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ــــــــــــــــــز  إ ــــــــــــــــــدي العزی ــــــــــــــــــى وال ــــــــــــــــــه االله وحفظــــــــــــــــــه أ                ل                دام
  

                 دامهـــــــا االله وحفظهـــــــا أ                             لـــــــى والـــــــدتي رمـــــــز العطـــــــاء والمحبـــــــة  إ
  

                                                              إلـــى جــدي وجدتي الكریمین العزیزین أدامهما االله وأطال عمرهما
  
      عــــــــــــــــــــــــــــزاء        خــــــــــــــــــــــــــــواتي الأ أ       خــــــــــــــــــــــــــــوتي و  أ   لــــــــــــــــــــــــــــى  إ

  
                         بــــــــــرار الــــــــــذین لبــــــــــوا نــــــــــداء االله               رواح الشــــــــــهداء الأ أ   لــــــــــى  إ

  
        لدراســــة ا   ه       نجــــاز هــــذ إ   فــــي                   أعــــانني ولــــو بكلمــــة         لــــى كــــل مــــن  إ

  

                           ً                                      ً       أهدي هذا الجهد المتواضع راجيا  من ا عز وجل أن يتقبله وأن يكون خالصا  لوجهه 
  ونعم النصير.الكريم، وأن ينفعني به يوم القيامة، وأن ينفع به المسلمين، إنه سبحانه نعم المولى 



  ت  

  شكر وتقدير 
  

              ، ســــیدنا محمــــد                 الأنبیــــاء والمرســــلین                                            الحمــــد الله رب العــــالمین، والصــــلاة والســــلام علــــى خــــاتم 
             لـى یـوم الـدین  إ                                             لـه وصـحبه اجمعـین، ومـن دعـا بدعوتـه واهتـدى بهدیـه  آ     وعلى                     الصادق الوعد الأمین

         وبعد...

                    لاك مـا اهتـدینا ولـولاك                                                          ربي لك الحمد والشـكر كمـا ینبغـي لجـلال وجهـك وعظـیم سـلطانك فلـو 
 ـَْ  [                                            ما تعلمنا فأنت العلیم الحكیم، والقائل سـبحانه

َ
 ْ َ  َ  ُ ا ُ  َْ   ََ  َ  ِ  َْ  َ َ  إَِ ّ َ ـ  َ  َّْ َ َ ـ  إِ ـََّ   
َ
  َ َّ ِ    َ  َ  ْ َّ  َ    َ  َّ ِ   َ َ   َ ْ  ِ  َ  َ َ   َ ْ  ُ    ُ   َ 

ِ   ُ ا َْ  ِ ُ  اْ َِ   ُ  َ ْ    ُ  ِ  َ       ) .   32         (البقرة :]  ْ

  –              لعرفان بعد االله                 توجه بالتقدیر وا أ                           من لا یشكر الناس لا یشكر االله "    : " r                     انطلاقا من قول الرسول 
               ســـلامیة ممثلـــة فـــي              لـــى الجامعـــة الإ إ                        تمـــام هـــذا الجهـــد المتواضـــع             الـــذي وفقنـــي لإ  –              ســـبحانه وتعـــالى 

                                                  تاحــة الفرصــة لــي، لنیــل درجــة الماجســتیر مــن خــلال برنــامج  إ                           وعمــادة الدراســات العلیــا علــى    ،      دارتهــا إ
                ث فــي جمیــع مراحــل                    جــل تســهیل مهمتــي كباحــ أ                                              الدراســات العیــا، شــاكرا لهــم جهــودهم التــي بــذلت مــن 

          الدراسة.

      الــذین                          ٕ            قسمیالمحاســبة والتمویــل وإدارة الأعمــال      ي فــي ت ذ  ات ســ أ   لــى  إ                   تقــدم بالشــكر الجزیــل  أ     مــا و  ك
                                         تهم، وكـــان لهـــم الفضـــل بعـــد االله فـــي وصـــولي لهـــذا  ا  ر                               مـــن علمهـــم، وتعلمـــت واســـتفدت مـــن خبـــ      نهلـــت

          المستوى.

  ،                 علــي عبــد االله شــاهین  /                     ســتاذ الــدكتور الفاضــل      لــى الأ إ                          تقــدم بخــالص الشــكر والتقــدیر  أ      كمــا و 
  ن  أ                                             بالدعم والمساندة فكان نعم المرشد والموجه منذ     ني  مد أ                       شراف على هذه الرسالة و         بقبول الإ   ه    تفضل ل

    ني                  یـز الوجـود ممـا سـاعد ح   لـى  إ                   ن خرجـت هـذه الرسـالة  أ   لى  إ    ولى             في مراحله الأ         الدراسة          كان موضوع 
                                 القیمة فجزاه االله عني خیر الجزاء.                                                         على السیر بخطى ثابتة مستنیرا ومسترشدا بالتوجیهات الغالیة 

   :                               عضوي لجنة المناقشة لهذه الرسالة   لى  إ                     توجه بالشكر والتقدیر  أ  ن  أ            كما یطیب لي 

         حفظه االله       حلس        عبد االله      سالم   /        الفاضل        الدكتور        الأستاذ 

         حفظه االله         الداعور         ابراهیم     جبر  /       الفاضل        الدكتور        الأستاذ   و 

                                            لوه مـن جهـد ثمـین فـي تنقـیح وتقیـیم هـذه الرسـالة                                        بقبولهما مناقشـة هـذه الرسـالة، وعلـى مـا بـذ
                         كي تصبح على احسن وجه.  



  ث  

             علـى مـا اسـداه            سـمیر صـافي  /        الـدكتور        الأسـتاذ    لى إ                   یات الشكر والتقدیر  آ    سمى  أ      تقدم ب أ      كما و 
        حصائي.  الإ         المالي و                                 على مجهوداته القیمة في التحلیل  و                  لى من نصح وتوجیه 

                                    مها لــــي الأخــــوة العــــاملین بشــــركة الاتصــــالات                                         ووفــــاء وتقــــدیرا واعترافــــا بالمســــاعدة التــــي قــــد
                                                                                 الفلســــطینیة، یطیــــب لــــي أن أتقــــدم لهــــم جمیعــــا بجزیــــل الشــــكر والعرفــــان، وأخــــص بالــــذكر الأســــتاذة 

                     الفاضلة/ وفاء موسى.

