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الملخص:
    هدفــت هــذه الدراســة  إلــى تشــخيص العلاقــة بيــن الأداء المالــي وقــرارات الاســتثمار  فــي أســهم الشــركات المدرجــة فــي 
بورصــة فلســطين.  وعكســت نتائجهــا التــي طبقــت علــى %42مــن الشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين،   وتراجــع 
الأداء المالــي لهــذه الشــركات  منــذ انتشــار جائحــة كورونــا مــرورا بحــرب الســابع مــن أكتوبــر 2023.  وتبيــن  وجــود أثــر 
إيجابــي للأداء المالــي مقاســا بــكل مــن  العائــد علــى الســهم ونســبة توزيــع الأربــاح علــى ســعر تــداول الســهم فقــط،  وكذلــك 
أثــر إيجابــي للعائــد علــى الأصــول،  ونســبة توزيــع الأربــاح علــى حجــم التــداول.  كمــا تبيــن عــدم وجــود أثــر دال إحصائيــا 
ــداول.   ــعر الت ــم وس ــن  حج ــى كل م ــم عل ــدد اجتماعاته ــس الإدارة وع ــاء مجل ــدد أعض ــن خلال ع ــة م ــرات الحوكم لمؤش
وتضمنــت التوصيــات ضــرورة التطبيــق الجــاد للحوكمــة مــن قبــل الإدارة مــن أجــل تحســين الأداء المالــي للشــركة،  والتدخــل 
ــة الاســتثمارية  ــة والسياســية،  وتنشــيط البيئ الحكومــي الإيجابــي لمســاعدتها فــي مواجهــة الصدمــات والأزمــات الاقتصادي

ـفـي فلـسـطين.

الكلمات المفتاحية: الأداء المالي؛  قرارات الاستثمار؛  النسب المالية؛  السوق الكفؤ؛  نظرية الإشارة؛الحوكمة. 
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Abstract:
     This study aimed to examine the relationship between financial performance and equity 
investment decisions in companies listed on the Palestine Stock Exchange. The results of a 
study conducted on 42% of the companies listed on the Palestine Stock Exchange, revealed a 
decline in the financial performance of these companies since the outbreak of the COVID-19 
pandemic and the October 7, 2023 war. The study demonstrated a positive impact of financial 
performance, measured by both return on equity and the dividend payout ratio, on the stock 
trading price alone. It also demonstrated a positive impact of return on assets and the dividend 
payout ratio on trading volume. It also proved no statistically significant impact of governance 
indicators, measured by the number of board of directors and the number of board meetings, on 
equity trading volume and price. It is recommended that company managements must seriously 
adhere to governance principles for improving financial performance and gain investors’ 
confidence.  A positive governmental intervention to assist companies in facing economic and 
political shocks with stimulating impacts on investment environment must be adopted. 

Keywords: Financial performance; investment decisions; financial ratios; efficient market; 
signaling theory; governance. 
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 المقدمة
ــا  ــد هدف ــر لا تع ــذه التقاري ــداد ه ــة إع ــال. فعملي ــآت الأعم ــة  أداء منش ــة لمعرف ــذة الرئيس ــة الناف ــر المالي ــل التقاري تمث
بحــد ذاتــه وإنمــا تعتبــر وســيلة لتوفيــر المعلومــات  اللازمــة لاتخــاذ القــرارات مــن قبــل المهتميــن )رضــوان، 2011(. هــذه 
التقاريــر تمثــل أســاس لتقييــم الأداء المالــي لهــذه المنشــآت  مــن أجــل الحكــم علــى  مســتوى تحقيــق الأهــداف والاســتدامة 
الماليــة. تقــوم الشــركات عــادة بــإدراج أســهمها للتــداول فــي الســوق المالــي ضمــن شــروط معينــة تضمــن توفــر المعلومــات 
ــد اســعار  ــي تحدي ــي ف ــي الســوق المال ــات ف ــذه المعلوم ــر ه ــرار الاســتثماري.  ويســاعد تواف ــن أجــل اتخــاذ الق ــة م اللازم
الاوراق الماليــة وبالتالــي تقديمهــا للمســتثمرين بصــورة عادلــة.  وانطلاقــا مــن ذلــك يتــم تقييــم مــدى كفــاءة  الســوق المالــي 

.))Ateino,2022ــار أفضــل البدائــل ــى المســتثمرين  مــن أجــل اختي ــة للشــركات عل فــي عــرض اســعار الاوراق المالي

ولوحــظ تزايــد الاهتمــام بمفهــوم حوكمــة الشــركات فــي العديــد مــن الــدول والاقتصــادات المتقدمــة  والالتــزام بقواعدهــا 
فــي الشــركات وخاصــة المســاهمة العامــة باعتبارهــا أفضــل وعــاء للاســتثمار،  حيث تعــود تطبيقاتهــا بالفائــدة علــى جميــع 
المهتميــن وذوي العلاقــة.  فلســطين بدورها لهــا مدونــة للحوكمــة منــذ عــام 2009،  حيــث شــجعت الجهــات المشــرفة  علــى 
الاســتثمار كهيئــة ســوق رأس المــال،  والهيئــة العامــة لتشــجيع الاســتثمار،  وبورصــة فلســطين علــى ضــرورة  التــزام  إدارة 

الـشـركات المـسـاهمة العاـمـة المدرـجـة ـفـي بورـصـة فلـسـطين بقواعدـهـا.

ــول  ــتوى معق ــع بمس ــة تتمت ــات ملائم ــى معلوم ــتند عل ــب أن يس ــيدا، يج ــرار الاستثماري رش ــل ان يكون الق ــن أج وم
مــن الجــودة.  وهــذا مرتبــط بمســتوى الحوكمــة  فــي ســلوك الإدارة فــي عملية التقريــر المالــي،  وفعاليــة اســتخدام  التحليــل 

المالــي فــي تحديــد نقــاط القــوة والضعــف للشــركات، وتقييــم ربحيتهــا والتنبــؤ بمخاطــر الاســتثمار فيها)عثمــان,2019(.   

 )2( مشكلة الدراسة وأسئلتها 
بســبب عــدم  اســتقرار الظــروف الأمنيــة والسياســية فــي فلســطين،  تعانــي الشــركات الفلســطينية مــن عــدم الاســتقرار 
المالــي مــا يؤثــر ســلبيا علــى مســتوى فعاليــة أدائهــا عامــة و جاذبيتهــا  الاســتثمارية.  كمــا تعانــي عمليــة التقريــر المالــي لأداء 
هــذه الشــركات  مــن ممارســات  تمهيــد الدخــل فــي الأصــل  ممــا يؤثــر ســلبيا علــى مســتوى الشــفافية  فــي عــرض المعلومــات 
الماليــة  فــي تقاريرهــا.  هــذه التداعيــات تجعــل المســتثمر يتــردد فــي قراراتــه بالرغــم  مــن مســاهمة البورصــة  الفعالــة فــي 
ــة اللازمــة للشــركات بطريقــة منظمــة تســاعد علــى اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية.   وشــمل الإطــار  اتاحــة البيانــات المالي
ــي  قواعــد  ــة بتبن ــات عام ــام 2019  وتوجه ــذ الع ــا من ــت بجائحــة كورون ــة تمثل ــة هام ــرات ميداني النظــري للدراســة  متغي

الحوكـمـة المؤسـسـية.

ــرارات  ــي بورصــة فلســطين وق ــي للشــركات المدرجــة ف ــن الأداء المال ــة بي ــى  دراســة العلاق ــا ســبق  إل ــد م ــد مه لق
الاســتثمار المتخــذة بنــاءًً علــى ذلــك.  وتوســط هــذه العلاقــة  وجــود متغيــرات تتمثــل بانتشــار جائحــة كورونــا خلال فتــرة 
الدراســة  ومــدى تأثــر القطاعــات المختلفــة فــي الســوق )قباجــة وآخــرون، 2023(، وكذلــك  مــدى تطبيــق قواعــد الحوكمــة 
وأثرهــا علــى الأداء المالي)النجــار وعقــل، 2016(. ويمكــن صياغــة مشــكلة الدراســة بالســؤال الرئيســي الآتــي: مــا العلاقــة 
بيــن الأداء المالــي للشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين وقــرارات الاســتثمار فــي الأســهم ؟ ومــا أثــر وجــود متغيــرات 

ضابطــة تتمثــل بانتشــار جائحــة كورونــا، والالتــزام بالحوكمــة علــى تلــك العلاقــة؟
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)3( أهداف الدراسة
ــود  ــي ظــل وج ــهمها ف ــي أس ــتثمار ف ــرارات الاس ــركة بق ــي للش ــة الأداء المال ــاس علاق ــى قي ــة إل ــذه الدراس ــت ه هدف

ــن خلال: ــك م ــة وذل ــد الحوكم ــزام بقواع ــدى الالت ــا،  م ــة كورون ــار جائح ــل بانتش ــة تتمث ــرات ضابط متغي

	1 تشــخيص الأداء المالــي للشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين  مــن خــال احتســاب المؤشــرات التاليــة :العائــد .
علــى الأصــول،  العائــد علــى حقــوق الملكيــة،  العائــد علــى الاســتثمار،  العائــد علــى الســهم،  ونســبة توزيــع الأربــاح  

خــال فتــرة الدراســة. 

	2 تشــخيص واقــع  قــرار الاســتثمار فــي أســهم  الشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين  مــن خــال رصد المؤشــرات .
التاليــة : ســعر التــداول )ســعر الإغــاق(، وحجــم التــداول خــال فترة الدراســة. 

	3 تشخيص العلاقة بين  قرار الاستثمار في الأسهم  والأداء المالي للشركات المدرجة في بورصة فلسطين .

	4 قياس أثر الحوكمة  على العلاقة بين الأداء المالي للشركة وقرارات الاستثمار في أسهمها. .

	5 قيــاس أثــر المتغيــرات الســلبية المتمثلــة بجائحــة كورونــا وتداعيات أحــداث أكتوبــر 2023  علــى العلاقــة بيــن الأداء .
المالــي للشــركة وقــرارات الاســتثمار فــي أســهمها . 

)4( أهمية الدراسة 
يمكن عرض أهمية هذه الدراسة على النحو التالي

أولا-  الأهمية النظرية:

تســاعد دراســة العلاقــة بيــن الأداء المالــي وقــرارات الاســتثمار علــى  ضــرورة فهــم متخــذ القــرار  العميــق لمخاطــر 
الاســتثمار، وكذلــك  موقــع  الشــركة الســوقي  والبيئــة التنافســية التــي تعمــل فيهــا  وأثــر ذلــك علــى الأداء المالــي للشــركة.  
ــي  ــاءة الإدارة ف ــة يعكــس كف ــوق الملكي ــى حق ــد عل ــى الأصــول والعائ ــد عل ــة كالعائ ــي بمقاييســه المختلف ــا أن الأداء المال كم
تشــغيل المــوارد المتاحــة لهــا  وقــد يحفزهــا إلــى البحــث عــن بدائــل مــن شــأنها تســريع وتيــرة نشــاطها  وتعظيــم إيراداتهــا  

وـهـذه بالطـبـع لـهـا انعكاـسـات هاـمـة  عـلـى قيـمـة الـسـهم الـسـوقية.

ثانيا -الأهمية العملية:

	1 تكتســب هــذه الدراســة أهميتهــا ارتباطــا بالشــفافية فــي تحليــل الأداء المالــي للشــركات ممــا يســاعدها علــى  التحــرر .
مــن إمــاءات تمهيــد الدخــل  التــي تفرضهــا  قــوى مختلفــة عليهــا. 

2 ــط  الســليم واتخــاذ 	. ــم أدائهــا وهــذا يحفزهــا على التخطي ــى الســعي لتعظي  تســاعد هــذه الدراســة  إدارة الشــركات إل
القــرارات الرشــيدة  مــن أجــل ضمــان ذلــك وإبــراز صورتهــا المشــرقة أمــام الجمهــور. 

	3 تســاعد عمليــة التشــخيص لهــذه العلاقــة فــي  ترشــيد قــرارات المســتثمرين،  لمســاعدة المســتثمر علــى التنبــؤ بســعر .
التــداول للشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين لتتــم عمليــة اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية بشــكل ســليم. 

	4 تشــجيع الشــركات المســاهمة العامــة علــى الاهتمــام بتطبيــق قواعــد الحوكمــة لمــا لــه مــن أهميــة فــي   تحســين الأداء .
المالــي للشــركة و منــح الثقــة لــدى المســتثمرين للاســتثمار فــي هــذه الشــركات. 
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العلاقة بين الأداء المالي وقرارات الاستثمار في الأسهم: دليل من فلسطين

 )5( الإطار النظري والدراسات السابقة 
   5. 1  الأداء المالي والتحليل المالي

ــن.  ــاب والباحثي ــن الكت ــي نظــرا لاخــتلاف وجهــات النظــر بي ــق لمفهــوم للأداء المال ــد دقي ليــس مــن الســهل تحدي
فقــد عرفــه )الخطيــب، 2010(  بأنــه أداة لتقييــم الوضــع المالــي للشــركة فــي لحظــة معينــة وتوجيههــا نحــو الشــركات 
الناجحــة،  و محفــز اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية فيهــا. كمــا اعتبــره أداة لاكتشــاف وتصحيــح المشــاكل التــي قــد تظهــر 
خلال العمــل،  ممــا ينــذر الإدارة بضــرورة التدخــل ومعالجــة الخلــل فــي أدائهــا.  ويعتبــر الأداء المالــي عــاملا رئيســيا 
فــي وضــع الخطــط الاســتراتيجية وتوســيع انشــطة الشــركة والحفــاظ علــى أدائهــا أمــام الجمهــور،  كمــا يســاعد علــى 
ــي فهــو  ــل المال ــن لغــرض ترشــيد قراراتهــم.  أمــا التحلي ــة للمهتمي ــر الاحتياجــات المعلوماتي ــؤ بالمســتقبل،  وتوفي التنب
ــد الســتار،  ــرارات المســتقبلية )عب ــم المشــروع وتشــخيص المشــاكل لاتخــاذ الق ــة لتقيي ــات المالي ــة للبيان معالجــة منظم
2021(.  ويصفــه )الدبــاس، 2022( بعمليــة تقييــم طــرق توظيــف الأمــوال فــي الشــركات ودراســة الأربــاح الناتجــة عــن 
عملياتهــا،  باســتخدام عــدة وســائل منهــا تحليــل النســب الماليــة بغــرض إظهــار العلاقــات التــي تربــط عناصــر القوائــم 
الماليــة والتغيــرات التــي تطــرأ عليهــا خلال فتــرة زمنيــة معينــة لمســاعدة الأطــراف المســتفيدة فــي اتخــاذ القــرارات.  
ــا  ــا مم ــد وقوعه ــات عن ــح الانحراف ــة تمكــن الإدارة مــن تصحي ــة فعال ــه أداة رقاب ــه ) الهاجــري، 2016( بأن ــا يصف كم

