوائمالماليةالمنشورةلذالايتضحأثرهذاالتغيير
علىسلوكهإلافيالعامالذييليه.

التغيرفيبينإحصائياًدلالةعلاقةذاتوجدتعليه،والفرعيةالثانيةالفرضيةرفضوبالتاليتم      
لدىشركاتالمساهمةالدفتريةإلىالقيمةالسوقيةالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةوالتغيرفي

.1.0عندمستوىدلالةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطين



 (3.1جدول رقم )

بين التغير في التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية والتغير في  (Pearson)نتا أ تحليل الارتتاط 

 الدفترية إلىالقيمة السوقية 
 

التغير في التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية 

 الدفترية إلىالتغير في القيمة السوقية × 

 الدفترية إلىالتغير في القيمة السوقية 

 السنة التالية للتغير سنة التغير

التغير في التدفقات النقدية من 

 الأنشطة الاستثمارية

 0.186 0.069- معامل الارتباط

 0.058 0.484 القيمة الاحتمالية

 105 105 حجم العينة
 

وعليه الرابعة الرئيسة رفضالفرضية إمكانية يتبين السابقتين الفرعيتين الفرضيتين خلال ومن
القيمةالسوقيةوالتغيرفيالنفقاتالرأسماليةبينإحصائياًتوجدعلاقةذاتدلالةيمكناستنتاجأنه:

وتختلف.1.1لةعندمستوىدلاالدفتريةلشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينإلى
الدراسةالحاليةعنالدراساتالسابقةفياستخدامالتغيرفيالقيمةالسوقيةالىالقيمةالدفتريةللسهم

كمتغيرجديد.
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 :المقدمة 2.1

استعراضالإ      إجراءبالنفقاتالرأسماليةوالتعريف،طارالنظريلكلمنمتغيراتالدراسةبعد تم ،
الدراسة لبيانات تحليل التوصل تم فقد وبالتالي الدراسة، فرضيات واختبار والتوصياتإلى، النتائج

التالية:
 :النتائج 2.2

يمكننهفإواختبارالفرضياتبناءعلىماتمبيانهفيالفقراتالسابقةمنتحليللبياناتالدراسة     
جبالنتائجالتالية:الخرو

والتغيرفيالتدفقاتالنقديةالتغيرفيالأصولالثابتةكلمنبينإحصائياًدلالةعلاقةذاتوجدت.0
لدىشركاتالمساهمة(t+1للعامدوالتغيرفيأسعارالتداول(tمنالأنشطةالاستثماريةللعامد

إحصائياًتوجدعلاقةذاتدلالة،وعليه2.0عندمستوىدلالةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطين
لدىشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةأسعارالتداولوالتغيرفيالنفقاتالرأسماليةبينالتغيرفي

.2.0فيبورصةفلسطينعندمستوىدلالة

التداولأحجامبينالتغيرفيالأصولالثابتةوالتغيرفيإحصائياًدلالةعلاقةذاتدووجرغمعدم.2
إلاأنالنتائج،.2.0عندمستوىدلالةلدىشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطين

بينالتغيرفيالتدفقاتالنقديةمنالأنشطةالاستثماريةإحصائياًعلاقةذاتدلالةأظهرتوجود
سطينعندمستوىوالتغيرفيأحجامالتداوللدىشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفل

والتغيرالنفقاتالرأسماليةبينإحصائياًتوجدعلاقةذاتدلالةاستنتاجأنه:،لذلكتم.2.0دلالة
المدرجةفيبورصةفلسطينعندمستوىدلالة العامة التداوللدىشركاتالمساهمة فيأحجام

2.0.
ثابتةوالتغيرفيمعدلدورانالسهمبينالتغيرفيالأصولالإحصائياًتوجدعلاقةذاتدلالةلا.3

 دلالة مستوى عند فلسطين بورصة في المدرجة العامة المساهمة توجد.2.0لدىشركات لكن
ذات علاقة فيإحصائياًدلالة والتغير الاستثمارية منالأنشطة فيالتدفقاتالنقدية التغير بين

عندمستوىدلالةلدىشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينمعدلدورانالسهم
2.0 وبالتالينوجد . ذاتدلالة إحصائياًعلاقة النفقاتالرأسماليةبين في دورانوالتغير معدل
.1.0لدىشركاتالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينعندمستوىدلالةالسهم
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والتغيرفيالتدفقاتالنقديةالتغيرفيالأصولالثابتةكلمنبينإحصائياًدلالةعلاقةذاتوجدت.4
لدىشركات(t+1الدفتريةللعامدإلىالقيمةالسوقيةوالتغيرفي(tمنالأنشطةالاستثماريةللعامد

توجدعلاقةذاتدلالة،وعليه1.0عندمستوىدلالةالمساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطين
السوقيةوالتغيرفيالنفقاتالاستثماريةبينالتغيرفيحصائياًإ لدىشركاتالدفتريةإلىالقيمة

.1.0المساهمةالعامةالمدرجةفيبورصةفلسطينعندمستوىدلالة




 :التوصيات 2.2

بعضالتوصيات:يمكناقتراحبناءعلىماتوصلتإليهالدراسة

فيزيادةحجمالافصاحعنالقراراتالاستثماريةوغيرهامنأخبارتساهمتطويرآليةالعملعلى.1
المعلوماتبهذهتزويدالمستثمرينالشركاتالتيتهمالمستثمرينفيبورصةفلسطين،منخلال

اليوميةونشرهافيالصحفالاقتصادية.منخلالالصحفبشكلمنتظم

الرأسماليةعندحدوثهاالإنفا عنقراراتنعلىالإعلاالشركاتالمدرجةفيبورصةفلسطينح .2
 لحاجة وذلك للشركة، المالية القوائم في نشرها عند فقط وليس لمعلوماتمباشرة، المستثمرين

اكبرلتحقيقمنتظمةعنوقتتنفيذالقراراتالاستثماريةوحجمالنفقاتالرأسماليةلدىالشركات،
.اتالمناسبةلمتخذيالقراراتوتوفيرالمعلوم،قدرمنالشفافيةاللازمة

البح وتطبيقه.2 دائرة بالإنفا الرأسماليوتوسيع القراراتالمتعلقة فيتقيم اتباعالوسائلالحديثة
 .القراراتالأخرىالمؤثرةفيسلوكالمستثمرينعلى

2. الملاكالفعاللغرضالتركيزعلىالانفا الرأسماليضرورة ثروة تعظيم العملعلى، زيادةمع
تالمتعلقةبالنفقاتالرأسمالية.المستثمرينفيعمليةاتخاذالقرارامشاركة

 عدم الدراسة معطياتهذه ظل في الباح  يعتقد إذ فلسطين، بورصة كفاءة تقويم ضرورةإعادة.2
 عائدها. على وبالتالي الأسهم، علىأسعار منها التاريخية حتى المعلومات عكس على السو  قدرة

لىو التكاليف، وبأقل المناسب، الوقت في المعلومات إيصال على العمل.2  حتى جميعالمستثمرين ا 
المعلومات. هذه من الاستفادة جميعاً المستثمرون، يستطيع
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 الدراسات المقترحة: 2.2

النفقات مجال في الجديدة الدراسات من المزيد إجراء أمام المجال لفتح الدراسة هذه هدفت
 الرأسماليةالمبنيةعلىنتائجهذهالدراسة،لذلكيوصيالباح بإجراءالدراساتالتالية:

o للشركات السوقية القيمة على وأثره الرأسمالية بالنفقات المتعلق الافصاح قياسمستوى
 المدرسةفيبورصةفلسطين.

o نفقاتدراسةدورمدققالحساباتالخارجيفيتحسينمستوىالافصاحعنعملياتال
 الرأسمالية.

o تعظيمثروةالملاكفيبورصةفلسطين.ودراسةالعلاقةمابينالنفقاتالرأسمالية 
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 المراجع: 2.2
 