                        م منــي كــل التقــدیر والحــب،    فلهــ    ،      خــواتي أ       خــواني،  إ                مــي، جــدي، جــدتي ،  أ    بــي،  أ     ســرتي  أ   مــا  أ
   فــي   –             بعــد توفیــق االله   –                        واء كــي تخــرج هــذه الدراســة  جــ                              بــذلوه مــن تشــجیع ودعــاء وتهیئــة للأ       علــى مــا 

            حسن صورة.  أ

         نجـــاز هـــذه            ولـــو بكلمـــة لإ      أســـهم                                   ســـمى كلمـــات الشـــكر والعرفـــان الـــى كـــل مـــن  أ      تقـــدم ب أ     خیـــرا  أ  و 
                              فلهم مني كل الشكر والتقدیر.         لدراسة ا

  

  "     ُ    َ ِ    ْ َّ  َ    َ   ِ  ِ   َّ ِ       َ    و م ا ت و ف يق ي إ ل ا ب ا  ع ل ي ه  ت و ك ل ت  و إ ل ي ه  أ ن يب " 
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  محمد شعبان علوان  معاذ

 
 

  

  

  

  

  

  

  



  ج  

  ملخص الدراسة
نسب السیولة ومقاییس التدفقات النقدیة للتنبؤ بالربحیة "دراسة تحلیلیة  استخدام

  تطبیقیة على مجموعة الاتصالات الفلسطینیة"
  

هدفت الدراسة إلى تحلیل نسب السیولة (نسبة التداول، ونسبة السیولة السریعة) والوقوف 
ا الفنیة، وكذلك الوقوف على دلالات مقاییس التدفقات النقدیة (مقیاس التدفق النقدي على دلالاته

من النشاط التشغیلي، مقیاس التدفق النقدي من النشاط الاستثماري، مقیاس التدفق النقدي من 
النشاط التمویلي)، واستخدامهما في التنبؤ بمعدل القوة الإیرادیة ومعدل العائد على الاستثمار 

  ركة.للش

ولتطبیق ذلك تم استخدام العدید من الأسالیب الاحصائیة اللازمة لاختبار تأثیر هذه 
المؤشرات على معدل القوة الایرادیة، ومعدل العائد على الاستثمار لمجموعة الاتصالات الفلسطینیة 

  .2013حتى عام  2002في الفترة المالیة من عام 

ة الایرادیة ومعدل العائد على الاستثمار یتأثر وكان من أهم نتائج الدراسة أن معدل القو 
كان  ول إلى نسبة السیولة السریعة)نسبتي السیولة (نسبة التدا بمقاییس التدفقات النقدیة بینما ایجابا

  تأثرهما سلبا، كما توصلت الدراسة إلى نموذج تنبؤي لقیاس ربحیة الشركة المتوقعة مستقبلا.

الاهتمام بقائمة التدفقات النقدیة والاعتماد على البیانات الواردة وعلیه فقد أوصت الدراسة بضرورة 
فیها لدى اتخاذ القرارات الاستثماریة والتمویلیة في الشركة مع ضرورة اجراء التحلیلات اللازمة 
لتقییم ربحیة الشركة من خلال تقییم كل من القوة الایرادیة والعائد على الاستثمار، كما وأوصت 

ة الاعتماد على النموذجین المقدرین للتنبؤ بكل من معدل القوة الایرادیة والعائد على الدراسة بضرور 
  الاستثمار.
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Abstract 

Using the liquidity Ratios and Cash Flow Measures to predict 
Profitability “Analytical Applied Study on PALTEL Group” 

 

The study aims to analyze the liquidity ratios (the current ratio and 
the quick liquidity ratio) and study their technical implications in addition 
to studying the results of the standard cash flow ( Cash Flow Metrics of the 
operational activities, cash flow metrics of the investment activities, cash 
flow metrics of financial activities) and use them in predicting the rate of 
earning power and the return on investment. 
 

Many statistical methods were used in order to apply the study and 
examine the impact of these indicators on the rate of the earning power and 
the return of investment of PALTEL during the financial period between 
2002 and 2013. 
 

 One of the most important results of the study was that the rate of 
the earning power and the rate of return of investment are positively 
affected by the ratios of cash flow except for the liquidity ratios (current 
ratio to quick liquidity ratio) which were negatively affected. In addition to 
that, the study came up with a prediction model to measure the predicted 
profitability in the future.  
 

The study recommended taking into consideration the list of cash 
flows and depend on the data it contains while making decisions that are 
related to investments and capitals. It is also important to do the needed 
analysis to evaluate the profitability of the company through evaluating the 
income power and return on investment. In addition to that, it 
recommended depending on the models of predicting the earning power 
and the return on investment.  
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  الفصل الأول

  مقدمة: 1.1
یولة من خلال ، حیث تتحقق السأي شركة ضروریتین لتسییر أعمال والربحیة تعتبر السیولة       

ادارة عناصر راس المال العامل بكفاءة، ومقدرة الشركات في الحصول على التمویل قصیر الأجل 
  وطویل الأجل، وكذلك الربحیة فإنها تتحقق بكفایة تشغیل الأصول.

فالسیولة تعبر عن مقدرة الشركة على مواجهة التزاماتها قصیرة الأجل المتوقعة منها وغیر 
  تحقاقها من خلال التدفق النقدي العادي الناتج عن مبیعاتها وتحصیل ذممها.المتوقعة عند اس

الشركة من ن كیتمل لازمة لذلك فالسیولة عبارة عن اموال سائلة من نقدیة وشبه نقدیة
الاستمرار في عملیاتها التشغیلیة ولمواجهة الحالات الطارئة ولسداد التزاماتها في مواعید استحقاقها، 

  لسیولة بنسب ومقاییس متنوعة تستخدم لقیاس التوازن المالي للشركة.ویمكن قیاس ا

ینظر مالكي الشركات للربح بأنه مؤشر الحكم على كفاءة ادارة الشركة ومدى استمراریتها، و   
ویعتبر الهدف الاساسي لمعظم الشركات، لذلك فإن المدیر المالي یسعى دائما لتحقیق أكبر عائد 

یمكن القول بأن الربحیة توضح العلاقة بین الأرباح التي تسعى الشركة ممكن بأقل مخاطرة، حیث 
لتحقیقها والاستثمارات التي ساهمت في تحقیق هذه الأرباح، وذلك من خلال ایجاد العلاقة بین 
الارباح والمبیعات أو من خلال ایجاد العلاقة بین الارباح واستثمارات الشركة، لذلك تعتبر المبیعات 

  ت التي تساهم في تحقیق ارباح الشركة تدفقات نقدیة.والاستثمارا

إن التدفقات النقدیة هي أموال ونقود داخلة (مقبوضات) للشركة وخارجة منها (مدفوعات)، 
فإذا زادت المقبوضات عن المدفوعات سیؤدي ذلك لوجود فائض نقدي ویعتبر في هذه الحالة 

، على أن لا یكون هذا الفائض ناتجا عن مؤشرا ایجابیا على مقدرة الشركة على تحقیق عوائد
ذا زادت المدفوعات عن المقبوضات فإن                                                 ٕ                                    الاقتراض الامر الذي سیكون له تأثیر على الربحیة، وا 
ذلك یؤدي إلى عجز مالي ومن المحتمل ان یؤثر على عدم مقدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها، 

ن التوازن بین التدفقات النقدیة الداخلة لذلك یحرص المدیر المالي بالشركة على وجود حالة م
والتدفقات النقدیة الخارجة كي یحمي الشركة من مشكلة نقص السیولة أو مشكلة عدم استغلال 

  واستثمار الأموال.

ان المرحلة الاهم التي یؤدیها المحلل المالي تكمن بتحلیل التدفقات النقدیة للتوصل للحكم 
لتدفقات النقدیة وكفایتها بالإضافة لما قد یوفره من معلومات على الاداء المالي ومدى ملاءمة ا

  مهمة عن مصادر التدفق النقدي للتنبؤ باستمراریة الشركة أو فشلها.