يـم الجدوى الاقتصادـيـة للمـشـاريع. يـسـاعد ـفـي التنـبـؤ بالمـسـتقبل وتحدـيـد الأـهـداف، علاوة عـلـى دوره ـفـي تقيـ

5. 2 أهم الأطراف المهتمة بالتحليل المالي

تهتــم العديــد مــن الفئــات بالتحليــل المالــي،  وتســعى كل فئــة منهــا إلــى تحقيــق اهدافهــا والحصــول علــى معلومــات 
ــات  ــة أهــم هــذه الفئ ــح.  والتالي ــات والمصال ــك  التــي تحتاجهــا الأطــراف ذوي العلاقــة لاخــتلاف الغاي تختلــف عــن تل

)العلمــي,2017(:

الإدارة: حيــث  يســاعدها فــي  تحليــل ســيولة وربحيــة الشــركة التــي يديرونهــا.  كمــا تمثــل  مقيــاس لمــدى   -
كفــاءة الإدارة فــي أداء وظائفهــا المختلفــة . كمــا يســاعدها فــي  رســم السياســات الإداريــة ووضــع الخطــط 

سـتقبلية. سـليمة المـ الـ

المالكيــن: حيــث يكــون اهتمامهــم منصــب علــى تحليــل الهيــكل المالــي العــام،  وطبيعــة التمويــل،  و الربحيــة،   -
هـم. سـتحقة لـ بـاح المـ بـض الأرـ مـة لقـ يـة اللازـ سـيولة النقدـ يـر الـ لـى  توفـ قـدرة عـ سـتثمارات.  والـ لـى الاـ ئـد عـ والعاـ

الحكومة: تهتم الحكومة بالتحليل المالي لأغراض احتساب ضريبة الدخل، حيث تركز على التحليل المالي  -
للحصول على المعلومات بالنتائج المتحققة لغايات احتساب الضريبة بشكل صحيح)الدباس، 2022(. 

     5. 3  استخدامات النسب في التحليل المالي 

للتحليــل المالــي أســاليب متعــددة فمنهــا الشــمولي الــذي يتمثــل بمقارنــات محتويــات القوائــم الماليــة فــي نفــس الفتــرة 
ويســمى التحليــل العمــودي، ومنهــا مــا يمتــد إلــى فتــرة زمنيــة لا تقــل عــن ســنتين ويســمى التحليــل الأفقــي. ويمكــن أن  

تـسـتخدم ـفـي أي ـمـن الأـسـلوبين النـسـب المالـيـة باعتبارـهـا الأكـثـر ـشـيوعا.

يمكــن وصــف النســب الماليــة بأنهــا عبــارة عــن أدوات تحليــل تظهــر العلاقــة بيــن متغيريــن أو أكثــر فــي  القوائــم 
ــب  ــز نس ــا.  فترك ــة له ــة المالي ــم الصح ــركات وتقيي ــم أداء الش ــى تقيي ــاعدة عل ــدف المس ــك به ــركة،  وذل ــة للش المالي
ــة الأجــل فــي ميعــاد اســتحقاقها،   ــون طويل ــى ســداد الدي ــدرة عل ــي ومــدى الق ــع المال ــاس نســبة الرف ــى قي ــة عل المديوني
ويهتــم  بهــا المســتثمرون  والمقرضــون لأن الزيــادة فــي الاعتمــاد علــى التمويــل الخارجــي قــد تقــود  إلــى تحقيــق حجــم 
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أكبــر مــن الإيــرادات،  فــي مواجهــة  درجــة أكبــر مــن المخاطــرة التــي تتعــرض لهــا المنشــأة بســبب عــدم القــدرة علــى 
الوفــاء بالفوائــد والأقســاط المســتحقة فــي موعدهــا المحــدد )الأغــوات، 2015(.  ونســب الســيولة التــي تمثــل  مقــدار 
ــات  ــداد الالتزام ــتخدم لس ــي تس ــرة والت ــرة قصي ــد خلال فت ــى نق ــا إل ــم تحويله ــن أن يت ــي يمك ــودات الت ــد أو الموج النق
قصيــرة الأجــل التــي تكــون عــادة خلال ســنة ماليــة أو دورة تشــغيلية أيهمــا أطــول.  وتكمــن أهميــة هــذه النســبة للشــركة 
فــي مواجهــة الأزمــات عنــد حصولهــا،  كمــا ويســاعد وجــود الســيولة فــي اســتغلال الفــرص الموجــودة فــي الســوق،  
وامكانيــة النمــو والتوســع فــي العمــل بالإضافــة إلــى تجنيــب الشــركة خطــر الوقــوع فــي الإفلاس  )الذنيبــات، 2011(.  
أمــا نســب النشــاط فهــي تقيــس مــدى قــدرة وكفــاءة المنشــأة فــي اســتخدام الأصــول لتحقيــق أكبــر حجــم مــن المبيعــات 
وبالتالــي أربــاح أكثــر ويطلــق عليهــا اســم نســب الموجــودات او نســب إدارة الاصــول  )بــو مصبــاح، 2021(.   كمــا أن 
نســب الربحيــة: تعكــس نســب الربحيــة قــدرة المنشــاة علــى توليــد الدخــل،  وتعتبــر الربحيــة مــن أهــم المؤشــرات بالنســبة 
للمســاهمين وذلــك لان الاربــاح التــي يحصــل عليهــا المســاهمون هــي مــن قيمــة الأربــاح المتحققــة ككل فــي المنشــأة.  
كمــا تفيــد الدائنيــن فــي تقييــم قــدرة المنشــاة علــى ســداد الديــون المترتبــة عليهــا.  وبشــكل عــام تقــوم مقاييــس الربحيــة 
بقيــاس ربحيــة المنشــاة مــع الأخــذ بعيــن الاعتبــار مســتوى المبيعــات،  اســتثمارات المالكيــن وحقــوق الملكيــة وحجــم 
الأصــول وكلمــا زادت هــذه النســبة كلمــا كان هــذا أفضــل للمنشــأة )الأغــوات، 2015(. واخيــرا تعتبــر نســب الســوق 
مــن أهــم النســب نظــرا لاســتخدامها مــن قبــل المســتثمرين والمقرضيــن والمحلليــن المالييــن وغيرهــم لتحقيــق أهدافهــم 
المختلفــة.  وتخــدم هــذه النســب المســتثمرين الحالييــن والمحتمليــن فــي أســواق رأس المــال للمســاعدة فــي تقييــم وضــع 

الشــركة المالــي واختيــار أفضــل البدائــل المتوفــرة )العلمــي، 2017(.

 5. 4  قرارات الاستثمار

ــي يعتمــد  ــر الت ــى مجموعــة مــن المعايي ــاء عل ــل،  بن ــن مجموعــة بدائ ــل مــن بي ــار بدي ــة اختي ــرار عملي ــل الق يمث
عليهــا متخــذ القــرار. فصناعــة القــرار تمثــل اختيــار أفضــل بديــل مــن البدائــل المتاحــة )الموســوي والضــرب، 2018(. 
أمــا الاســتثمار فهــو التخلــي عــن مبلــغ مالــي فــي فتــرة زمنيــة معينــة لتحقيــق تدفقــات نقديــة مســتقبلية،  تعــوض عــن 
القيمــة الحاليــة للأمــوال المســتثمرة مــع مراعــاة كافــة المخاطــر المســتقبلية المحتملــة )مصطفــى، 2021(.  كمــا يعــرف 
الاســتثمار بانــه حيــازة للأصــول الماديــة أو الماليــة. فيعــرف بالمعنــى الاقتصــادي بالمســاهمة فــي الإنتــاج )خلــق منفعــة 
علــى شــكل ســلع أو خدمــات( أي اكتســاب موجــودات ماديــة. أمــا بالمعنــى المالــي  فيمثــل توظيــف مالــي فــي الأوراق 

والأدوات الماليــة أي اكتســاب الأصــول المالية)مفلــح، 2019(.

5. 5  أهداف القرار الاستثماري 

وعمومــا يهــدف الاســتثمار إلــى تحقيــق عائــد أو ربــح.  وقــد تختلــف أهــداف الاســتثمار باخــتلاف وجهــة 
الاســتثمار.  ويــرى )بلحــاج وعيــد, 2022( ان الاســتثمار فــي المشــروعات يهــدف إلــى تحقيــق العائــد الملائــم،  الحفــاظ 
علــى قيمــة رأس المــال المســتثمر وذلــك باختيــار البديــل الــذي يحقــق العائــد الاكبــر وبأقــل مخاطــرة ممكنــة،  وكذلــك 
ــة: ــد مــن مراعــاة الأســس التالي ــم اتخــاذ القــرار الاســتثماري بشــكل عقلانــي لا ب ــه.  وحتــى  يت اســتمرارية الدخــل وزيادت

	1 العائد المتوقع.

يعــد الهــدف الأساســي لأي مســتثمر رشــيد هــو تحقيــق أقصــى ربــح ممكــن مــع أقــل مســتوى مخاطر،  حيــث يقــوم 
بالتضحيــة بالاســتهلاك الحالــي للحصــول علــى عائــد مالــي مقابــل هــذه التضحيــة تكــون علــى شــكل أربــاح )الجماعيــن، 
2016(،  ولمســاعدة المســتثمر فــي اتخــاذ القــرارات الصحيحــة بشــأن الاســتثمارات المتاحــة لــه،  لا بــد أن يعتمــد علــى 
مفاهيــم قابلــة للقيــاس، ومــن أهمهــا العائــد المتوقــع علــى الاســتثمار،  والــذي يعبــر عــن المبلــغ أو النســبة المتوقعــة مــن 
الأربــاح التــي يحققهــا هــذا الاســتثمار الــذي بــدوره يعكــس قــدرة الموجــودات علــى تحقيــق دخــل معبــر عنــه كنســبة عائــد 

وهــذه النســبة تكشــف ربحيــة الشــركة فــي عملياتهــا التشــغيلية وغيــر التشــغيلية )الســبيعي،  2012(.



مجلة جامعة العين للأعمال والقانـون62

العلاقة بين الأداء المالي وقرارات الاستثمار في الأسهم: دليل من فلسطين

2. درجة المخاطرة المتوقعة

ــل  ــتثمارات. تمث ــة للاس ــات النقدي ــا التدفق ــرض له ــي تتع ــة الت ــر المنتظم ــة وغي ــر المنتظم ــي المخاط ــي إجمال ه
المخاطــر المنتظمــة تلــك التــي تؤثــر فــي الســوق بشــكل عــام وعلــى جميــع انــواع الاســتثمارات،  وترتبــط بالظــروف 
الاقتصاديــة والسياســية والاجتماعيــة مثــل الكســاد والتضخــم والحــروب وغيرهــا،  ويكــون تأثيرهــا غيــر مقتصــر علــى 
قطــاع معيــن أو اداة ماليــة معينــة.  أمــا المخاطــر غيــر المنتظمــة فهــي المخاطــر التــي تتعلــق بشــركة معينــة أو قطــاع 
معيــن او صناعــة معينــة ولا تؤثــر علــى النشــاط الاقتصــادي ككل،  مثــل إضرابــات العمــال فــي قطــاع معيــن والحــملات 

الإعلانيــة مــن المنافســين وفــي هــذا النــوع مــن المخاطــر لا يتأثــر فيهــا الســوق بشــكل عــام ويمكــن الســيطرة عليهــا.

5. 6 أهمية المعلومات في اتخاذ القرار الاستثماري

يعــود توافــر المعلومــات المحاســبية بالفائــدة علــى كل مــن المســتثمر والشــركة المصــدرة للأوراق الماليــة وذلــك 
لاتخــاذ قــرارات الاســتثمار فــي الأوراق الماليــة.  فتوافــر المعلومــات حــول وضــع الشــركة يزيــد مــن ثقــة المســتثمر،  
ــة نظــر  ــات المحاســبية مــن وجه ــة المعلوم ــل.  وترجــع أهمي ــه اســتثماراته نحــو الوضــع الأمث ــى توجي ــه إل ــا يدفع مم
المســتثمر إلــى مســاهمتها فــي تخفيــض درجــة عــدم التأكــد المحيطــة باتخــاذ القــرارات ممــا يســاعد علــى اتخــاذ القــرار 
ــه   ــة أو عدم ــي الأوراق المالي ــا بالاســتثمار ف ــرار ســليم ام ــة باتخــاذ ق ــة. المتمثل ــة المطلوب ــق المنفع ــذي يحق الســليم ال

ــنش،  2022(.  )نش

ــرار الاســتثمار  ــي للشــركة وق ــن الأداء المال ــة بي ــات حــول العلاق  5. 7 أهــم النظري
فيها

تتعــدد النظريــات التــي تفســر العلاقــة بيــن الأداء المالــي للشــركة وقــرار الاســتثمار فــي أســهمها،  وكل نظريــة 
ًـا ـحـول كيفـيـة تأثـيـر الأداء الماـلـي عـلـى ـقـرارات المـسـتثمرين. توـفـر منـظـورًًا مختلفـ

	1 ــد . ــتثمارية تعتم ــة اس ــي نظري ــوقية )Efficient Market Hypothesis - EMH(:ه ــاءة الس ــة الكف نظري
علــى معلومــات  دقيقــة وعقلانيــة.  ولا تشــترط ان يكــون جميــع المســتثمرين علــى درايــة كاملــة عنــد عمليــة 
ــع المعلومــات المتاحــة  ــى أن أســعار الأســهم تعكــس جمي ــة عل ــي الأســهم.  تنــص هــذه النظري الاســتثمار ف
فــي الســوق فــي أي لحظــة،  ســواء كانــت معلومــات ماليــة أو غيــر ماليــة. فــإذا كانــت الشــركة تحقــق أداءً 
ــا جيــداً،  فــإن هــذه المعلومــات ســتكون قــد تــم تضمينهــا بالفعــل فــي ســعر الســهم.  بمعنــى آخــر،  فــي  ماليً
ــي فقــط  ــى أدائهــا المال ــاءً عل ــار أســهم الشــركات بن الأســواق الكــفء،  لا يوجــد مجــال للاســتفادة مــن اختي