 المراجع العربية: 2.2.1

 ،دارالبدايةناشرونوموزعون،عمان.أصولالمحاسبة(،2119أبوصرة،مازنمحمود،د .1
د .2 صالح، والرز ، يوحنا آدم، 2112آل المعاصرة(، والسياساتالإدارية الإدارية ،المحاسبة
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 ،داروائلللنشروالتوزيع،عمان.والعلمية
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 ،رسالةماجستيرغيرمنشورة،الأردن.لشركاتصناعةالأدويةالأردنية
د .22 متولي، السيد القادر، 2111عبد متغير(، عالم في والنقدية المالية الفكرالأسوا  دار ،

 عمان.
د .22 مفلحمحمد، 2119عقل، والتطبيق(، النظرية بين الاستثمار طإدارة للنشر1، الثقافة دار ،

 والتوزيع.
د .22 عاطف، 2118علاونة، في(، المالية الأورا  لقطاع المستقبلية والرؤية التنظيمي الإطار

 ،الملتقىالسنويالثانيلسو رأسالمالالفلسطيني.فلسطين
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 ،دارالمناهجللنشروالتوزيع،عمان.2،طنظريوتطبيقي

د .27 عنتر، يوسف محمد 2117الفالوجي، عند(، المالية للأورا  فلسطين سو  كفاءة اختبار
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د .29 مأمون، وحمدان، حسين، 2117القاضي، المحاسبة(، طنظرية للنش2، الثقافة دار ر،

 والتوزيع،عمان.
د .21 احمد، 2112القيشاوي، للانتعاش، وطريقها الاسهم سو  الفلسطيني(، المحاسب ،مجلة

 العددالخامسعشر.
 ،داراليازوريالعلميةللنشروالتوزيع.(،تقييمالقراراتالاستثمارية2118كداوي،طلال،د .21
د .22 مريد، 2112المطيري، توزيعاتالأرباحعلى(، الإعلانعن للشركاتأثر التداول حجم

،رسالةماجستيرغيرمنشورة،جامعةالشر الصناعيةالمدرجةفيسو الكويتللأورا المالية
 الأوسط،الأردن.

د .22 محمد، 2111مطر، الماليوالائتمانيالأساليبوالأدوات(، التحليل في الاتجاهاتالحديثة
 وزيع.عمانداروائلللنشروالت2،طوالاستخداماتالعملية

 ،دارالصفاءللنشروالتوزيع.الاستثماراتوالأسوا المالية(،2119معروف،هوشيار،د .22
د .22 عزمي، أسامة وسلام، شقيرينوري، 2119موسى، وتقييم(، دراساتالجدوىالاقتصادية

 ،دارالمسيرةللنشروالتوزيع.المشروعاتالاستثمارية
 ،دارالنشر.2،ططارالنظريتطبيقاتعملية(،إدارةالاستراتيجياتالإ2112مطر،محمد،د .22
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د .28 الإله، نجيلعبد 1991نصيف، الاقتصادي(، النظام مجمعالأسوا الماليةمنمنظور ،
 الفقهالاسلامي.

د .29 أحمدرمضان، المكتبةمقدمةفيدراساتالجدوىومعاييرالاستثمار(،2112نعمةالله، ،
 المصريةللطباعةوالنشروالتوزيع،الاسكندرية.

د .21 نورزاد، 1998الهيتي، المالية(، الأسوا  في والبحو مقدمة العلمية الدراسات أكاديمية ،
 الاقتصادية،طرابلس،ليبيا.

 .،دارالنفائس،عمانأحكامالأسوا المالية(،1999هارون،محمدصبري،د .21
دراساتالجدوى(،2111الوادي،محمودحسين،وسمعان،حسينمحمدوخريس،ابراهيممحمد،د .22

 ،دارصفاءللنشروالتوزيع.الاقتصاديةالمالية
 (. e.com -s-www.pم 0/3/0203تاريخ الءيارد ) موقعبورصةفلسطين. .85
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