وتعتبر مقاییس التدفقات النقدیة من الاسالیب المهمة للتحلیل وذلك من خلال ما یوفره من 
، كما أن هناك مقاییس للتنبؤ الربحیةكم على السیولة والتنبؤ بمعلومات عن التدفق النقدي للح
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بالربحیة یتم من خلالها تقییم مدى ربحیة الشركات وأهمها احتساب مؤشري القوة الایرادیة والعائد 
  )  2009على الاستثمار.(طنیب وعبیدات، 

یعد قطاع الخدمات من القطاعات المهمة والمؤثرة في السوق المالي وخاصة اذا ما كانت و 
الاتصالات الفلسطینیة تعد إحدى الشركات  مجموعةحیث أن یة تتداول بأحجام مرتفعة، المال أوراقها

العاملة بقطاع الخدمات التي تهدف لتحقیق عوائد استثماریة مجدیة للمساهمین والمحافظة على 
استمراریة تدفق تلك العوائد، الامر الذي یتطلب العمل نحو الوقوف على العوامل المؤثرة في 

ین توفر السیولة ونسب التدفقات النقدیة مما یكون له أثر في التنبؤ بما ستكون علیه ربحیة العلاقة ب
وبالتالي فان هذه الدراسة تاتي للربط بین المتغیرات المذكورة والوقوف على الدلالات  المجموعةهذه 

  .ت الفلسطینیةمجموعة الاتصالات وتقییم المؤشرات المتعلقة بالمتعلقة بها من خلال اجراء التحلیلا
  

  مشكلة الدراسة: 1.2
إن تقییم الأداء المالي لمجموعة الاتصالات الفلسطینیة باستخدام المؤشرات المالیة 
المختلفة یعمل على قیاس مدى تحقیق المجموعة لأهدافها ومدى قدرتها على 
الاستمراریة والمحافظة على حقوق المساهمین والمستثمرین مما یدعم الاقتصاد 

، لذلك تأتي هذه الدراسة في محاولة جادة للوقوف على نتائج العلاقة بین نسب الوطني
السیولة ومقاییس التدفقات النقدیة وتأثرهما في معدل القوة الایرادیة ومعدل العائد على 

  الاستثمار عبر عدة سنوات مالیة.

    :ومن هنا تتبلور مشكلة الدراسة في الاجابة عن السؤال الرئیس التالي
الاتصالات مجموعة في  الربحیةلتنبؤ بل ثر استخدام نسب السیولة ومقاییس التدفقات النقدیةما أ

  الفلسطینیة؟

  لسؤال الأسئلة الفرعیة التالیة:یتفرع عن هذا او 

 ؟بمعدل القوة الایرادیةلتنبؤ لتي السیولة (نسبة التداول إلى نسبة السیولة السریعة)ما أثر نسب .1

  ؟بمعدل القوة الایرادیة لتنبؤلدي من النشاط التشغیلیمقیاس التدفق النق أثرما  .2

  ؟معدل القوة الایرادیةلتنبؤ بلستثماریالا نشاطال من ر مقیاس التدفق النقديما أث .3

  ؟معدل القوة الایرادیةبلتنبؤ لتمویلیال نشاطال من مقیاس التدفق النقدي ما أثر .4
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بمعدل العائد على لتنبؤ لسریعة)لتي السیولة (نسبة التداول إلى نسبة السیولة اما أثر نسب .5
  ؟الاستثمار

  ؟بمعدل العائد على الاستثمار لتنبؤمقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلیل أثرما  .6

  ؟معدل العائد على الاستثمارلتنبؤ بستثماریلالا نشاطال ر مقیاس التدفق النقدي منما أث .7

  ؟معدل العائد على الاستثماربلتنبؤ تمویلیلال نشاطال مقیاس التدفق النقدي من ما أثر .8

  أهداف الدراسة: 1.3
  تهدف الدراسة لتحقیق الغایات التالیة:

 .ومسببات التغیر فیها التعرف على مفهوم وأهداف ومصادر السیولة النقدیة .1

 نسب السیولة النقدیة.مؤشراتواختبارات  التعرف على .2

 لولاتها.وأنواعها ومقاییسها ومد النقدیة التدفقات الوقوف على مفهوم .3

 التنبؤ المالي وأسالیبه.تحلیل الأبعاد المتعلقة ب .4

 ها.الربحیة وعلاقتها بالسیولة وأهم مقاییس ووسائل تعظیمتحلیل المفاهیم المتعلقةب .5

بمعدل القوة الایرادیة ومعدل  قاییس التدفقات النقدیة وعلاقتهماتحلیل نسب السیولة وم .6
  العائد على الاستثمار.

  

  :أهمیة الدراسة 1.4
تكمن اهمیة الدراسة في استخدام مقاییس التدفقات النقدیة ونسب السیولة في شركة   

الاتصالات الفلسطینیة من خلال إجراء دراسة تحلیلیة تطبیقیة تسعى للتوصل لنموذج تنبؤي لربحیة 
قائمة ویساهم في تدعیم المعرفة والفائدة من استخدام  یة المستقبلیة،شركة الاتصالات الفلسطین

لتنبؤ بما ستكون علیها ا لأغراض ولاتها ومدلولات نسب السیولةمدل والاستفادة منلتدفقات النقدیة ا
الربحیة، الامر الذي یؤدي الى تطویر اداء الشركة وزیادة قیمتها السوقیة في الاقتصاد وتدعیم 

مراریة وجودها حقوق ملكیتها، وبالتالي تحقیق الاستفادة المرجوة منها لتحقیق استدامتها ودعم است
  بما یخدم أهداف الشركة ومصلحة المجتمع والاقتصاد الفلسطیني.
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  فرضیات الدراسة: 1.5
تعتمد الدراسة على مجموعة من الفرضیات، وذلك من خلال الاجابة على اسئلة مشكلة الدراسة 

  وهي كالتالي:
سبة السیولة إلى ن التداولتي السیولة(نسبة علاقة ذات دلالة احصائیة بین نسبتوجد  .1

  .معدل القوة الایرادیةوالتنبؤ ب )السریعة

والتنبؤ  مقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیليات دلالة احصائیة بین توجد علاقة ذ .2
  .معدل القوة الایرادیةب

والتنبؤ  مقیاس التدفق النقدي من النشاط الاستثماريعلاقة ذات دلالة احصائیة بین توجد  .3
 .یةمعدل القوة الایرادب

والتنبؤ  مقیاس التدفق النقدي من النشاط التمویليات دلالة احصائیة بین توجد علاقة ذ .4
 .معدل القوة الایرادیةب

التداول الى نسبة السیولة نسبتي السیولة(نسبة  توجد علاقة ذات دلالة احصائیة بین .5
 .معدل العائد على الاستثماروالتنبؤ ب)السریعة

والتنبؤ  تشغیليال نشاطال من مقیاس التدفق النقدي بین توجد علاقة ذات دلالة احصائیة .6
 .معدل العائد على الاستثمارب