 .)2020,Hill(

	2 نظريــة الاشــارة  )Signaling Theory(: تركــز نظريــة الإشــارات علــى الحــالات التــي تتســم بعــدم .
ــد المعلومــات )أي  ــى أحــد الطرفيــن )أي المُرسِــل( تحدي ــل المعلومــات بيــن طرفيــن،  حيــث يتعيــن عل تماث
الإشــارة( التــي ينبغــي نقلهــا إلــى الطــرف الآخــر )أي المُســتقبِل(.  وتفُهــم الإشــارات تحديــداً علــى أنهــا أنشــطة 
أو ســمات الأفــراد فــي الســوق،  والتــي تغُيّــر،  عمــداً أو ســهوًا،  معتقــدات الأفــراد الآخريــن فــي الســوق أو 
تنقــل المعلومــات إليهــم.  وبينمــا يتعيــن علــى المُرسِــل اختيــار كيفيــة توصيــل الإشــارة، يتعيــن علــى المُســتقبِل 
تحديــد تفســير الإشــارة المُســتقبلَة.  لــذا تفتــرض هــذه النظريــة أن الشــركات تســتخدم قراراتهــا الماليــة،  مثــل 
ــا  ــي وأدائه ــا المال ــاح أو إعــادة شــراء الأســهم،  كإشــارة للمســتثمرين حــول صحــة وضعه توزيعــات الأرب
المســتقبلي.  فــإذا كانــت الشــركة تحقــق أداءً ماليًــا جيــداً،  فإنهــا تعلــن عــن توزيعــات أربــاح أكبــر أو إعــادة 
شــراء أســهم،  ممــا يعكــس ثقــة الإدارة فــي نموهــا المســتقبلي.  وبالتالــي،  قــد يمثــل ذلــك دافعًــا للمســتثمرين 

 .)2022,Osburg et. al (للاســتثمار فــي الأســهم
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	3 نظريــة العائــد والمخاطــر )Risk-Return Theory(: هــذه النظريــة تعتمــد علــى العلاقــة بيــن العائــد .
المتوقــع مــن الاســتثمار والمخاطــر المرتبطــة بــه.  فــإذا كانــت الشــركة تحقــق أداءً ماليـًـا جيــداً،  فهــذا قــد يقلــل 
مــن المخاطــر المرتبطــة بهــا ويجــذب المســتثمرين.  فالشــركات التــي تظهر اســتقرارًا ماليـًـا وأداءًا جيــداً يمكن 
أن تكــون أقــل عرضــة للتقلبــات الماليــة والمخاطــر،  ممــا يجعلهــا أكثــر جذبـًـا للمســتثمرين الذيــن يبحثــون عــن 
عوائــد مســتقرة.  بعــض المختصيــن أطلــق عليهــا هــاري ماركوفيتــش اســم نظريــة المحفظــة الحديثــة،  حيــث 
أصبحــت تركــز علــى تحقيــق أكبــر عائــد ممكــن مقابــل مســتوى محــدد مــن المخاطــر.  توفــر هــذه النظريــة 
المبــادئ القويــة للتنويــع،  والحــد الأمامــي الفعــال،  والأصــول الخاليــة مــن المخاطــر إرشــادات لعمليــة اتخــاذ 

 .)Markowitz,1952(قــرارات مدروســة لتحقيــق أقصــى العوائــد مــع إدارة المخاطــر والتقلبــات

	4 ــة نطلــق مــن فكــرة أن مشــاعر . ــة تحيــز المســتثمر )Investor Sentiment Theory(: هــذه النظري نظري
المســتثمرين الايجابيــة او الســلبية،  تؤثــر بشــكل كبيــر علــى قراراتهــم الاســتثمارية،  وبالتالــي علــى أســعار 
الأصــول،  بخــاف مــا تفترضــه النظريــات التقليديــة التــي تفتــرض أن الأســواق فعاّلــة وأن جميــع المعلومــات 
تسُــهَم فــورًا فــي الســعر.  فقــرارات الاســتثمار لا تعتمــد فقــط علــى الأداء المالــي الفعلــي للشــركة،  ولكــن أيضًا 
علــى مشــاعر وتوقعــات المســتثمرين.  فــإذا كانــت الشــركة تحقــق نتائــج ماليــة جيــدة،  قــد ينظــر المســتثمرون 
 Barberis( .إليهــا بتفــاؤل كبيــر،  ممــا يــؤدي إلــى زيــادة الطلــب علــى الأســهم وبالتالــي ارتفــاع ســعر الســهم

 )et al,1998

	5 نظريــة التدفــق النقــدي المخصــوم )Discounted Cash Flow - DCF(: تعتمــد هــذه النظريــة علــى .
ــتخَدمَ  ــم تسُ ــة تقيي ــل منهجي ــة المســتقبلية. فهــي تمث ــا النقدي ــي لأداء الشــركة مــن خــال تدفقاته ــم الداخل التقيي
ــي  ــا ف ــع أن تولده ــي يتُوقّ ــة الت ــات النقدي ــى التدفق ــاءً عل ــركة بن ــروع أو ش ــتثمار أو مش ــة اس ــاب قيم لحس
ــؤ  ــم التنب ــا،  يت ــركة قويً ــي للش ــون الأداء المال ــا يك ــود.  فعندم ــة للنق ــة الزمني ــاة القيم ــع مراع ــتقبل،  م المس
بتدفقــات نقديــة قويــة فــي المســتقبل،  ممــا يــؤدي إلــى زيــادة القيمــة الجوهريــة للشــركة وبالتالــي ارتفــاع قيمــة 
الســهم.  يعتمــد المســتثمرون فــي هــذه الحالــة علــى التحليــل المالــي لفهــم العوامــل التــي تؤثــر علــى التدفقــات 

ــتنيرة )شــيخي وشــوقي، 2014(.  ــتثمارية مس ــرارات اس ــاذ ق ــتقبلية لاتخ ــة المس النقدي

	6 نظريــة النمــو المســتدام )Sustainable Growth Theory(: تشــير هــذه النظريــة إلــى أن الشــركات التــي .
تحقــق أداءً ماليًــا جيــداً يمكــن أن تســتثمر فــي النمــو المســتدام مــن خــال توظيــف الأربــاح أو تحســين كفــاءة 
رأس المــال العامــل.  فــإذا كان المســتثمرون يتوقعــون نمــوًا مســتدامًا للشــركة نتيجــة لأدائهــا المالــي الجيــد،  
ــه  ــى معــدل نمــو يمكــن أن تحقق ــد أعل ــى تحدي ــي أســهمها.  فهــي تركــز عل ــد يقــررون الاســتثمار ف فإنهــم ق
الشــركة دون أن تضطــر للحصــول علــى تمويــل خارجــي )أي دون إصــدار أســهم جديــدة( أو تغييــر سياســاتها 
الماليــة الأساســية )مثــل نســبة توزيــع الأربــاح،  ونســبة الديــن إلــى حقــوق الملكيــة( كضمــان اســتدامتها فــي 

  .)Higgins,1977 ( الأداء

5. 8 حوكمة الشركات ودورها في تحسين الأداء المالي

فقــد عرفتهــا)OECD( الحوكمــة »بأنهــا مجموعــة مــن العلاقــات فيمــا بيــن القائميــن علــى إدارة المؤسســة ومجلــس 
ــة قواعــد الحوكمــة فــي فلســطين   ــك المؤسســة«)جالوس، 2023(. كمــا وصفــت مدون ــة الأســهم فــي تل ادارتهــا وحمل
بأنهــا: مجموعــة القواعــد والإجــراءات التــي يتــم بموجبهــا إدارة الشــركة والرقابــة عليهــا،  عــن طريــق تنظيــم العلاقــات 
بيــن مجلــس الإدارة،  والإدارة التنفيذيــة،  والمســاهمين،  وأصحــاب المصالــح الآخريــن،  وكذلــك المســؤولية المجتمعيــة 
والبيئيــة للشــركة )www. hawkama. ps(. تحمــل حوكمــة الشــركات أهميــة لا تقتصــر علــى النواحــي الاقتصاديــة 
والماليــة فقــط بــل تتعــدى ذلــك إلــى الجوانــب السياســية والاجتماعيــة،  حيــث تســهم فــي جــذب الاســتثمارات الاجنبيــة،  

http://www.hawkama.ps
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وتعــزز مــن اســتقرار الاقتصــادات عــن طريــق المحافظــة علــى نمــو الشــركات وضمــان اســتقرار الأســواق الماليــة.  كما 
تلعــب دورا فعــالا فــي المحافظــة علــى كفــاءة الأســواق الماليــة مــن خلال تنفيــذ مبــادئ الإفصــاح والشــفافية،  كمــا تســاهم 
فــي نشــر الوعــي وترســيخ الثقــة بيــن المتعامليــن فــي الأســواق الماليــة )القعيمــي وعبيــد، 2022 (.  ويمكــن تلخيــص 
ــى جــذب الاســتثمارات  ــة المســتثمرين فــي أســواق المــال،  وتشــجع عل ــادة ثق ــى زي أهــداف الحوكمــة بأنهــا تعمــل عل
المحليــة والأجنبيــة،  وتســاعد علــى حمايــة مصالــح المســاهمين. كمــا تســاهم فــي تحقيــق الفصــل بيــن مهــام المديريــن 

التنفيذييــن ومهــام مجلــس الإدارة.  وتعمــل علــى تأكيــد مراجعــة الأداء المالي)أبــو ســتالة والغريانــي، 2019(.

وتواجــه العديــد مــن الشــركات فــي جميــع أنحــاء العالــم تحديــات ماليــة وإداريــة تنشــأ نتيجــة لســوء التصــرف ممــا 
يتســبب فــي الإضــرار بالعديــد مــن الأطــراف.  يعــود ســبب ذلــك إلــى عــدم تعبيــر التقاريــر الماليــة التــي تعــد مــن قبــل 
ــن  ــا ويتســبب التواطــؤ بي ــدأ الإفصــاح والشــفافية.  كم ــال مب ــا،  نتيجــة لإهم ــي له هــذه الشــركات عــن الوضــع الحقيق
الإدارة ومراجعــي الحســابات فــي تضييــع مصالــح الأطــراف الاخــرى،  ممــا يــؤدي إلــى حــدوث أزمــة ماليــة.  كمــا 
يــؤدي ضعــف نوعيــة المعلومــات المقدمــة مــن قبــل الشــركات إلــى اعاقــة عمليــة الإشــراف والرقابــة وانتشــار الفســاد 

وانـعـدام الثـقـة.

ومــن خلال اعتمــاد مبــادئ الحوكمــة،  يمكــن للمديريــن ومجالــس الإدارة واصحــاب القــرار فــي الشــركات اتخــاذ 
قــرارات تراعــي جميــع الأطــراف لتقليــل تضــارب المصالــح وضمــان نزاهــة المعلومــات وصحــة الحســابات،  والحــد 

مــن الفســاد المالــي والتحكــم الإداري ممــا يحمــي مصالــح المســاهمين )حابــي وزبيــدي، 2015(.

5. 9  الأحداث الهامة التي مرت بالبلاد خلال فترة الدراسة )2017-2024(

ــى أداء  ــر عل ــع كبي ــا وق ــي كان له ــورة  والت ــرة المذك ــطين خلال الفت ــا  فلس ــرت به ــي م ــداث الت ــم الأح ــل أه لع
ــر  ــذ 7 اكتوب ــى قطــاع غــزة من ــا  عــام 2019،  و حــرب الاحــتلال الإســرائيلي عل ــي جائحــة كورون الشــركات  المال
2023.  فقــد أغلقــت %75 مــن المؤسســات الاقتصاديــة أبوابهــا لفتــرات متفاوتــة  ممــا أدى إلــى انخفــاض  فــي متوســط 
المبيعــات بمعــدل %50، علاوة علــى صعوبــة توريــد مــدخلات الإنتــاج  مــن قبــل %62 مــن المؤسســات الانتاجيــة،  
كمــا تأثــرت مســتويات الســيولة النقديــة  بنســبة تصــل إلــى %89) صــادق، 2021(. كمــا عانــت الشــركات الفلســطينية 
فــي كل مــن قطــاع غــزة والضفــة الغربيــة، مــن تراجــع النشــاط الاقتصــادي،  انخفــاض المبيعــات،  تعطيــل سلاســل 
ًـا صافيــة بلغــت  التوريــد،  وزيــادة معــدلات البطالــة.  فقــد أفــادت بورصــة فلســطين أن الشــركات المدرجــة حققــت أرباح�
52 مليــون دولار فــي الربــع الأول مــن عــام 2024،  مقارنــة بـــ100 مليــون دولار فــي نفــس الفتــرة مــن عــام 2023،  

ممــا يمثــل انخفاضًًــا بنســبة 47%. 