والتنبؤ  ستثماريالا نشاطال من مقیاس التدفق النقدي توجد علاقة ذات دلالة احصائیة بین  .7
 .معدل العائد على الاستثمارب

والتنبؤ  تمویلينشاط الال مقیاس التدفق النقدي من توجد علاقة ذات دلالة احصائیة بین .8
 .معدل العائد على الاستثمارب

  حدود الدراسة: 1.6
  أ ـ المحدد الزمني:

الاتصالات الفلسطینیة خلال  لمجموعةالمنشورة  الموحدة اجراء هذه الدراسة على القوائم المالیة
  م.2013م الى عام 2002الفترة من عام 

  ب ـ المحدد المكاني:

وهما  وهي مكونة من (ست) شركات شملتها عینة الدراسة الاتصالات الفلسطینیة التي مجموعة
شركة الاتصالات الفلسطینیة بالتل، شركة جوال للاتصالات الخلویة، شركة حضارة لخدمات 
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بشكل  المالیة قوائمها هذه الشركات تعدو  الانترنت، شركة ریتش، شركة بالمیدیا، وشركة حلول،
في سوق فلسطین  المدرجة القطاع الخدمياحدى شركات  هذه المجموعة حیث تعتبر موحد،

  للأوراق المالیة.
  

  :الدراسات السابقة 1.7
  أولا: الدراسات العربیة:

) بعنوان:" استخدام مؤشرات تقییم الأداء المالیة التقلیدیة والقیمة 2014ـ دراسة (المهتدي، 1
  الاقتصادیة لقیاس التغیر في القیمة السوقیة للأسهم (دراسة حالة)"

الدراسة الى تحلیل مؤشرات تقییم الاداء المالیة التقلیدیة (ربحیة السهم والعائد على هدفت 
الاستثمار والتدفق النقدي التشغیلي والعائد على حقوق الملكیة) والوقوف على دلالاتها الفنیة، 

الوقوف على دلالات مقاییس القیمة الاقتصادیة المضافة والقیمة السوقیة المضافة وكذلك 
ات لتقییم الاداء واستخدامها في قیاس التغیر في القیمة السوقیة لأسعار اسهم بنك كمؤشر 

  .2012حتى عام و  2004فلسطین في الفترة المالیة من عام 

وكان من أهم نتائج الدراسة: أن القیمة السوقیة لأسهم بنك فلسطین كانت ذات ارتباط قوي 
وبشكل أفضل مما لو كانت منفردة في قیاس  بمقاییس تقییم الاداء التقلیدیة المالیة مجتمعة

التغیر في القیمة السوقیة للسهم، وكذلك كانت مقاییس القیمة الاقتصادیة المضافة والقیمة 
السوقیة المضافة ذات قدرة تفسیریة عالیة في قیاس هذا التغیر حیث اظهرت الدراسة تفوق 

ر في القیمة قدرته على قیاس التغی مقیاس القیمة الاقتصادیة المضافة على باقي المؤشرات في
مع وجود علاقة طردیة قویة جدا بین متغیرات الدراسة المستقلة وأهمها السوقیة لأسهم البنك، 

  مقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلي والعائد على الاستثمار.

صادیة معا وكان من أهم توصیاتها: ضرورة الاعتماد على مقاییس تقییم الأداء المالیة والاقت
عند اتخاذ القرار الاستثماري، مع ضرورة اجراء التحلیلات المالیة اللازمة لتقییم سعر السهم 

  باستخدام مؤشرات تقییم الاداء بصورة منفردة ثم مجتمعة للحصول على نتائج تفسیریة أفضل.
راسة ) بعنوان "أثر ممارسة إدارة الأرباح على أسعار الأسهم (د2013ـ دراسة (اللوزي، 2

 اختباریة)"

هدفت الدراسة إلى التعرف على إدارة الارباح وتحلیلها في الشركات الصناعیة المساهمة 
المدرجة في بورصة عمان، ومدى تأثیرها على سعر السهم في السوق المالي، وتوضیح مفهوم 

تاثیر على ادارة الارباح والنماذج المستخدمة لاكتشافها وهل لإدارة الارباح مبررا أخلاقي في ال
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اسعار الاسهم في الشركات محل الدراسة، ومعرفة مدى تأثیر بعض المتغیرات الاخرى مثل 
حجم الشركة وحجم مكتب التدقیق ونسبة المدیونیة مع ادارة الارباح على اسعار الاسهم في 

  الشركات الصناعیة المساهمة المدرجة في بورصة عمان.

عیة في الاردن خلال الأعوام یونیة الشركات الصناوكان من أهم نتائج الدراسة: أن حجم مد
، ومن ثم 2010كانت متقاربة، لترتفع نسب المدیونیة بشكل واسع في عام  2009_2008

معامل الارتباط بین (ادارة الارباح، حجم الشركة) وبین كما كان ، 2011ام تنخفض في ع
موجب ، حیث انه كلما زاد  اسعار الاسهم لدى الشركات الصناعیة في الاردن معامل ارتباط

مستوى ادارة الارباح ارتفع بالمقابل اسعار الاسهم لدى الشركات محل الدراسة، وبخصوص 
معامل  قد كانتب التدقیق وبین اسعار الاسهم فمعامل الارتباط بین حجم المدیونیة وحجم مك

مكتب الارتباط سلبي (عكسي) حیث أنه كلما نقص مستوى المدیونیة وقل مستوى حجم 
  التدقیق ارتفع مستوى اسعار الاسهم لدى الشركات الصناعیة المساهمة في الاردن.

تعمل على الحد  وكان من أهم توصیاتها: ضرورة وضع تشریعات من قبل هیئة الاوراق المالیة
، والاستعانة بخبرات مكاتب التدقیق الكبیرة لما یتوفر لدیها من ادارة الارباحمن عملیات 
  .تلك الظاهرةذلك للحد من ممارسة ة عالیة و مؤهلات تقنی

)، بعنوان"دور المعلومات المحاسبیة والمالیة في ادارة مخاطر السیولة 2013ـ دراسة (احلاسة،3
 (دراسة تطبیقیة)".

هدفت الدراسة الى التعرف على أهمیة دور المعلومات المحاسبیة والمالیة في ادارة مخاطر 
وتحدید الادوات المستخدمة في عملیة قیاس وتقدیر مخاطر السیولة في البنوك التجاریة، 

لقاء الضوء على أداء البنوك التجاریة                                                     ٕ                                     السیولة، ودور الهیئات الرقابیة في متابعة مخاطرها، وا 
  ومهامها من اجل معالجة وتخفیض تلك المخاطر التي قد تتعرض لها البنوك التجاریة.

على قائمة التدفقات النقدیة في قیاس ادائها ومعرفة  البنوكتعتمد  نتائج الدراسة: وكان من أهم
السیولة المتوفرة لدیها، حیث تقوم بإعداد مؤشرات ونسب مالیة تحلیلیة للتعرف على ربحیتها 
ومركزها المالي، بالإضافة الى ان الودائع تتمیز بأنها تعمل على تخفیض مخاطر السیولة 

ات في تاریخ الاستحقاق، حیث یؤثر حجم التي قد یتعرض لها البنك عند مواجهة السحوب
  وطبیعة الودائع على متطلبات السیولة لدى البنك.

وكان من أهم توصیاتها: ضرورة تطویر نظم محاسبیة تساعد في التنبؤ المستقبلي حول وضع 
السیولة والاهتمام بفائض السیولة المتوفر وتوجیهها نحو اوجه استثماریة متنوعة من اجل زیادة 

داریة لتجنب ربحیة                                                                         ٕ             البنك للحفاظ على القیمة الزمنیة للنقود، والعمل على توفیر مقاییس مالیة وا 



  الإطار العام للدراسة 

  8 

  الفصل الأول

مخاطر السیولة وعدم الوقوع في عسر مالي یؤدي الى الافلاس، الى جانب أهمیة نشر الوعي 
  المحاسبي والمالي من خلال عقد ندوات بشكل دوري.

الادارة في الشركات المساهمة العامة  ) بعنوان " درجة ممارسة2012ـ دراسة (الكندري، 4
 الكویتیة لأسالیب ادارة الارباح وأثرها على ربحیة تلك الشركات"

هدفت الدراسة إلى التعرف على درجة وأثر ممارسة الادارة لأسالیب إدارة الارباح على ربحیة 
مولة في شركات عینة الدراسة، ومعرفة ما اذا كانت هناك فروق بین وجهات نظر الفئات المش

عینة الدراسة حول ممارسات الادارة في الشركات المساهمة العامة الكویتیة لأسالیب ادارة 
  الارباح.

وكان من اهم نتائج الدراسة: وجود أثر ذات دلالة احصائیة لممارسة الادارة في الشركات 
النسبیة المساهمة الكویتیة لأسالیب الارباح من محاسبة الاستحواذ وسوء استخدام الاهمیة 

واستخدام التقدیرات في المحاسبة وممارسات الاعتراف بالإیراد على ربحیة تلك الشركات حیث 
أن مستوى سوء استخدام الاهمیة النسبیة والتقدیرات المحاسبیة وممارسات الاعتراف بالإیراد 

  ا.كان مرتفعا في الشركات المساهمة الكویتیة، بینما مستوى محاسبة الاستحواذ كان متوسط

الشركات بمبادئ اعداد التقاریر المالیة والمعاییر  وجوب التزاموكان من أهم توصیاتها: 
 مع ضرورة تطبیقمتعلقة بالأرباح، المحاسبیة وان تهتم بالمعلومات الواردة بها وخاصة ال

حالات  من خلالها التحري والكشف عن ادارة الارباح لتمییز یتم الالیات والنماذج التي
  لل المستثمرین وتعرضهم للخطر.ضلتي تالتلاعب ا

 ) بعنوان "أثر الاندماج على الربحیة(دراسة حالة)"2012، القعایدةـ دراسة (5

من خلال  الأردني هدفت الدراسة إلى التعرف على أثر الاندماج على ربحیة البنك الأهلي
ومعدل دوران (معدل العائد على المبیعات،  ثلنسب المالیة المتعلقة بالربحیة مدراسة ال

الأصول، معدل العائد على الأصول، معدل العائد على مجموع حقوق الملكیة، معدل العائد 
على الاستثمار) حیث تم دراسة القوائم المالیة للبنك الاهلي قبل عملیة الاندماج للسنوات 

 الى عام 2005 عام ، وكذلك بعد عملیة الاندماج من2004 عام الى 2001 عام الاولى من
2008.  

(معدل العائد  ثلالمالیة ذات العلاقة بالربحیة م وكان من أهم نتائج الدراسة: ارتفاع النسب
على المبیعات، معدل دوران الأصول، معدل العائد على الأصول، معدل العائد على مجموع 
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حقوق الملكیة، ومعدل العائد على الاستثمار) للفترة بعد عملیة الاندماج مقارنة مع الفترة 
سابقة قبل عملیة الاندماج حیث ان الاندماج یعد ركیزة اساسیة تتضمن الثبات المالي ال

  للشركات المساهمة العامة وقدرتها على التطویر وتحصیل أعلى مستوى تنافسي في السوق.

وكان من اهم توصیاتها: ضرورة اصدار نشرات توعیة بأهمیة الاندماج في السوق الأردني 
لاندماج في تحقیق الأرباح وضرورة العمل على توفیر الكوادر والطاقات وبیان مقدرة عملیات ا

البشریة من اجل انجاح عملیات الاندماج مع ضرورة العمل على تشجیع مثل تلك العملیات 
في قطاع المصارف الأردني وقیام السلطات الرسمیة بوضع السیاسات والضوابط التي تساعد 

  المنشآت بالاندماج.
) بعنوان: " تحلیل العلاقة بین خصوصیة السیولة والربحیة 2012محجان، ـ دراسة ( ال6

 والمدیونیة السابقة وبین المزیج التمویلي"

هدفت الدراسة إلى التعرف على طبیعة العلاقة بین مكونات المزیج التمویلي ونسبة أصول 
تمثل ذات  وسیولة وربحیة الشركة، والتعرف على مجموعة العناصر المطلوب توافرها والتي

طبقت الدراسة على الشركات  وقدن وقدرة الشركة على الاقتراض، أهمیة لدى المقترضی
  الصناعیة المدرجة في سوق الكویت للأوراق المالیة.

التمویلي ونسبة  نشاطود علاقة عكسیة بین مكونات الوكان من أهم نتائج الدراسة: وج
یة بین تلك المكونات ودرجة السیولة في المدیونیة والربحیة مع وجود علاقة ارتباط ایجاب

الشركات الصناعیة الكویتیة، حیث تبین أن معدلات المدیونیة للشركات محل الدراسة معدل ما 
  ).0.055) ومعدل ربحه مقداره (2.890)، ومعدلات السیولة مقداره (0.374مقداره (

لوكیاتها التمویلیة وكان من أهم توصیاتها: أن تعمل الشركات محل الدراسة على تغییر س
بالاعتماد على التمویل المقترض ولیس فقط التمویل الممتلك وذلك للاستفادة من الوفر 
الضریبي، وتشجیع تلك الشركات للتوجه نحو الارباح المحتجزة لأغراض النمو لكي یحسن 
الهیكل المالي، ویقلل من التوجه نحو الاقتراض حیث أن زیادة الاقتراض یتطلب زیادة 

  ستثمار في الاصول المتداولة ویعني زیادة الاموال غیر المستثمرة.الا
) بعنوان "أثر كل من الرافعتین التشغیلیة والمالیة على ربحیة 2011ـ دراسة (ناصر الدین، 7

 السهم العادي"

هدفت الدراسة إلى التعرف على أثر الرافعة التشغیلیة والمالیة على ربحیة السهم العادي، حیث 
تماد على البیانات المالیة المنشورة لعینة من الشركات المساهمة العامة الاردنیة تم الاع

  .2009الى عام  2005 عام المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة من
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وكان من أهم نتائج الدراسة: أن القطاع المصرفي (البنكي) احتل المرتبة الاولى بخصوص 
ات ومن ثم قطاع الصناعة، حیث لا یوجد أثر ولا الرفع التشغیلي والمالي، یلیه قطاع الخدم

فروق ذات دلالة احصائیة لكلا الرافعتین للشركات المساهمة العامة الاردنیة في قطاع 
  (البنوك، الخدمات، الصناعة) على ربحیة السهم العادي.