5. 10 بورصة فلسطين 

تأسســت بورصــة فلســطين كشــركة مســاهمة خصوصيــة فــي عــام 1995.  فكانــت ولا تــزال البورصــة العربيــة 
الوحيــدة المملوكــة بالكامــل مــن قبــل القطــاع الخــاص،  وعقــدت أول جلســة تــداول فــي 18/2/1997. تحولــت البورصــة 
إلــى شــركة مســاهمة عامــة فــي عــام 2010.  وتعمــل البورصــة تحــت إشــراف هيئــة ســوق رأس المــال الفلســطينية طبقــا 
لقانــون الأوراق الماليــة رقــم 12 لســنة 2004.  وتتلخــص الأهــداف الرئيســة للبورصــة بتوفيــر بيئــة تــداول آمنــة لخدمــة 
المســتثمرين والمحافظــة علــى مصالحهــم،  زيــادة عمــق البورصــة وتوفيــر خدمــات وأدوات ماليــة جديــدة ومتنوعــة، 
تنميــة الوعــي الاســتثماري لــدى المجتمــع المحلــي وتعزيــز العلاقــة مــع الهيئــات والمؤسســات الماليــة المحليــة والإقليميــة 
ــة عمــل  ــق بيئ ــة واســتقطاب فلســطيني الشــتات ورأس المــال الأجنبــي،  و خل ــر الاســتثمارات المحلي ــة،  تطوي والدولي
ــواق  ــا الأس ــورات تكنولوجي ــر تط ــة آخ ــرية،  ومواكب ــوادر البش ــر الك ــى تطوي ــز عل ــة بالتركي ــل البورص ــة داخ مهني
ــث  ــي،  حي ــي تنشــيط الاقتصــاد الوطن ــر ف ــة بشــكل كبي ــرا، تســاهم الأســواق المالي ــة)www. pex. ps(.  وأخي المالي
تعمــل علــى ربــط القطاعــات الاقتصاديــة ذات الفوائــض الماليــة بالقطاعــات التــي تعانــي مــن عجــز فيهــا.  كمــا تســاعد 
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ــر  ــا توف ــا أنه ــد المرجــوة.  كم ــق لهــم العوائ ــف أموالهــم و مدخراتهــم بمــا يحق ــر أســاليب منظمــة لتوظي ــراد بتوفي الأف
فــرص لصغــار المســتثمرين غيــر القادريــن علــى إنشــاء مشــاريعهم الخاصــة لصغــر حجــم رأس المــال الــذي يملكونــه 
بإتاحــة الفرصــة لهــم للاســتثمار عــن طريــق شــراء الأســهم والســندات المطروحــة للتــداول.  كمــا تســاعد ايضــا فــي  
تنشــيط وتســريع عمليــة تنميــة ورفــع مســتوى الناتــج القومــي،  مــن خلال تجميــع المدخــرات وتوجيههــا نحــو انشــطة 
اســتثمارية ممــا يشــجع علــى زيــادة الاســتثمار،  بالإضافــة إلــى مســاهمتها فــي اجتــذاب الاســتثمارات الاجنبيــة الــذي 

يزيــد مــن نشــاط الســوق الماليــة ورفــع مســتوى المعيشــة للمواطنين)رضــوان، 2022(.

)6( الدراسات السابقة
  التالي،  عرض لأهم الدراسات السابقة مبوبة ضمن المجموعات التالية :

 6. 1   دراسات توضح علاقة الأداء المالي بالقرار الاستثماري 

ــى  ــر عل ــر كبي ــا أث ــا له ــتثمر لم ــد المس ــة عن ــة مالي ــود ثقاف ــر وج ــة ) )Baveja &Verma,2024 أث ــت دراس تناول
القــرار الاســتثماري ومســتوى مشــاركته فــي الســوق المالــي.  حيــث شــددت علــى ذلــك المســتوى مــن الثقافــة يرتبــط طرديــا  

بمـسـتوى مـشـاركة الـفـرد ـفـي ـسـوق الأـسـهم. 

ــن شــركات  ــى تقييمــات الأســهم بي ــة عل ــر المؤشــرات المالي ــرت دراســة)Bustani &et al,2021( مــدى تأثي واختب
ــج أن  ــرت النتائ ــى 2022.  أظه ــن 2018 إل ــرة م ــيا خلال الفت ــة إندونيس ــي بورص ــة ف ــتهلاكية المدرج ــلع الاس ــاع الس قط
نســبة الديــن إلــى حقــوق الملكيــة،  والعائــد علــى حقــوق الملكيــة،  وحجــم الشــركة،  ونســبة توزيــع الأربــاح كان لهــا تأثيــر 
كبيــر علــى أســعار الأســهم،  بينمــا لــم يكــن لــكل مــن نســبة الســيولة الحاليــة ونســبة توزيــع الأربــاح أي تأثيــر كبيــر.  مــن 
الناحيــة النظريــة،  تعكــس متغيــرات مثــل العائــد علــى حقــوق الملكيــة وحجــم الشــركة الأداء الإداري للشــركة واســتقرارها،  
وهمــا الاعتبــاران الرئيســيان للمســتثمرين.  توفــر الآثــار العمليــة لهــذه الدراســة إرشــادات للمســتثمرين للتركيــز علــى هــذه 
ــكل رأس المــال  ــى الاهتمــام بهي ــاج الشــركات إل ــي الوقــت نفســه،  تحت ــرارات الاســتثمارية.  وف ــي اتخــاذ الق ــرات ف المتغي

وسياـسـة توزـيـع الأرـبـاح لـجـذب اهتـمـام المـسـتثمرين وزـيـادة جاذبـيـة الأـسـهم ـفـي الـسـوق.

ــي  ــتثمار ف ــرارات الاس ــى ق ــي عل ــر الأداء المال ــة تأثي ــى معرف ــة إل ــذه الدراس ــت ه ــور، 2023( هدف ــة )عاش ودراس
الشــركات المدرجــة فــي البورصــة المصريــة والمتمثــل فــي العائــد علــى الأصــول )ROA( والعائــد علــى حقــوق الملكيــة 
ــي للشــركات مقاســا  ــة للأداء المال ــة إحصائي ــد الســهم العــادي )EPS(. تضمنــت النتائــج وجــود أثــر ذو دلال )ROE( وعائ
ــة  ــد علــى الاســتثمار(، وكذلــك  يوجــد أثــر ذو دلال ــد علــى الأصــول( علــى القــرار الاســتثماري فيهــا مقاســا )بالعائ )بالعائ
ــد  ــا )بالعائ ــا مقاس ــتثماري فيه ــرار الاس ــى الق ــة( عل ــوق الملكي ــى حق ــد عل ــا )العائ ــي للشــركات مقاس ــة للأداء المال إحصائي
ــرار  ــى الق ــى الأصــول( عل ــد عل ــي للشــركات مقاســا )بالعائ ــة للأداء المال ــة إحصائي ــر ذو دلال ــى الاســتثمار(.  يوجــد أث عل
الاســتثماري فيهــا مقاســا )بربحيــة الســهم(.  كمــا يوجــد أثــر ذو دلالــة إحصائيــة للأداء المالــي للشــركات مقاســا )بالعائــد علــى 

ـحقـوق الملكـيـة( عـلـى الـقـرار الاـسـتثماري فيـهـا مقاـسـا بربحـيـة الـسـهم.

وتظهــر دراســة )Xin &Yang,2025 ) أن ربحيــة الســهم وصافــي الأصــول للســهم هــي الشــروط الأساســية لتكوينــات 
أســعار الأســهم الثلاثــة المرتفعــة،  ممــا يشــير إلــى أن الربحيــة هــي العامــل الرئيســي الــذي يجعــل شــركات توفيــر الطاقــة 
وحمايــة البيئــة تتمتــع بأســعار أســهم أعلــى مــن نظيراتهــا.  لا تكشــف هــذه الدراســة عــن تأثيــر الأداء المالــي على ســعر الســهم 
فحســب،  بــل تحــدد أيضًًــا المســارات المكافئــة التــي تؤثــر علــى أداء ســعر الســهم.  يمكــن أن تســاعد نتائــج هــذه الدراســة 
 )Zhau,2013 (ــي. كمــا أكــدت دراســة ــى الاســتفادة بشــكل أفضــل مــن معلومــات الأداء المال الشــركات والمســتثمرين عل
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علــى عــدم وجــود علاقــة بيــن عوائــد الأســهم وأداء الشــركات،  ولكــن هنــاك علاقــة إيجابيــة بيــن عوائــد الأســهم ومخاطــر 
الاـسـتثمار ـفـي قطاـعـي الإنـشـاءات والخدـمـات المالـيـة.

كمــا تناولــت دراســة )اســماعيل، 2023( اختبــار أثــر هيــكل التمويــل علــى الأداء المالــي لشــركات الاســتثمار المدرجــة 
فــي بورصــة فلســطين،  حيــث ركــزت علــى الــدور المعــدل لحجــم الشــركة فــي تلــك العلاقــة.  وتوصلــت الدراســة إلــى أن 
ــى  ــة عل ــوي للســيولة وهامــش الربحي ــي ومعن ــر إيجاب ــات وأن الأث ــر ملاءمــة للبيان ــرات العشــوائية هــو الأكث نمــوذج التأثي
الأداء المالــي. كمــا لــم يكــن الأثــر معنويــاًً للمديونيــة الإجماليــة والمديونيــة قصيــرة الأجــل علــى الأداء المالــي.  كمــا توصلــت 

الدراـسـة إـلـى أن ـحجـم الـشـركة يلـعـب دوراًً مـعـدلاًً لأـثـر هـيـكل التموـيـل عـلـى الأداء الماـلـي. 

وهدفــت دراســة ِ)Al slehat 2020ِ,( إلــى تحليــل تأثيــر قــرارات الاســتثمار والتمويــل علــى أســعار الأســهم والأربــاح 
المســتقبلية،  مــع اعتبــار الأداء المالــي كمتغيــر وســيط.  تــم تطبيــق الدراســة علــى القطاعيــن المصرفــي والتأمينــي الأردنــي،  
باســتخدام نمــوذج المعــادلات الهيكليــة عبــر برنامــج AMOS 23.  أظهــرت الدراســة أن قــرارات الاســتثمار تؤثــر بشــكل 
ــى أســعار  ــرًًا مباشــرًًا عل ــل تأثي ــرارات التموي ــم تُظُهــر ق ــن  ل ــي حي ــاح المســتقبلية.  ف ــى أســعار الأســهم والأرب ــي عل إيجاب
الأســهم والأربــاح المســتقبلية حيــث اعتبــرت أن الأداء المالــي وســيطًًا فــي تأثيــر قــرارات التمويــل علــى الأربــاح المســتقبلية،  
ــي  ــأن الأداء المال ــاح.   اســتنتجت الدراســة ب ــى الأســعار أو الأرب ــر قــرارات الاســتثمار عل ــر وســيطًًا فــي تأثي بينمــا لا يُعُتب
ًـا فــي تأثيــر قــرارات التمويــل علــى الأربــاح المســتقبلية،  بينمــا تُظُهــر قــرارات الاســتثمار تأثيــرًًا مباشــرًًا  يلعــب دورًًا مهم�

عـلـى الأـسـعار والأرـبـاح دون الحاـجـة إـلـى وـسـيط. 

ــي،  وهدفــت الدراســة  ــى الأداء المال ــرار الاســتثماري عل ــر الق ــت دراســة ) الموســوي والضــرب،  2018( أث وتناول
اســتخلاص وقيــاس نســب القــرار الاســتثماري وتحليلهــا وكذلــك قيــاس مؤشــرات الأداء المالــي وتحليلهــا لعينــة مــن البنــوك 
التجاريــة المدرجــة فــي ســوق العــراق للأوراق الماليــة لمعرفــة دور القــرار الاســتثماري فــي الأداء المالــي.  عكســت مــدى 
الارتبــاط الفكــري الــذي تعكســه القــرارات الاســتثمارية فــي تحقيــق مســتويات مقبولــة مــن الأداء المالــي.  ومــن أهــم النتائــج 
التــي توصلــت إليهــا الدراســة وجــود علاقــة ارتبــاط ذات دلالــة إحصائيــة علاقــة معنويــة تأثيــر معنــوي إحصائيــا ومعنــوي 

لـقـرار الاـسـتثمار ـفـي الأداء الماـلـي.

كمــا هدفــت دراســة )رشــيد، 2018( إلــى التعــرف علــى دور التحليــل المالــي فــي ترشــيد قــرار المســتثمر فــي ســوق 
العــراق للأوراق الماليــة،  وذلــك مــن خلال دراســة علاقــة وتأثيــر تقنيــات وأســاليب التحليــل المالــي فــي قرارات المســتثمرين 
فــي الســوق،  وكانــت مــن أهــم التقنيــات والأســاليب التــي تناولهــا البحــث ) تحليــل النســب الماليــة،  تحليــل مقارنــة القوائــم 
الماليــة،  تحليــل قائمــة التدفقــات النقديــة ( للشــركات المدرجــة فــي ســوق العــراق للأوراق الماليــة.  أظهــرت النتائــج وجــود 
ــة.   ــراق للأوراق المالي ــي ســوق الع ــرارات المســتثمرين ف ــارة وق ــي المخت ــل المال ــات التحلي ــن تقني ــوي بي ــر ق ــة وتأثي علاق
كمــا تناولــت دراســة )الضــرب، 2017( قيــاس نســب قــرار الاســتثمار وتحلیلهــا فــضلا عــن قيــاس مؤشــرات الأداء المالــي 
ــد  ــة بيــن العائ ــة المدرجــة فــي ســوق العــراق للأوراق المالیــة لمعرفــة دور المبادل وتحليلهــا لعینــة مــن المصــارف التجاري
والمخاطــرة فــي الأداء المالــي فیهــا.  أهــم النتائــج التــي توصلــت اليهــا الدراســة وجــود علاقــة ارتبــاط ذات دلالــة إحصائيــة 
ومعنويــة للعائــد والمخاطــرة فــي الأداء المالــي،  كذلــك وجــود علاقــة ارتبــاط ذات دلالــة إحصائيــة ومعنويــة لقــرار الاســتثمار 

في الأداء المالي. 

وركــزت دراســة)الفتلي ودحــام، 2022( علــى تحليــل التقاريــر الماليــة باســتخدام النســب الماليــة لمعرفــة نمو واســتقرار 
ــي  ــم الأداء المال ــة تقيي ــي تحســين عملي ــة  يســاعد ف ــث فرضــت أن اســتخدام النســب المالي ــة حي ــرة معين الشــركات خلال فت
للوحــدات الاقتصاديــة.  وقــد أجريــت الدراســة علــى بيانــات الشــركة العامــة لموانــئ العــراق  لمــا لهــا دور كبيــر فــي الاقتصاد 
العراقــي. أظهــرت النتائــج أن عمليــة التحليــل تفيــد مســتخدمي القوائــم الماليــة فــي اتخــاذ قراراتهــم الاســتثمارية وإعطائهــم 

صــورة واضحــة عــن كيفيــة اســتخدام الشــركة مواردهــا بـشـكل فـعـال.
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وتناولــت دراســة)Tarmidi  2021 (, تحليــل ردود أفعــال المســتثمرين تجــاه النســب الماليــة للمنشــأة،  وهــي ربحيــة 
الســهم )EPS(،  والعائــد علــى الأصــول )ROA(،  نســبة الديــن إلــى حقــوق الملكيــة )D/EQ(،  وحجــم الشــركة الصناعيــة 
فــي اندونيســيا.  وجــدت الدراســة رد الفعــل الايجابــي للمســتثمر علــى ربحيــة الســهم وحجــم الشــركة فــي نهايــة العــام وفــي 
تاريــخ النشــر.  كمــا أظهــرت تفاعــل المســتثمر بشــكل إيجابــي مــع العائــد علــى الأصــول ونســبة الديــن إلــى حقــوق الملكيــة.  
تقتــرح هــذه النتيجــة للإدارة تحســين الأداء للحصــول علــى ثقــة المســتثمرين وقــرار الاســتثمار الــذي يمكــن أن يؤثــر علــى 
أعمــال الاســتدامة. كمــا تناولــت دراســة )Widyakto et al , 2022  (العلاقــة بيــن بعــض المؤشــرات الماليــة لعينــة مــن 
ــد  الشــركات الإندونيســية المدرجــة البورصــة.  تبيــن ان الرافعــة الماليــة تؤثــر ســلبيا علــى توزيــع الأربــاح.  كمــا أن العائ
علــى الأصــول والســيولة  لــم يظهــر تأثيــر معنــوي علــى نســبة توزيــع الأربــاح،  بينمــا حجــم الشــركة مؤثــر إيجابــي علــى 

توزيــع الأربــاح.