على ارفاق قائمة المساهمة العامة الاردنیة حث الشركات ضرورة وكان من أهم توصیاتها: 
یة معدة وفقا لنظر ، التكالیف الاجمالیة بقائمة الدخل المنشورة والمعدة وفقا لنظریة حقةمل

الانفاق في الموجودات الثابتة، والعمل  بترشید الشركات مع ضرورة التزامالتكالیف المتغیرة، 
  على تدریب العاملین في الادارات المالیة في مجال ادارة الاصول والمطلوبات.

) بعنوان" أثر الهیكل التمویلي على ربحیة الشركات المساهمة 2011خلیل، مدأحـ دراسة (8
 العامة الأردنیة وعلى سیاساتها في توزیعات الارباح (دراسة اختباریة)"

هدفت الدراسة إلى التعرف على مفهوم ومكونات الهیكل التمویلي للشركات المساهمة العامة 
لك الشركات ممثلة بحصة السهم العادي الواحد وأثره على أداء الشركة، والكشف عن ربحیة ت

) وسیاساتها في توزیع الارباح ممثلة بحصة السهم من earning per shareمن الارباح (
)، واعتمدت الدراسة على البیانات المالیة المنشورة division per shareتوزیعات الارباح (

  ).2009- 2007لشركات العینة للفترة الواقعة بین (

ن أهم نتائج الدراسة: أن القطاع المالي احتل المرتبة الاولى من حیث نسبة المدیونیة وكان م
)debt ratio) والربحیة المتمثلة بنسبة ،(earning per shareونسبة ((division per 

share)، حیث تبین بأن معامل الارتباط موجبا، في حین أن معامل الارتباط في القطاع
وهذا یشیر الى فشل الادارة في هذین القطاعین في استخدام الاموال  الصناعي والخدمي سالبا،

  المقترضة حیث لم تتمكن من تحقیق ارباح منها تمكنها من توزیع ارباح على المساهمین.

وكان من أهم توصیاتها: ضرورة مراعاة الكفاءة في استثمار الاموال المقترضة من خلال 
لى الاستثمار بالنسبة للاموال المقترضة والفائدة عنصرین مهمین وهما: العائد المتوقع ع

المدفوعة (تكلفة الدین)، والحرص على توزیع الارباح على المساهمین بنسب معقولة لتشجیعهم 
على الاحتفاظ بأسهمهم من اجل استقرار الشركة واستمراریتها، بالإضافة لعقد دورات تدریبیة 

مدیرین المالیین في الشركات المساهمة العامة في مجال ادارة الموجودات لتنمیة مهارات ال
  الاردنیة.

  



  الإطار العام للدراسة 

  11 

  الفصل الأول

) بعنوان "أثر مقاییس التدفقات النقدیة في تفسیر العوائد 2010. دراسة (العطعوط والظاهر، 9
  السوقیة العادیة للأسهم (دراسة میدانیة)"

ستثماریة والعوائد هدفت الدراسة إلى قیاس العلاقة بین التدفقات النقدیة التشغیلیة والتمویلیة والا
العادیة للاسهم المدرجة في سوق فلسطین للاوراق المالیة، بالاضافة لقیاس اثر مقاییس جودة 
الربحیة ومقاییس جودة السیولة على العوائد غیر العادیة، وقد طبقت الدراسة على الشركات 

  المساهمة العامة الفلسطینیة.

ذات دلالة احصائیة بین التدفقات النقدیة وكان من أهم نتائج الدراسة: عدم وجود علاقة 
عوائد الاسهم المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالیة، وعدم وجود أي معدلات التشغیلیة و 

عوائد الاسهم والتدفقات النقدیة التمویلیة والاستثماریة،  معدلات بینعلاقة ذات دلالة احصائیة 
هم في السوق بالاضافة الى تاثیر جودة مما یعني وجود عوامل أخرى تؤثر على اسعار الاس

  الربحیة والسیولة على العوامل العادیة لاسهم الشركات المدرجة في السوق.

وكان من أهم توصیاتها: ضرورة اعادة هذه الدراسة لفترات زمنیة اخرى للتاكد من نتائج 
عمل على الدراسة على اساس ان كفاءة السوق یمكن ان تتغیر بین فترة واخرى، وضرورة ال

ایصال المعلومات الى جمیع المتعاملین في السوق في الوقت نفسه وباقل التكالیف بالاضافة 
  الى العمل على زیادة الوعي الاستثماري والمحاسبي للمتعاملین في السوق.

)، بعنوان"السیولة المصرفیة وأثرها في العائد والمخاطرة (دراسة 2009ـ دراسة (أبو رحمه، 10
 تطبیقیة)"

دفت الدراسة الى التعرف على ادارة السیولة وماهیتها ومصادرها ومدى قدرة المصارف في ه
ادارة واستثمار سیولتها وتأثیر عناصرها في كل من العائد والمخاطرة، وكذلك التعرف على 

  مدى تطبیق المصارف التجاریة الفلسطینیة لنسب السیولة المصرفیة.

الفلسطینیة تطبق نسب السیولة المصرفیة محلیة صارف الائج الدراسة: ان الموكان من اهم نت
الصادرة عن سلطة النقد الفلسطینیة حیث عبرت جمیعها عن مستویات سیولة كبیرة في 
المقابل انخفاض نسب التوظیف لكل من التسهیلات الائتمانیة والاستثمارات المالیة، كما تبین 

المصرفیة ( السیولة النقدیة، السیولة عدم وجود علاقة ارتباط وتأثیر بین نسب السیولة 
(معدل العائد  المتعلق باستثمارات المصارف القانونیة، نسبة التوظیف)، ونسب معدل العائد

) ) في البنوك التجاریة ROE)، ومعدل العائد على حقوق الملكیة (ROAعلى الموجودات (
  ذلك.الفلسطینیة محل الدراسة ما عدا بنك القدس فأظهرت النتائج عكس 
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وكان من اهم توصیاتها: ضرورة قیام المصارف بتطویر أنظمة معلوماتها المحاسبیة لقیاس 
ومراقبة ومتابعة مخاطر السیولة، وعلى سلطة النقد الفلسطینیة أن تقوم بدعم سیاسة ادارة 
مخاطر السیولة بالمصرف، كما یجب على المصارف القیام بتدعیم راس مالها من خلال 

متراكمة لدیها لیتلاءم مع نسبة الزیادة في ودائعها من اجل المساهمة في تمویل الاحتیاطات ال
  القطاعات الاقتصادیة بشكل اكبر.

) بعنوان " اطار مقترح لتقدیر التدفقات النقدیة المستقبلیة المتعلقة 2009ـ دراسة (محمد، 11
 )"على قطاع الشركات في مصر بحسابات الاستحقاق (دراسة میدانیة

الدراسة إلى التعرف على الاسس المختلفة المستخدمة لإعداد تقدیرات التدفقات النقدیة هدفت 
المستقبلیة، مع التركیز على حسابات الاستحقاق لاعتباره الاساس الملائم في اعداد الموازنة 
النقدیة، ومعرفة الدراسات السابقة التي ركزت على قائمة التدفقات النقدیة وقائمة الدخل في 

ر التدفقات النقدیة المستقبلیة حیث اشارت بشكل مختصر لدور حسابات الاستحقاق تقدی
  كأساس تقدیري لإعداد الموازنة.

وكان من اهم نتائج الدراسة: ان شركات العینة تتفاوت باعتمادها على تطبیق القواعد العلمیة 
ركات تطبق حسابات لإعداد تقدیرات التدفقات النقدیة المستقبلیة، حیث تبین ان بعض تلك الش

الاستحقاق بشكل كامل، وبشكل جزئي، مع وجود بعض شركات العینة التي لا تعتمد اطلاقا 
على تطبیق القواعد العلمیة لإعداد تقدیرات التدفقات النقدیة المستقبلیة المتعلقة بحسابات 

  الاستحقاق.
قاق لأنها تمثل على معلومات حسابات الاستح الاعتماد ان یتموكان من اهم توصیاتها: 

على مع عدم الاقتصار لتدفقات النقدیة المستقبلیة، الاساس المنطقي والسلیم لإعداد تدفقات ا
المعلومات الموجودة في قائمتي الدخل وقائمة التدفقات النقدیة المنشورتین، وكذلك المعلومات 

وازنة النقدیة، لذلك الموجودة بالموازنات التخطیطیة الاخرى عند اعداد التقدیرات الخاصة بالم
لا بد من توفر المزید من العنایة والدقة عند دراسة معلومات حسابات القبض لأنها تمثل الجزء 

ان یتم استخدام نماذج ملائمة لتحدید الحد  فضلمتحصلات النقدیة المستقبلیة، ویالاكبر من ال
  ن.الامثل من النقدیة الواجب على المشروع الاحتفاظ بها بأكبر قدر ممك

)، بعنوان"العلاقة بین التدفقات النقدیة وعوائد الأسهم وفقا للمعیار 2008ـ دراسة (درغام، 12
 ) (دراسة تطبیقیة)".7المحاسبي الدولي رقم (

هدفت الدراسة الى التعرف على التدفقات النقدیة من أنشطتها التشغیلیة والاستثماریة والتمویلیة 
جتمعة وبین عوائد الاسهم للمصارف الوطنیة العاملة في واختبار العلاقة بین هذه الانشطة م

  ).7فلسطین طبقا للمعیار المحاسبي الدولي رقم (
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وكان من اهم نتائج الدراسة: ان قائمة التدفقات النقدیة تعد من أهم القوائم المالیة للمنشآت 
د هذه القائمة في التي توفر المعلومات المالیة الدقیقة لاعتمادها على الاساس النقدي، حیث تفی

اتخاذ القرارات الاستثماریة والاتمانیة، كما تبین عدم وجود علاقة بین التدفقات النقدیة من 
(الأنشطة التشغیلیة، الأنشطة الاستثماریة، والأنشطة التمویلیة) وجمیع الأنشطة مجتمعة وبین 

ردیه بین التدفقات عائد الاسهم فیما عدا المصرف الاسلامي العربي فقد تبین وجود علاقة ط
النقدیة الخاصة بالأنشطة التشغیلیة والتمویلیة وبین عائد الاسهم مع وجود علاقة عكسیة بین 

  التدفقات النقدیة من أنشطتها الاستثماریة وبین عائد الأسهم.
وكان من أهم توصیاتها: ضرورة استخدام الطریقة المباشرة لإیجاد التدفقات النقدیة من 

لیة لكونها تفصح عن كل مصدر من المصادر النقدیة وكیفیة انفاقه في تلك الانشطة التشغی
بقدم  حیث أنه) 7لمحاسبي الدولي رقم (الأنشطة، وذلك تطبیقا لما اوصى به المعیار ا

  معلومات مفیدة في تقدیر التدفقات النقدیة المستقبلیة.

قدي والعائد المحاسبي للتنبؤ )، بعنوان:"استخدام مقاییس التدفق الن2006ـ دراسة (الهباش، 13
 بالتدفقات النقدیة المستقبلیة (دراسة تطبیقیة)".

براز أهمیة مقاییس التدفقات (التقلیدیة                                                   ٕ                                       هدفت الدراسة الى تحلیل بیانات التدفقات النقدیة، وا 
والبدیلة) والعوائد المحاسبیة، وأیهما أكثر قدرة على التنبؤ بالتدفقات النقدیة المستقبلیة وذلك 

إلى العام  1997عامالالتطبیق على عینة من المصارف الوطنیة الفلسطینیة للفترة من ب
، وقد تم استخدام اسلوب الانحدار الخطي البسیط والمتعدد، بالإضافة الى احتساب 2004

معاملات الارتباط بین متغیرات الدراسة لمعرفة نوع العلاقة وقوتها بین مقاییس التدفقات 
  لعوائد المحاسبیة.النقدیة ومقاییس ا

دیم تعد ذات مضمون مهم في تق ة التدفقات النقدیةقائموكان من اهم نتائج الدراسة: أن 
الافصاح عن الانشطة الرئیسة للمنشأة المتمثلة في الانشطة التشغیلیة والاستثماریة  المعلومات

الوفاء بالتزاماتها، والتمویلیة، وكذلك عن وضع السیولة النقدیة لدى الشركة وتقییم قدرتها على 
اضافة لذلك تساعد مستخدمي البیانات من اتخاذ القرارات المالیة والاستثماریة والتمویلیة، وأن 
نسب التدفقات النقدیة المتمثلة في التغیر في النقدیة هي أفضل مؤشر تنبؤي للتنبؤ بالتدفقات 

ئد المحاسبیة عند التنبؤ النقدیة من أنشطة التشغیل، وان التدفقات النقدیة افضل من العوا
  بالتدفقات النقدیة المستقبلیة.

وكان من أهم توصیاتها ضرورة اهتمام المصارف بإدارة عملیاتها التشغیلیة، وتوعیة 
المستثمرین والمحللین بأهمیة قائمة التدفقات النقدیة، ودورها الرائد في التنبؤ بالتدفقات النقدیة 

الي للمنشأة، مع ضرورة العمل على تطویر الكادر المستقبلیة وقیاس سلامة الوضع الم
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المتخصص بإعداد قائمة التدفقات النقدیة وتقدیم المهارات اللازمة له من خلال عقد الدورات 
  التدریبیة المتخصصة وكیفیة ضبط اعداد القائمة وفقا للمعاییر المحاسبیة.