ــادة  ــة لزي ــم المالي ــات القوائ ــة معلوم ــى تحســين نوعي ــة عل ــدرة النســب المالي ــت دراســة )أبوعــودة، 2017( ق وتناول
ــة  ــر ذو دلال ــود أث ــى وج ــص البحــث إل ــي بورصــة فلســطين.  خل ــة ف ــة المدرج ــم أداء الشــركات الخدمي ــى تقيي ــدرة عل الق
إحصائيــة للنســب الماليــة فــي تحديــد ســعر الإغلاق للســهم فــي الســوق،  وأن اســتخدام هــذه النســب يــؤدي إلــى تحســين نوعيــة 
المعلومــات للشــركات الخدميــة المدرجــة فــي بورصــة فلســطين. و حثــت علــى أهميــة العمــل علــى نشــر ثقافــة الاعتمــاد علــى 
التحليــل المالــي بيــن مســتخدمي القوائــم الماليــة مــن خلال عقــد نــدوات و لقــاءات لصغــار المســتثمرين فــي بورصــة فلســطين 

لتعريفـهـم بأهمـيـة التحلـيـل الماـلـي،  و الأدوات المـسـتخدمة ـفـي التحلـيـل لترـشـيد قراراتـهـم الاـسـتثمارية.

6. 2  دراسات توضح أثر تطبيق الحوكمة على الأداء المالي

ــي المؤسســات  ــي ف ــى الأداء المال ــق الحوكمــة عل ــر تطبي ــي وبخــاري، 2021( أث ــت دراســة )بــن عوال      تناول
ــرت  ــد أظه ــا. ق ــن فيه ــن الداخليي ــس الإدارة والمدققي ــن وأعضــاء مجل ــدراء التنفيذيي ــة نظــر الم ــن وجه ــة م الاقتصادي
نتائــج الدراســة أن حوكمــة الشــركات هــي مجموعــة مــن القواعــد التــي تنظــم العلاقــات المتبادلــة بيــن الشــركة وأفــراد 
ــا  ــة.  كم ــد الحوكم ــق قواع ــة بتطبي ــة ملتزم ــل الدراس ــات مح ــفافية،  وأن المؤسس ــار الش ــي إط ــة ف ــح المختلف المصال
يوجــد تأثيــر إيجابــي لتطبيــق قواعــد الحوكمــة )الإفصــاح والشــفافية،  مســؤوليات ومهــام مجلــس الإدارة،  المســاهمين 

لـي.  لـى الأداء الماـ لـح( عـ هـم،  وأصـحـاب المصاـ لـة المتـسـاوية بينـ والمعامـ

وهدفــت دراســة )عطيــه، 2019(إلــى بيــان مــدى التــزام شــركات المســاهمة الجزائريــة بمبــادئ الحوكمــة -دراســة 
حالــة فــي الجزائــر- والمتمثلــة فــي )ممارســات التدقيــق؛ حقــوق المســاهمين ودور أصحــاب المصالــح؛ دور ومســؤوليات 
ــى تحســين  ــات عل ــق هــذه الآلي ــر تطبي ــة والإفصــاح والشــفافية(،  وأث ــات الإدارة التنفيذي ــس الإدارة؛ مهــام وواجب مجل
أدائهــا المالــي؛ وتوصلــت الدراســة إلــى التأكيــد علــى التــزام الشــركة محــل الدراســة )شــركة صيــدال( بمبــادئ حوكمــة 
ــي  ــدة ف ــة المعتم ــات الحوكم ــة لآلي ــر ذو دلال إحصائي ــود أث ــدم وج ــى ع ــة إل ــدة،  بالإضاف ــة المعتم ــركات الخمس الش
الدراســة لــكل واحــدة منهــا بشــكل منفصــل علــى الأداء المالــي للشــركة،  باســتثناء آليــة مهــام وواجبــات الإدارة التنفيذيــة 
والتــي كان لهــا أثــر علــى الأداء المالــي. كمــا توصلــت الدراســة إلــى أن تطبيــق جميــع آليــات الحوكمــة )فــي ظــل وجــود 

علاقــة تفاعليــة( كان لــه أثــر إيجابــي عـلـى مـسـتوى الأداء الماـلـي ـفـي الـشـركة مـحـل الدراـسـة.

ــي لشــركات  ــى الأداء المال ــة الشــركات عل ــر حوكم ــدى تأثي ــة م ــى معرف ــت ) Tran et al,2021(  إل ــا هدف كم
نقــل المســتودعات المدرجــة فــي بورصــة هانــوي فــي فيتنــام. تضمنــت نتائــج الدراســة  الإشــارة إلــى أن تنــوع خبــرات 
أعضــاء مجلــس الإدارة فــي الشــركة )قادمــون مــن العديــد مــن الــدول(  حامليــن معهــم افــكار وخبــرات وخلفيــات ثقافيــة 
ــي  ــة وملائمــة وبالتال ــر دق ــى اتخــاذ قــرارات أكث ــكار ممــا يســاعد عل ــد مــن الأف ــى المزي ــؤدي إل ــة ي ــة مختلف وحضاري
تحســين أداء الإدارة.  تناولــت دراســة )Dzingai& Fakoya ,2017( تأثيــر حوكمــة الشــركات علــى الأداء المالــي 
لشــركات التعديــن المدرجــة فــي بورصــة جوهانســبرج للأوراق الماليــة.  أشــارت النتائــج إلــى وجــود علاقــة عكســية 
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ضعيفــة بيــن العائــد علــى حقــوق المســاهمين وحجــم مجلــس الإدارة،  وعلاقــة ضعيفــة إيجابيــة بيــن العائــد علــى حقــوق 
ــوق  ــى حق ــد عل ــن العائ ــة بي ــة ضعيف ــة إيجابي ــاك علاق ــك،  هن ــى ذل ــة إل ــس الإدارة.  بالإضاف ــتقلالية مجل ــة واس الملكي
ــى تحســن  ــؤدي إل ــس الإدارة واســتقلاليته ي ــى أن صغــر حجــم مجل ــات.  وتشــير الدراســة إل ــو المبيع المســاهمين ونم

الأداء الماـلـي للـشـركة.

6. 3  دراسات توضح أثر فيروس كورونا على الأداء المالي

ــركات  ــيولة الش ــة وس ــى ربحي ــا عل ــة كورون ــر جائح ــم أث ــى تقيي ــت إل ــرون، 2023( هدف ــة وآخ ــة )قباج دراس
المدرجــة فــي بورصــة فلســطين ومــدى تأثــر القطاعــات المختلفــة فــي الســوق بالجائحــة.  أظهــرت النتائــج انــه لا يوجــد 
أثــر لجائحــة كورونــا علــى ربحيــة وســيولة الشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين،  وأنــه علــى المســتثمرين فــي 

أـسـواق الـمـال ـعـدم تعمـيـم ردود فـعـل ومؤـشـرات الأـسـواق المتقدـمـة عـلـى الأـسـواق الناـشـئة ـفـي ـهـذا الـسـياق.  

كمــا تناولــت دراســة )Widiar& Setyahuni ,2023(الفــرق بيــن الأداء المالــي للشــركات العامــة فــي اندونيســيا 
ــود  ــج وج ــرز النتائ ــت أب ــن 2020-2019.  كان ــا بي ــرة م ــاء خلال الفت ــي الوب ــاء تفش ــا وأثن ــاء كورون ــي وب ــل تفش قب

انخـفـاض كبـيـر ـفـي مجـمـوع الإـيـرادات وانخـفـاض ـفـي العاـئـد عـلـى الأـصـول خلال فـتـرة انتـشـار الوـبـاء.

وتناولــت دراســة )Rababah et al,2020( تحليــل أثــر انتشــار فيــروس كورونــا علــى الأداء المالــي للشــركات 
الصينيــة المدرجــة فــي البورصــة.  تضمنــت نتائــج الدراســة  أن الشــركات الصغيــرة ومتوســطة الحجــم هــي الأكثــر 
تضــررا،  وان الأداء المالــي للشــركات انخفــض بانخفــاض فــي الربحيــة وعوائــد الشــركات وبالتالــي انخفــاض الطلــب 
والإنتــاج.  وكان التأثيــر متفــاوت باخــتلاف القطاعــات والمجــالات للشــركات المدرجــة حيــث شــهدت بعــض القطاعــات 
ــى صانعــي السياســات،  حيــث مــن  ــار واســعة النطــاق عل ــج هــذه الدراســة آث ــي. لنتائ انخفاضــا حــادا فــي الأداء المال
ــار  ــا لمعالجــة الآث ــة يجــب أن توحــد جهوده ــوك المركزي ــة والبن ــات التنظيمي ــوك والهيئ ــات والبن الواضــح أن الحكوم

المالـيـة والاقتصادـيـة لجائـحـة كوروـنـا. 

)7( تطوير فرضيات الدراسة
 بناء على ما سبق من أدبيات  يمكن صياغة فرضيات  الدراسة الرئيسية كما يلي:

الفرضيــة الرئيســية الأولــى: لا يوجــد أثــر دال احصائيــا عنــد مســتوى دلالــة ≥0. 05 للأداء المالــي للشــركات 
سـهم. تـداول الأـ سـعر ـ مـن خلال ـ سـتثمار ـ قـرارات الاـ لـى ـ سـطين عـ صـة فلـ فـي بورـ جـة ـ المدرـ

الفرضيــة الرئيســية الثانيــة: لا يوجــد أثــر دال احصائيــا عنــد مســتوى دلالــة ≥ 0. 05 للأداء المالــي فــي الشــركات 
المدرـجـة ـفـي بورـصـة فلـسـطين عـلـى ـقـرارات الاـسـتثمار  ـمـن خلال ـحجـم ـتـداول الأـسـهم. 

)8( منهجية  الدراسة
      انســجاما مــع الأدبيــات المختصــة  وبمــا يحقــق أهــداف هــذه الدراســة،  تــم اســتخدام المنهــج الوصفــي التحليلــي 
للبيانــات المتعلقــة  بمتغيــرات الدراســة  شــاملة مقيــاس الوســط الحســابي ومقيــاس الانحــراف المعيــاري للإجابــة عــن أســئلة 

الدراـسـة،  اضاـفـة إـلـى التحلـيـل الاـسـتدلالي لاختـبـار الفرضـيـات الرئيـسـية والفرعـيـة.
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 8. 1  مجتمع وعينة الدراسة

ــام )2024(  ــام )2017( والع ــن الع ــا بي ــي بورصــة فلســطين م ــة ف ــع الشــركات المدرج ــة جََمِِي ــع الدراس ــل مجتم يمث
ــة )11(  ــركات،  الصناع ــات )10( ش ــف بورصــة فلســطين: الخدم ــات  تصني ــى قطاع ــة عل ــركة موزع ــة )49( ش والبالغ
شــركة،  التأميــن )8( شــركات،  الاســتثمار)12( شــركة  والبنــوك )8( شــركات.  أمــا عينــة الدراســة،  فبلغــت 20 شــركة  
تمثــل %41 مــن مجتمــع الدراســة،  تــم اختيارهــا عشــوائيا بحيــث تمثــل جميــع القطاعــات الاقتصاديــة وفــق تصنيــف الســوق 

عـلـى أن تـكـون بياناتـهـا المالـيـة متوـفـرة ـعـن كاـمـل فـتـرة الدراـسـة.  

8. 2  متغيرات الدراسة 

ــرارات  ــي بورصــة فلســطين  بق ــة ف ــي للشــركات المدرج ــة الأداء المال ــح علاق ــة بتوضي ــذه الدراس ــوم ه تق
الاســتثمار فــي أســهمها،  والجــدول    )1. 1(التالــي  يوضــح المتغيــرات التــي شــملتها  تلــك الدراســة وآليــة احتســاب 

كل منـهـا.

جدول )1(  وصف متغيرات الدراسة وآلية احتسابها

المرجع آلية القياس المتغيراترمز المتغير
مؤشرات الأداء المالي   Perf )المتغير المستقل(

ROA  عتيق والكومي، 2025(صافي الربح بعد الضريبة/مجموع الأصولالعائد على الأصول (

ROEصافي الربح بعد الضريبة/إجمالي حقوق العائد على حقوق الملكية
الملكية

Ichsani,&Suhar�(
 )di,2015

ROI صافي الربح/ إجمالي الاستثمارالعائد على الاستثمار)Lungu,2022(

EPS  صافي الربح-توزيعات لحملة الأسهم الممتازة/ العائد على السهم
)المحمدي، 2022(المتوسط المرجح لعدد الأسهم المتداولة

DPR التوزيعات/صافي الدخلنسبة توزيع الأرباح(Dewi &Yulfiswandi, 
2023) 

المتغيرات الضابطة

Sقطاع عمل الشركة
يمثل متغير قطاع عمل الشركة متغير نوعي 

مكون من 5 فئات :الصناعه، البنوك،  التامين، 
الاستثمار،  والخدمات في بورصة فلسطين

)العلمي، 2017(

P الفترة الزمنية

متغير وهمي )dummy variable(، تم إعطاء 
فترة ما قبل انتشار جائحة كورونا وهي الفترة 
الواقعة ما بين )2019-2017( القيمة )0(،  

وفترة انتشار الكورونا وما بعدها )-2020
2024( تم إعطائها القيمة )1(. 

)قباجة واخرون، 2023(

Gov Gov مؤشرات الحوكمة

BDعدد أعضاء مجلس الإدارة عدد أعضاء مجلس الإدارةDizingai&Fa�  ((
)koya,2017

BM عدد اجتماعات مجلس
الإدارة 

عدد الاجتماعات التي عقدها مجلس الإدارة 
)النجار وعقل، 2016(خلال السنة

مؤشرات قرارات الاستثمار )المتغير التابع(
CP العلمي، 2017(سعر الإغلاق اخر العام  سعر التداول(
TVالعلمي، 2017(عدد الأسهم المتداولة سنويا حجم التداول(
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8. 3 نماذج الدراسة 

ــة  ــرات الدراســة المســتقلة والضابطــة  وهــو أســاس الفرضي ــة ســعر الســهم  بمتغي    يظهرنمــوذج )1(علاق
الأولــى. كمــا يظهرنمــوذج )2( علاقــة حجــم التــداول بالمتغيــرات المســتقلة والضابطــة ذاتهــا  وهــو أســاس الفرضية 

الثانيــة  :

Closing price(CP)_{i,t} = β₀ + β₁·Perf_{i,t} + β₂·Gov_{i,t} + γ·Controls_{i,t} + ε_
{i,t}…. . (1). 

Total Volume (TV)_{i,t} = β₀ + β₁·Perf_{i,t} + β₂·Gov_{i,t} + γ·Controls_{i,t} + ε_
{i,t}…. . (2). 

حيث ان: 

. Price(CP)_{i,t}:  ، ورمزه بالمعادلة الاولىi في الفترة t سعر إغلاق السهم -            

. Total Volume(TV)_{i,t} : ، ورمزه بالمعادلة  الثانيهi في الفترة t حجم تداول أسهم الشركة -            

. Perf_{i,t}:ورمزها ،ROA,ROE,ROI,EPS,DPR :  مؤشرات الأداء المالي  -            

. Gov_{i,t}: ورمزها   مؤشرات الحوكمة : عدد أعضاء  مجلس الإدارة، عدد اجتماعات مجلس الإدارة -           

. Controls_{i,t}  ورمزها :  قطاع عمل الشركة،  الفترة الزمنية متغيرات ضابطة إضافية: -          

. ε_{i,t}: ورمزها  الخطأ العشوائي-          

 8. 3 المعالجة الإحصائية  

ــرة )-2017 ــة الدراســة عــن الفت ــرات الدراســة عــن الشــركات عين ــا حــول متغي ــم جمعه ــي ت ــات الت ــل البيان تمث
2024( 120 مشــاهدة. . ولأجــل فحــص مــدى ملائمــة هــذه البيانــات لاســتخدام نمــاذج الدراســة واختبــار الفرضيــات،  
تــم  اعتمــاد نمــاذج الانحــدار الخطيــة الســاكنة) لينيــر ســتاتيك(  والتــي تتضمــن اختبــار توزيــع البيانــات بهــدف رصــد 
القيــم الشــاذة لمتغيــرات الدراســة الكميــة والمتمثلــة بمؤشــرات الأداء المالــي و قــرار الاســتثمار فــي الأســهم.  ولمعالجــة 
ــع  ــع  التوزي ــورة لا تتب ــرات المذك ــم المتغي ــع قي ــن أن جمي ــك ( فتبي ــابيرو ويل ــار ) ش ــتخدام اختب ــم اس ــاذة  ت ــم الش القي
ــار الاســتقرار )جــذر الوحــدة(  ــا أجــري اختب ــل عــن 0. 05. كم ــا تق ــة المحســوبة له ــث مســتويات الدلال الطبيعــي حي
باســتخدام اختبــار) ليفيــن( علــى نفــس المتغيــرات ليتبيــن عــدم اســتقرار المتغيــرات حيــث ان مســتوى الدلالــة المحســوب 
بفعــل الاختبــار المذكــور يقــل عــن  0. 05  ايضــا.  وأجــري اختبــار ) وولــد ريــدج( لفحــص الارتبــاط الذاتــي لنفــس 
المتغيــرات، حيــث تشــير النتيجــة إلــى وجــود الارتبــاط اســتنادا إلــى مســتوى الدلالــة المحســوب الــذي يقــل عــن 0. 05 

ايـضـا.

كمــا تــم اختبــار تبايــن الخطــأ العشــوائي فــي نموذجي الدراســة فتبيــن أن قيمــة الاختبار"مربــع كاي" للنمــوذج الأول 
3. 44 ومســتوى الدلالــة الاحصائيــة الخــاص بــه 0. 046. أمــا نمــوذج الدارســة الثانــي فكانــت قيمــة الاختبار"مربــع 
كاي" 48. 97 ومســتوى الدلالــة )0. 00( وهــي أقــل مــن 0. 05 للنموذجيــن.  وهــذا يشــير إلــى أن تبايــن الخطــأ 
العشــوائي فــي نموذجــي الدراســة ثابــت.  ومــن أجــل وصــف متغيــرات الدراســة تــم اســتخدام مؤشــري الوســط الحســابي 
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والانحــراف المعيــاري. كمــا تــم حســاب معامــل الارتبــاط بيرســون مــن أجــل تقييــم مســتوى الارتبــاط بيــن المتغيــرا 
ت المســتقلة، كذلــك بيــن المتغيــرات التابعــة وكذلــك العلاقــة بيــن المتغيــرات المســتقلة مــن جهــة وأي مــن المتغيــرات 

التابـعـة ـمـن جـهـة أـخـرى.   واخـيـرا ـتـم اـسـتخدام  نموذـجـي لاجراـنـج و هوـسـمان ـفـي اختـبـار فرضـيـات الدراـسـة.

)9( تحليل بيانات الدراسة واختبار الفرضيات 
9. 1 وصف متغيرات الدراسة  

ــي  ــة ف ــركات المدرج ــي الش ــتثمار ف ــرارات الاس ــع ق ــي،  وواق ــع الأداء المال ــخيص واق ــد تش ــذا البن ــرض ه يَعَ
بورصــة فلســطين فــي الفتــرة )2024-2017( فــي جــدول )2( التاــلي.  

جــدول )2(: الإحصــاء الوصفــي للمتغيــرات المســتقلة )مؤشــرات الأداء المالــي ( والتابعة)قــرارات الاســتثمار فــي 
الأســهم(   للشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين خلال الفتــرة )2017-2024(

2017-20232024-20222024-20192020-2017المؤشر الإحصائيمؤشرات الأداء المالي 

العائد على الأصول 
)ROA(

0477 .0410 .0470 .0650 .0الوسط الحسابي

301 .0870 .0420 .0480 .0الانحراف المعياري

العائد على حقوق الملكية 
)ROE(

137 .1890 .1950 .2010 .0الوسط الحسابي

651 .6290 .9810 .2920 .0الانحراف المعياري

)EPS( 204 .1760 .2020 .2090 .0الوسط الحسابيالعائد على السهم

172 .1680 .1600 .1970 .0الانحراف المعياري

نصيب السهم من 
توزيعات الأرباح 

)DPR(

4097 .0370 .0380 .0420 .0الوسط الحسابي

546 .7930 .3700 .8480 .0الانحراف المعياري

العائد على الاستثمار 

)ROI(

1543 .0810 .1710 .1870 .0الوسط الحسابي

184 .1620 .9810 .1930 .0الانحراف المعياري

مؤشرات قرار الاستثمار في الأسهم
)  CP  ( 467 .0152 .6392 .5952 .2الوسط الحسابيسعر الإغلاق

012 .0211 .5521 .5221 .1الانحراف المعياري

حجم التداول في الأسهم  
)TV(

6,484,96614,347,962821833429,051,262الوسط الحسابي

768 .0211 .2131 .8681 .0الانحراف المعياري

نلاحظ من خلال النتائج الواردة في الجدول )2( مايلي:

ا- بخصوص مؤشرات الأداء المالي للشركات عينة الدراسة فقد لوحظ ما يلي:

ا-تتمتــع الفتــرة مــا قبــل جائحــة كورونــا  )2019-2017( بأفضــل مســتويات الأداء المالــي،  يليهــا  فتــرة جائحــة 
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كوروونــا عــن الفتــرة )2022-2020(، ثــم فتــرة معاصــرة حــرب اكتوبــر 2023 والـتـي تمـثـل الأـسـوأ ـفـي الأداء.

ب- بســبب جائحــة كورونــا)2022-2020( تراجــع كل مــن العائــد علــى الأصــول بنســبة 0. 018،  العائــد علــى 
حقــوق الملكيــة بنســبة 0. 006, والعائــد علــى الســهم بنســبة 0. 007 , نصيــب الســهم مــن التوزيعــات بنســبة 0. 004،  

والعائــد علــى الاســتثمار بنســبة 0. 16. 

ــا.   ــة ايض ــة الدراس ــركات عين ــي للش ــرات الأداء المال ــى مؤش ــلبيا عل ــر 2023  س ــرب 7 أكتوب ــر ح ج- كان أث
ــى  ــد عل ــة بنســبة 0. 009, والعائ ــوق الملكي ــى حق ــد عل ــى الأصــول بنســبة 0. 006،  العائ ــد عل فتراجــع كل مــن العائ
ــبة 0. 090.   ــتثمار بنس ــى الاس ــد عل ــبة 0. 009،  والعائ ــات بنس ــن التوزيع ــهم م ــب الس ــبة 0. 026 , نصي ــهم بنس الس
وبنــاءا عليــه كان تأثيــر الجائحــة ســلبيا رغــم شــموليته لكنــه أقــل حــدة مــن تأثيــر حــرب 7 اكتوبــر 2023 علــى الأداء 

لـي للـشـركات. الماـ

 2- بخصوص مؤشرات قرار الاستثمار في الأسهم فقد لوحظ ما يلي : 

ا- أعلــى  متوســط ســعر لتــداول الأســهم فــي بورصــة فلســطين كان خلال فتــرة )2022-2020( حيــث بلــغ 2. $64 
تقريبــا  فــي حيــن شــهدت الفتــرة )2024-2023( أقــل متوســط ســعر تــداول للســهم.  بالأســعار كانــت قبــل وأثنــاء فتــرة 

كورونــا أعلــى وأكثــر اســتقرار منهــا فــي الفتــرة  التــي تعكــس أثــر حــرب أكتوبــر 2023.

ب- شــهدت الفتــرة )2020- 2022( أعلــى حجــم تــداول للأســهم بواقــع 14. 348 الــف تقريبــا لينخفــض إلــى 8. 
200 الــف  ســهم خلال الفتــرة 2024-2023 ـحيـث يعـكـس مـسـتوى الرـكـود اـلـذي يعيـشـه الاقتـصـاد الفلـسـطيني.

9. 2  العلاقة بين متغيرات الدراسة 

     تم اختبار الارتباط بين متغيرات الدراسة المستقلة والتابعة باستخدام معامل الارتباط بيرسون )الجدول 4(. 

جدول )4(:مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة

المتغيرات ROA ROE EPS DPR ROI CP TV

ROA 1 0. 98 0. 94 0. 91 0. 95 0. 42 0. 35

ROE 0. 98 1 0. 99 0. 96 0. 98 0. 16 0. 09

EPS 0. 94 0. 99 1 0. 95 0. 97 0. 25 0. 18

DPR 0. 91 0. 96 0. 95 1 0. 94 0. 68 0. 60

ROI 0. 95 0. 98 0. 97 0. 94 1 0. 58 0. 50

CP 0. 42 0. 16 0. 25 0. 68 0. 58 1 0. 85

TV 0. 35 0. 09 0. 18 0. 60 0. 50 0. 85 1
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ويظهــر الجــدول)3( أن الارتبــاط بيــن المتغيــرات المســتقلة ) مؤشــرات الأداء المالــي) تتــراوح مــا بيــن 0. 91 إلــى 
0. 98 وهــذا يــدل علــى أنهــا مترابطــة بدرجــة عاليــة  أو متداخلــة  الأثــر.  أمــا الارتبــاط بيــن متغيــرات الدراســة التابعــة 
)مؤشــرات قــرار الاســتثمار( فبلغــت 0. 85 وهــذا يــدل علــى انهــا ايجابيــة،  ولكنهــا غيــر دالــة إحصائيــا لبعدهــا عــن 
القيمــة الحرجــة للارتبــاط )0. 95( بدرجــة حريــة 2.  أمــا الارتبــاط بيــن المتغيــرات المســتقلة والتابعــة فتبيــن أنهــا  كانــت 
بأقلهــا مــع حجــم التــداول )0. 09( فــي الارتبــاط مــع العائــد علــى حقــوق الملكيــة، وأكثرهــا بقيمــة )0. 60( مــع نصيــب 
الســهم مــن الأربــاح الموزعــة. وهــذا يــدل علــى أن الارتبــاط مــا بيــن المتغيــرات المســتقلة وحجــم التــداول كان ايجابيــا 
ــة 0. 05. أمــا بخصــوص  ــا  عنــد مســتوى دلال ويتــراوح مــن مســتوى ضعيــف إلــى متوســط ولكنــه غيــر دال احصائي
العلاقــة  بيــن ســعر الاغلاق و متغيــرات الدراســة المســتقلة  فبلــغ معامــل الارتبــاط مــع العائــد علــى حقــوق الملكيــة )0. 
16( بحــده الادنــى، إلــى )0. 68( مــع نصيــب الســهم مــن الأربــاح الموزعــة. وهــذا يؤكــد علــى ضعــف مســتوى العلاقــة 
بيــن المتغيــرات المســتقلة والتابعــة. ممــا ســبق يمكــن الاســتنتاج بــأن قــرار الاســتثمار لا يتأثــر بالضــرورة بــالأداء المالــي 

للـشـركات وـقـد يتأـثـر بعواـمـل أـخـرى محيـطـة كالأزـمـات الاقتصادـيـة والتوـتـرات السياـسـية والأمنـيـة.

9. 3 اختبار فرضيات الدراسة 

ــى  ــي عل ــة )0. 05( للأداء المال ــتوى دلال ــد مس ــا  عن ــر دال احصائي ــد أث ــى :«لا يوج ــية  الأول ــة الرئيس الفرضي
ــم إجــراء  ــي بورصــة فلســطين«.  ت ــي الشــركات المدرجــة ف ــداول ف ــن خلال ســعر الت ــرارات الاســتثمار المقاســة م ق
ــي  ــات أو نف ــة إثب ــي عملي ــوذج الأفضــل ف ــار النم ــي لاختي ــار هوســمان بشــكل متتال ــج واختب ــار مضاعــف لاجران اختب
يـة. تـم اعتـمـاد نـمـوذج التأثـيـرات العـشـوائية لإثـبـات أو نـفـي صـحـة ـهـذه الفرضـ قـا لنتائجهـمـا ـ صـحـة ـهـذه الفرضـيـة،  ووفـ

جدول رقم )5(: نتائج اختبار لاجرانج و هوسمان لفرضية الدراسة الرئيسية الأولى  

قيمة الاختبار المعاملاتالمتغيرات 
»z«الدلالة الإحصائية

المتغيرات المستقلة

000 .0**69 .6453 .2ثابت الانحدار 

693 .0   40 .3440 .1العائد على الأصول  

909 .110 .2120 .0العائد على حقوق الملكية

981 .020 .0-020 .0-العائد على الاستثمار 

**001 .230 .2763 .2العائد على السهم  

**049 .960 .2661 .0نسبة توزيع الأرباح 
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المتغيرات الضابطة

 عدد أعضاء مجلس
الإدارة 

0. 0310. 690. 492

 عدد اجتماعات مجلس
الإدارة 

-0. 003-0. 040. 968

 قطاع عمل الشركة
)بنوك(

-1. 654-3. 760. 000**

 قطاع عمل الشركة
)تأمين(

-0. 197-0. 500. 614

 قطاع عمل الشركة
)استثمار(

-1. 562-3. 840. 000**

 قطاع عمل الشركة
)خدمات(

-1. 373-3. 570. 000**

439 .770 .0680 .0الفترة الزمنية )كورونا(

(**000 .0 ;01 .40)اختبار معامل لاجرنج )قيمة مربع كاي )1(؛ الدلالة الإحصائية(

(054 .0 ;31 .6)اختبار هوسمان )قيمة مربع كاي )1(؛ الدلالة الإحصائية(

(**000 .0 ;51 .91)اختبار نموذج الدراسة )مربع كاي )12(،  الدلالة الإحصائية(

R2  6893 .0مُُعامل التَحَديد

Adj. R2 5342 .0مُُعامل التَحَديد المعدل

وتبيــن النتائــج فــي الجــدول )5( وجــود أثــر ذو دلالــة إحصائيــة للأداء المالــي علــى قــرارات الاســتثمار فــي الأســهم  
المقاســة مــن خلال ســعر التــداول فــي الشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين عنــد مســتوى دلالــة )0. 05(،  لان قيمــة 
الدلالــة الإحصائيــة لهــذه الفرضيــة )0. 000( وهــي أقــل مــن مســتوى الدلالــة )0. 05(.  تبعــا لذلــك نرفــض الفرضيــة 
ــة الأولــى. حيــث يتبيــن أن للأداء المالــي فــي ظــل وجــود المتغيــرات الضابطــة التــي شــملها نمــوذج الدراســة  الصفري
القــدرة علــى تَفَســير -مــا بيــن  53. %42 حســب معامــل التحديــد المعــدل إلــى  68. %93بحســب معامــل التحديــد - مــن 
التَبَايــن فــي قــرارات الاســتثمار المقاســة مــن خلال ســعر التــداول فــي الشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين.  وفِِيمــا 
يَتَعلــق بتأثيــر مؤشــرات الأداء المالــي علــى قــرارات الاســتثمار المقاســة مــن خلال ســعر التــداول،  تبيــن وجــود أثــر 
لمؤشــري العائــد علــى الســهم ونســبة توزيــع الأربــاح علــى ســعر التــداول بشــكل إيجابــي،  لأن قيمــة الدلالــة الإحصائيــة 
ــة )0. 05(.  كمــا أن ارتفــاع نســبة  )0. 001 و0. 049علــى التوالــي( لاختبــار أثــر كل منهمــا اقــل مــن مســتوى الدلال
ــداول ترتفــع بقيمــة )2. 276( و قيمــة  ــاح بقيمــة )%1( يجعــل قيمــة ســعر الت ــى الســهم ونســبة توزيــع الأرب ــد عل العائ
)0. 266( علــى التوالــي.  مــن ناحيــة ثانيــة تبيــن عــدم وجــود أثــر لــكل مــن العائــد علــى الأصــول والعائــد علــى حقــوق 
الملكيــة والعائــد علــى الاســتثمار علــى ســعر التــداول،  لان قيمــة الدلالــة الإحصائيــة لاختبارهــا  )0. 693 و0. 909 و0. 

981 علــى التوالــي( باعتبــار أي منهــا  اكبــر مــن مســتوى الدلالــة 0. 05.

  تأثير المتغيرات الضابطة على الأداء المالي للشركات المدرجة في بورصة فلسطين

ــة بعــدد أعضــاء مجلــس الإدارة وعــدد اجتماعــات مجلــس  ــر للحوكمــة ممثل ويظهــر الجــدول )5( عــدم وجــود أث
ــر مــن مســتوى  ــة )0. 492( و)0. 968( أكب ــا والبالغ ــة لهم ــة الإحصائي ــة الدلال ــداول،  لان قيم ــى ســعر الت الإدارة عل
الدلالــة )0. 05(.  كمــا تبيــن أن هنــاك فــرق ذو دلالــة إحصائيــة فــي ســعر التــداول لشــركات القطــاع الصناعــي 
ــة  ــة،  لأن قيم ــاع الصناع ــح شــركات قط ــات لصال ــتثمار والخدم ــاع الاس ــوك،  قط ــاع البن ــع شــركات قط ــة م بالمقارن
الدلالــة الإحصائيــة لهــذا الفــرق اقــل مــن مســتوى الدلالــة الإحصائيــة )0. 05(، فــي حيــن عــدم وجــود فــرق ذو دلالــة 
إحصائيــة فــي ســعر التــداول بيــن شــركات القطــاع الصناعــي وشــركات قطــاع التأميــن، لأن قيمــة الدلالــة الإحصائيــة 
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لهــذا الفــرق اكبــر مــن مســتوى الدلالــة )0. 05(. ويفســر ذلــك تميــز شــركات القطــاع الصناعــي وقطــاع التأميــن فــي 
جــذب المســتثمرين لتمتعهمــا بمزايــا النمــو والاســتقرار وقلــة مســتوى المخاطــرة.   إضافــة إلــى ذلــك،  تبيــن عــدم وجــود 
فــرق ذو دلالــة إحصائيــة لســعر التــداول فــي الشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين بيــن فتــرة مــا قبــل انتشــار جائحــة 
كورونــا وفتــرة انتشــار الجائحــة ومــا بعــد،  لان قيمــة الدلالــة الإحصائيــة لهــذا الفــرق أكبــر مــن مســتوى الدلالــة   )0. 
05(. وهــذا مؤشــر علــى قــدرة الســوق الفلســطيني علــى امتصــاص والتأقلــم مــع الصدمــات الأزمــات الاقتصاديــة  مثــل 

تـلـك الناتـجـة ـعـن  انتـشـار جائـحـة كوروـنـا.

فرضيــة الدراســة الرئيســية  الثانيــة:«لا يوجــد أثــر دال احصائيــا عنــد مســتوى دلالــة )0. 05( للأداء المالــي علــى قرارات 
فـي بورصة فلـسـطين« فـي الـشـركات المدرـجـة ـ مـن خلال حـجـم الـتـداول ـ الاـسـتثمار المقاـسـة ـ

ــة  ــار النمــوذج الأفضــل فــي عملي ــي لاختي ــار هوســمان بشــكل متتال ــج واختب ــار مضاعــف لاجرن ــم إجــراء اختب ت
إثبــات أو نفــي صحــة هــذه الفرضيــة،  ووفقــا لنتائجهمــا تــم اعتمــاد نمــوذج التأثيــرات العشــوائية لإثبــات أو نفــي صحــة 
ــرارات  ــى ق ــي عل ــة للأداء المال ــة إحصائي ــر ذو دلال ــود أث ــدول )6( وج ــي الج ــج ف ــن النتائ ــث تبي ــة.  حي ــذه الفرضي ه
الاســتثمار المقاســة مــن خلال حجــم التــداول فــي الشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين عنــد مســتوى دلالــة )0. 05(،  
لأن قيمــة الدلالــة الإحصائيــة لهــذه الفرضيــة )0. 000( وهــي أقــل مــن مســتوى الدلالــة )0. 05(،  تبعــا لذلــك نرفــض 
الفرضيــة الصفريــة،  فيتبيــن ان للأداء المالــي فــي ظــل وجــود المتغيــرات الضابطــة التــي شــملها نمــوذج الدراســة لــه 
القــدرة علــى تَفَســير 41. %65 مــن التَبَايــن فــي قــرارات الاســتثمار المقاســة مــن خلال حجــم التــداول فــي الشــركات 

المدرـجـة ـفـي بورـصـة فلـسـطين. 

وفِِيمــا يَتَعلــق بتأثيــر مؤشــرات الأداء المالــي علــى قــرارات الاســتثمار المقاســة مــن خلال حجــم التــداول،  تبيــن 
ــة  ــي،  لأن قيم ــداول بشــكل إيجاب ــى حجــم الت ــاح عل ــع الأرب ــى الأصــول ونســبة توزي ــد عل ــر لمؤشــري العائ وجــود أث
الدلالــة الإحصائيــة )0. 052 و0. 016 علــى التوالــي( لاختبــار أثــر كل منهمــا أقــل مــن مســتوى الدلالــة )0. 10( و0. 
05((علــى التوالــي،  وبنــاء عليــه تــم رفــض الفرضيــة الفرعيــة الأولــى والخامســة.  كمــا أن ارتفــاع نســبة العائــد علــى 
ــون  ــارب )35. 3( ملي ــا يق ــع بقيمــة م ــداول ترتف ــاح بقيمــة )%1( يجعــل قيمــة حجــم الت ــع الأرب الأصــول ونســبة توزي
دولار وقيمــة مــا يقــارب )1. 8( مليــون دولار علــى التوالــي.  مــن ناحيــة ثانيــة تبيــن عــدم وجــود أثــر دال إحصائيــا لــكل 
مــن العائــد علــى الســهم،  والعائــد علــى حقــوق الملكيــة، والعائــد علــى الاســتثمار علــى حجــم التــداول،  حيــث أن قيمــة 
ــن مســتوى  ــر م ــي( أكب ــى التوال ــة )0. 108 و0. 185 و0. 249 عل ــا والبالغ ــر كل منه ــار أث ــة لاختب ــة الإحصائي الدلال

ــة )0. 05(. الدلال

تأثير المتغيرات الضابطة على القرار الاستثمار في الأسهم

ــس  ــس الإدارة وعــدد اجتماعــات مجل ــدد أعضــاء مجل ــة بع ــة ممثل ــر للحوكم يعكــس الجــدول )6( عــدم وجــود أث
الإدارة علــى حجــم التــداول،  حيــث قيمــة الدلالــة الإحصائيــة لهمــا والبالغــة )0. 651( و)0. 677( أكبــر مــن مســتوى 
الدلالــة )0. 05(.  كمــا ان هنــاك فــرق ذو دلالــة إحصائيــة فــي حجــم التــداول لشــركات القطــاع الصناعــي بالمقارنــة مــع 
شــركات قطــاع البنــوك،  قطــاع الاســتثمار والخدمــات لصالــح شــركات قطــاع الصناعــة،  لأن قيمــة الدلالــة الإحصائيــة 
لهــذا الفــرق كانــت أقــل مــن مســتوى الدلالــة الإحصائيــة )0. 05( فــي الفــرق بيــن القطــاع الصناعــي والبنــوك، وأقــل 
ــن عــدم  ــي حي ــة، ف ــة ثاني ــن جه ــات والاســتثمار م ــة وقطــاع الخدم ــن جه ــاع م ــن قطــاع الصن ــرق بي ــن )0. 10( للف م
وجــود فــرق ذو دلالــة إحصائيــة فــي حجــم التــداول بيــن شــركات القطــاع الصناعــي وشــركات قطــاع التأميــن، لأن قيمــة 
ــة )0. 05(.  إضافــة إلــى ذلــك،  تبيــن عــدم وجــود فــرق ذو  ــة لهــذا الفــرق اكبــر مــن مســتوى الدلال ــة الإحصائي الدلال
دلالــة إحصائيــة لســعر التــداول فــي الشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين بيــن فتــرة مــا قبــل انتشــار جائحــة كورونــا 

وفتــرة انتشــار الجائحــة ومــا بعــد،  لان قيمــة الدلالــة الإحصائيــة لهــذا الفــرق أكبــر مــن مســتوى 0. 05.
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العلاقة بين الأداء المالي وقرارات الاستثمار في الأسهم: دليل من فلسطين

جدول رقم )6(: نتائج اختبار لاجرانج وهسمان لفرضية الدراسة الرئيسية الثانية

الدلالة الإحصائيةقيمة الاختبار »z«المعاملاتالمتغيرات 

المتغيرات المستقلة

335 .970 .57082080ثابت الانحدار 

*e71. 940. 052^53 .3العائد على الأصول  

e71. 330. 185^53 .1العائد على حقوق الملكية

249 .150 .1889941 .4-العائد على الاستثمار 

108 .610 .66640051العائد على السهم  

**016 .400 .18490382-نسبة توزيع الأرباح 

المتغيرات الضابطة

651 .450 .60 .207388-عدد أعضاء مجلس الإدارة 

عدد اجتماعات مجلس 
الإدارة 

-349078. 70. 420. 677

**014 .470 .94422972قطاع عمل الشركة )بنوك(

237 .180 .1-1019471-قطاع عمل الشركة )تأمين(

قطاع عمل الشركة 
)استثمار(

95262331. 770. 078*

**097 .660 .33982121قطاع عمل الشركة )خدمات(

692 .400 .0-4 .232748-الفترة الزمنية )كورونا(

(**000 .0 ;75 .92)اختبار معامل لاجرنج )قيمة مربع كاي )1(؛ الدلالة الإحصائية(

(354 .0 ;87 .8)اختبار هوسمان )قيمة مربع كاي )1(؛ الدلالة الإحصائية(

(**000 .0 ;32 .47)اختبار نموذج الدراسة )مربع كاي )12(،  الدلالة الإحصائية(

R2 4165 .0مُُعامل التَحَديد

Adj.  R2 3820 .0مُُعامل التَحَديد المعدل

َـه إحصائيــة عنــد مُُســتوى دلالــة عنــد مُُســتوى 5%    المتغيــر التابــع: حجــم التــداول،  ** و* تُفُيــد بوجــود اث�َـر ذو دلا�ل
و%10 على التوالي. 
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)10( الاستنتاجات والَتَوصيات

تهتــم هــذه الدراســة بمعرفــة مــا إذا كان للأداء المالــي تأثيــرا علــى قــرارات الاســتثمار فــي أســهم الشــركات المدرجــة 
فــي بورصــة فلســطين فــي الفتــرة )2024-2017(.  بعــد مراجعــة الأدبيــات الســابقة علــى اخــتلاف أنواعهــا والتــي تناولــت 
ــات الدراســة  ــي او قــرارات الاســتثمار فــي أســهم الشــركات،  يَعَــرض هــذا الفصــل اســتنتاجات وتَوَصي ســواء الأداء المال

المُُنبثـقـة ـعـن نتاـئـج التحلـيـل الإحصاـئـي.

10. 1  الاستنتاجات  

تضمنت الدراسة مجموعة من الاستنتاجات هي:

	1 الأداء المالــي للشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين فــي فتــرة مــا قبــل انتشــار جائحــة كورونــا .
)2019-2017(  مقاســات مؤشــرات العائــد علــى الأصــول،  والعائــد علــى حقــوق الملكيــة،  والعائــد علــى الســهم 
كان أفضــل  منــه فــي فتــرة انتشــار جائحــة كورونــا )2022-2020(.  فــي حيــن حقــق الأداء المالــي المقــاس مــن 
خــال مؤشــري العائــد علــى الاســتثمار ونســبة توزيــع الأربــاح انخفــاض خــال فتــرة انتشــار الجائحــة يفــوق عــن 

مــا حققــه  بعدهــا. 

	2 قــرارات الاســتثمار المقاســة بحجــم التــداول وســعر التــداول فــي الشــركات المدرجــة فــي بورصــة .
فلســطين فــي فتــرة مــا قبــل انتشــار جائحــة كورونــا )2019-2017( كانــت أقــل منهــا فــي فتــرة انتشــار جائحــة 
كورونــا )2022-2020( وبفــارق ضئيــل فــي مؤشــري حجــم التــداول وســعر التــداول.  ويمكــن ان يعــزى ذلــك 

إلــى اتبــاع اليــة التــداول الالكترونــي التــي يمكــن مــن خلالهــا تــداول الأســهم فــي بورصــة فلســطين. 

	3 يؤثــر الأداء المالــي للشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين علــى قــرارات الاســتثمار المقاســة .
ــى ســعر  ــاح عل ــع الأرب ــى الســهم ونســبة توزي ــد عل ــر العائ ــق يؤث ــا،  وبشــكل دقي ــرا إيجابي ــداول تأثي بســعر الت
التــداول إيجابيــا.  بينمــا لا يوثــر العائــد علــى الأصــول والعائــد علــى الاســتثمار والعائــد علــى حقــوق الملكيــة علــى 

ســعر التــداول. 

	4 الأداء المالــي للشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين يؤثــر علــى قــرارات الاســتثمار المقاســة بحجــم .
التــداول. كمــا يؤثــر مؤشــر معــدل العائــد علــى الأصــول ونســبة توزيــع الأربــاح إيجابــا علــى حجــم التــداول،  فــي حيــن 

لا يؤثــر العائــد علــى الاســتثمار والعائــد علــى حقــوق الملكيــة والعائــد علــى الســهم علــى حجــم التــداول.  

	5 ــاس الأداء . ــر انخفــاض فــي مؤشــرات قي ــه حــرب 7 أكتوب ــدأت في ــذي ب شــهد العــام 2023 هــو العــام ال
المالــي بوتيــرة أكبــر إذا مــا تــم مقارنتهــا بنظرائهــا فــي فتــرة انتشــار الجائحــة رغــم شــمولية الجائحــة عالميــا وانحصــار 
أثــر الحــرب علــى المنطقــة العربيــة.  امــا بخصــوص قــرار الاســتثمار فقــد شــهد ارتفــاع  فــي ســعر إغــاق الســهم 
ــة  ــذ بداي ــا ارتفعــت  بشــكل ملمــوس من ــا. لكنه ــا قبله ــا عم ــرة جائحــة كورون ــداول الأســهم  خــال فت ــك حجــم ت وكذل

الحــرب.  وهــذه مرتبــط بســلوك المســتثمر الــذي عــادة مــا يتحــرك بســرعة لتلافــي الآثــار الســلبية للحــرب. 

	6 لا تؤثــر مؤشــرات الحوكمــة ســواء المقاســة مــن عــدد أعضــاء مجلــس الإدارة أو عــدد اجتماعــات .
ــداول للشــركات المدرجــة  ــداول أو ســعر الت ــرارات الاســتثمار ســواء المقاســة بحجــم الت ــى ق ــس الإدارة عل مجل
ــات لا  ــدد الاجتماع ــان ع ــي، ف ــق الواقع ــة أو التطبي ــذ الحوكم ــف تنفي ــل ضع ــي ظ ــطين.  فف ــة فلس ــي بورص ف
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ــا  ــم يتــم مناقشــة القضاي ــة،. فقــد قــد تكــون الاجتماعــات شــكلية أو ل يعنــي بالضــرورة أن هــذه الاجتماعــات فعاّل
ــة.  ــة بفاعلي ــة  الرقاب ــد لا يمــارس الأعضــاء عملي ــة.  كمــا ق الجوهري

	7 لــم يكــن هنــاك فــرق ذو دلالــة إحصائيــة فــي قــرارات الاســتثمار المقاســة بحجــم التــداول أو ســعر .
التــداول للشــركات المدرجــة فــي بورصــة فلســطين بيــن فتــرة مــا قبــل انتشــار الجائحــة وفتــرة انتشــار الجائحــة 
ومــا بعدهــا.  ويعــزى الســبب بوجــود اختلافــات فــي تجــاوب المســتثمرين والشــركات مــع الآثــار المرافقــة لجائحــة 

كورونا.  

	8 تبيــن وجــود فــرق ذو دلالــة إحصائيــة فــي قــرارات الاســتثمار المقاســة مــن خــال ســعر التــداول .
وحجــم التــداول بيــن شــركات القطــاع الصناعــي مــن جهــة وشــركات قطــاع البنــوك،  قطــاع الاســتثمار والخدمــات 
لصالــح شــركات قطــاع الصناعــة عنــد المقارنــة بنــاء علــى ســعر التــداول،  ولصالــح قطاعــات البنوك،  الاســتثمار 
ــوك  ــة والبن ــركات الصناعي ــع الش ــك لتمت ــزى ذل ــد يع ــداول.  وق ــم الت ــى حج ــاء عل ــة بن ــد المقارن ــات عن والخدم

بجاذبيــة اســتثمارية أعلــى مــن القطاعــات الأخــرى. 

10. 2 التوصيات والمقترحات 

	1 زيــادة الدعــم الحكومــي للشــركات  فــي مواجهــة الصدمــات والأزمــات السياســية والاقتصاديــة،  وعــدم .
ــات  ــن تداعي ــدث الان م ــا يح ــا،  وم ــة كورون ــت جائح ــدث وق ــا ح ــا  كم ــة تداعياته ــي مواجه ــا ف ــا لوحده تركه

اقتصاديــة وامنيــة صعبــة بســبب الحــرب منــذ الســابع مــن أكتوبــر لعــام 2023. 

	2 ضــرورة التطبيــق الجــدي للحوكمــة مــن قبــل إدارة الشــركة وهــذا مــن شــأنه أن يحســن مســتوى الأداء .
المالــي للشــركات. كمــا يمكــن الإدارة مــن اســتخدام الأصــول بكفــاءة وفاعليــة أكبــر ويرفــع معــدل العائــد عليهــا.  
كمــا ســينعكس بالإيجــاب علــى مؤشــرات الأداء المالــي الاخــرى وخاصــة  نصيــب الســهم مــن الأربــاح المحققــة 

والموزعــة. 

	3 زيــادة الوعــي الاســتثماري  للمواطــن الفلســطيني ومنــح المزيــد مــن المزايــا لتنشــيط الاســتثمار الاجنبــي .
فــي أســهم البورصــة الفلســطينية.  هــذا بالطبــع سيســهم بإيجابيــة مباشــرة بزيــادة ســعر وحجــم تــداول الأســهم فــي 

بورصــة فلســطين. 
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أبــو عــودة،  حســن )2017( مــدى قــدرة النســب الماليــة علــى تحســين نوعيــة المعلومــات للشــركات الخدميــة 
المدرجــة فــي بورصــة فلســطين.  رســالة  ماجســتير الجامعــة الإسلاميــة،  غــزة.  اســماعيل،  أ.  )2023(.  أثــر 
هيــكل التمويــل علــى الأداء المالــي لشــركات الاســتثمار المدرجــة فــي بورصــة فلســطين: الــدور المعــدل لحجــم 
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rj. ptuk. edu. ps/index. php/pturj/article/view/504

ــة،   ــاس العربي ــي لشــركة البوت ــم الأداء المال ــة فــي تقيي ــق )2015(: دور المؤشــرات المالي الأغــوات،  توفي
ــة الاســراء،  الاردن. رســالة ماجســتير،  جامع

ــي،   ــد،  محمــد )2022( دور التحفيــزات الجبائيــة فــي تشــجيع الاســتثمار المحل ــادر و عي ــد الق بلحــاج،  عب
http://dspace. univ-tiaret. dz/ رســالة دكتــوراة،  جامعــة ابــن خلــدون تيــارت،  الجزائــر.  مســترجع مــن

simple-search

بــن عوالــي،  ايمــان و بوخــاري، عبــد الحميــد )2021( أثــر تطبيق قواعــد الحوكمة علــى الأداء المالي،  مجلة 
https://asjp. cerist. dz/en/article/148937 البشائر الاقتصادية، ، 7)1(:330-316.  مسترجع من

بــو مصبــاح،  صافيــة )2021( تقييــم الأداء المالــي للمؤسســة الاقتصاديــة باســتخدام النســب المالية:دراســة 
حالــة مؤسســة اتصــالات  الجزائــر للهاتــف النقــال، مجلة أبحاث ودراســات التنميــة، 8 )2(:233-219.  مســترجع 

https://asjp. cerist. dz/en/downArticle/57/8/2/180902 من

ــي دول  ــادي ف ــو الاقتص ــى النم ــر عل ــي المباش ــتثمار الأجنب ــة والاس ــر الحوكم ــال)2026( أث ــوس، ام جال
الاســكوا خلال الفترة )2021-1995(باســتخدام نموذج ARDL. المجلة العربية للإدارة. 46)3(:21-1مســترجع 

https://aja. journals. ekb. eg/article_328738. html مــن

ــة وأثرهــا علــى تشــجيع قــرار الاســتثمار فــي الشــركات  ــاءات الضريبي الجماعيــن،  مجــد )2016(: الإعف
ــة تشــجيع الاســتثمار. رســالة ماجســتير،  جامعــة الشــرق الاوســط،  الاردن.  المســجلة لــدى هيئ

حابــي، ا احمــد و زبيــدي البشــير)2015(:دور حوكمــة الشــركات فــي تحســين الأداء المالــي.  مجلــة 
https://asjp. cerist. dz/en/article/71646 مــن  مســترجع   .69-96:)1( المناجيــر.  

ــان. مســترجع  ــد، عم ــد أســهم الشــركات، دارحام ــى عوائ ــره عل ــي أث ــد )2010(الأداءالمال ــب، محم الخطي
https://muc. edu. iq/Library/wp-content/uploads/2021/08/WameedMUCBook� نــم 

Dep_2021_12514118. pdf

الدبــاس،  ســميرة )2022( التحليــل المالــي وأنواعــه وأهميتــه للمؤسســات.  المجلــة العربيــة للنشــر العلمــي،  
https://www. scribd. com/document/630041926 5)50(: 1436-1427. مســترجع مــن
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الفلســطينية،   الدراســات  مجلــة  كورونــا،  زمــن  فــي  الفلســطيني  )2020(الاقتصــاد  طــارق  صــادق، 
https://www. palestine-studies. org/ar/node/1650243 مــن  مســترجع   165-169:)123(

الفتلــي قيصــر ودحــام،  علــي )2022( تقييــم الأداء المالــي للوحــدات الاقتصاديــة باســتخدام نســب المؤشــرات 
الماليــة – دراســة حالــة فــي الشــركة العامــة لموانــئ العــراق للمــدة )2020-2018(. مجلــة العلــوم الاقتصاديــة، 

https://search. emarefa. net/detail/BIM-1401265 17)65(:98-76.  مســترجع مــن

الذنيبــات،  نــواف )2011( أثــر الأداء المالــي للشــركات المدرجــة فــي بورصــة عمــان علــى اراء مدققــي 
https:// الحســابات الخارجييــن فــي الاردن. رســالة ماجســتير،  جامعــة الشــرق الاوســط،  الاردن. مســترجع مــن

meu. edu. jo/libraryTheses/58709ca7ada1f_1. pdf

ــرارات المســتثمرين دراســة لســوق العــراق  ــي ترشــيد ق ــي ف ــل المال رشــيد،  حســنين )2018( دور التحلي
 http://dx. doi. للأوراق الماليــة.  مجلــة العلــوم الاقتصاديــة والإداريــة،  24)104(: 538-519. مســترجع مــن

org/10. 33095/jeas. v24i104. 98

ــد الأســهم  ــة والمحاســبية وعوائ ــن مؤشــرات الأداء الاقتصادي ــة بي ــم العلاق ــد )2011( تقيي رضــوان،  احم
ــة التجــارة والتمويــل،  ــة الســعودية مجل بالتطبيــق علــى الشــرکات المســاهمة المســجلة فــي ســوق الأوراق المالي

https://doi. org/10. 21608/caf. 2011. 129998 31)1(:687-633.  مســترجع مــن

ــة  ــة الدولي ــة.  المجل ــة الاقتصادي ــة ودورهــا فــي دعــم التنمي ــى )2022( الأســواق المالي رضــوان،  مصطف
 https://doi. org/10. 21608/ijaefs. ــن ــترجع م ــة1)1(:43-1. مس ــة والمالي ــة والاقتصادي ــوم الاداري للعل

2022. 256081

ــاهمة  ــي الشــركات المس ــتثمار ف ــى الاس ــد عل ــي والعائ ــع المال ــن الرف ــة بي ــداح )2012( العلاق ــبيعي، ب الس
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