علوماتي لقائمة التدفقات ) بعنوان "دراسة تحلیلیة للمحتوى الم2003. دراسة (دحدوح، 14
  النقدیة"

أهمیة  ل المحاسبة حولاراء مجموعة من المهتمین في مجا ت الدراسة الى استطلاعهدف
ید من القرارات فضلا المعلومات التي تقدمها قائمة التدفقات النقدیة في المساعدة باتخاذ العد

ذ القرارات الاقتصادیة، ملاءمة المعلومات التي تقدمها في اتخا عن اثر طرق اعدادها على
وقد طبقت الدراسة على عینة من اساتذة المحاسبة في جامعة دمشق واربد وعینة اخرى من 

  طلبة الدراسات العلیا في قسم المحاسبة بالجامعة.
لاتخاذ العدید من القرارات  كان من أهم نتائج الدراسة: أن قائمة التدفقات النقدیة مناسبةو 

ریقة المباشرة المستخدمة في اعدادها على الطریقة غیر المباشرة نظرا الاقتصادیة، وتفضل الط
لما تقدمها من معلومات تفید أكثر في اتخاذ قرارات في العدید من الجوانب لا تقدمها الطریقة 

  غیر المباشرة.
قیام شركات القطاع العام والخاص في سوریة بإعداد قائمة  ضرورة وكان من أهم توصیاتها:

النقدیة الى جانب القوائم الاخرى وقیام الشركات باستخدام الطریقة المباشرة في اعداد التدفقات 
هذه القائمة مع ضرورة عقد دورات تدریبیة للعاملین في مجال المحاسبة في سوریة لشرح 

  مفهوم قائمة التدفقات النقدیة وأهمیتها وطرق اعدادها وذلك لرفع المستوى المهنى للعاملین.
) بعنوان "قدرة مقاییس التدفق النقدي والربح المحاسبي على التنبؤ 2002(الشولي، . دراسة 15

  بالتدفقات النقدیة للبنوك التجاریة في الأردن".

هدفت الدراسة الى قیاس العلاقة بین مقاییس التدفقات النقدیة ومقاییس الارباح المحاسبیة، 
، وقد طبقت الدراسة على ات النقدیة المستقبلیةوقیاس القدرة التنبؤیة لكلا منها في التنبؤ بالتدفق

 1993العام أربعة عشر مصرفا تجاریا أردنیا مدرجا في بورصة عمان المالي خلال الفترة من
  .2000الى العام 

وكان من أهم نتائج الدراسة: وجود علاقة قویة ومعنویة احصائیا بین مقاییس التدفقات النقدیة 
لمحاسبیة، مع وجود علاقة ضعیفة وغیر معنویة احصائیا بین التقلیدیة ومقاییس الارباح ا

مقاییس التدفقات النقدیة البدیلة والتقلیدیة، وكذلك الحال بین مقاییس التدفقات النقدیة البدیلة 
كانت ذات قدرة  ان مقاییس التدفقات النقدیة البدیلة سبیة، كما یتبینومقاییس الارباح المحا

مقاییس التقلیدیة ومقاییس الارباح المحاسبیة عند التنبؤ بالتدفقات من ال تنبؤیة عالیة وأكبر
  النقدیة المستقبلیة.
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وكان من أهم توصیاتها: ضرورة الاهتمام بالتدفقات النقدیة كمدخلات اضافیة بالاضافة الى 
المتغیرات المحاسبیة الاخرى في نماذج القرارات لما لها من محتوى اعلامي اضافي قد لا 

ستخدمو القوائم المالیة استنباطها مباشرة من قائمتي المركز المالي والدخل، والذي یستطیع م
تتمتع به المصارف من سیولة ومرونة عالیة، وقدرة على سداد التزاماتها تجاه یكشف عما 

  الدائنین واجراء توزیعات الارباح للملاك.

  
  الأجنبیة: الدراساتثانیا: 

  ، بعنوان:(Kootanaee, Talari and Babu, 2012)دراسة  .1

دراسة تطبیقیة على  -"دراسة مقارنة بین مقاییس الأداء لإیجاد أفضل مقیاس لأداء المنشأة
  بورصة طهران"

" A comparison of performance measures for finding the best measure 
of business entity performance- Tehran Stock Exchange": 

تحدید العلاقة بین كل من مؤشر ربحیة السهم، التدفق النقدي التشغیلي هدفت الدراسة إلى 
  والقیمة الاقتصادیة المضافة مع القیمة السوقیة للسهم.

لهما  وكان من أهم نتائجها: أن كل من مؤشري ربحیة السهم والقیمة الاقتصادیة المضافة
دي التشغیلي وأن مؤشر ارتباط قوي مع القیمة السوقیة للسهم على عكس مؤشر التدفق النق

القیمة الاقتصادیة المضافة له قدرة تفسیریة للتغیر في القیمة السوقیة للسهم أكبر من مؤشر 
  ربحیة السهم.

وكان من أهم توصیاتها: أنه یفضل على كل مؤسسة تقییم نقاط الضعف لعملیاتها لضمان 
التخطیط السلیم لتوزیع  استمراریتها وكذلك اختیار السیاسات والإجراءات الصحیحة، وكذلك

   الموارد في ظل الفرص المحدودة.
  بعنوان: (Ross Kirkham, 2012)دراسة   .2

  "تحلیل السیولة باستخدام نسب التدفقات النقدیة والنسب التقلیدیة (دراسة تحلیلیة)"
"Liquidity Analysis Using Cash Flow Ratios and Traditional Ratios: 
The Telecommunications Sector in Australia" 

هدفت الدراسة الى تحلیل السیولة في شركات قطاع الاتصالات السلكیة واللاسلكیة في استرالیا 
التي تستخدم النسب التقلیدیة بالمقارنة مع نسب التدفقات النقدیة، وقد طبقت الدراسة على 

  خمس سنوات. خمسة وعشرین شركة من شركات قطاع الاتصالات على مدى فترة زمنیة
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وكان من أهم نتائج الدراسة: وجود اختلافات بین نسب السیولة التقلیدیة ونسب التدفقات 
الى اتخاذ قرارات  النقدیة، واستناد الشركات على نسب السیولة التقلیدیة فقط یمكن أن یؤدي

  بعین الاعتبار نسب التدفقات النقدیة. غیر صحیحة بالإضافة الى أنه یجب الأخذ

من أهم توصیاتها: ضرورة التزام الشركات بنسب السیولة ومقاییس التدفقات النقدیة عند وكان 
  اتخاذ القرارات المالیة والاستثماریة، باعتبارها مقاییس ملائمة ومهمة في اتخاذ أي قرار.

  بعنوان: ) AL-Farisi & Hendrawan, 2012دراسة (  .3

ة الربح حالة من البنوك الاسلامیة "أثر هیكل راس المال على اداء البنوك: نهج كفاء
  والتقلیدیة في أندونیسیا"

Effect of capital structure on Banks Performance: A Profit Efficiency 
Approach Islamic and Conventional Banks Case in Indonesia" 

مجموعتین من  هدفت الدراسة إلى التعرف على أثر الهیكل التمویلي واختباره من خلال أداء
البنوك الاسلامیة والاجتماعیة وذلك باستخدام مدخل كفاءة الربح بمرحلتین حیث تمثلت 

الى  2002المرحلة الاولى في قیاس درجة كفاءة الربح بكل بنك في اندونیسیا خلال الفترة من 
 باستخدام مدخل التوزیع الحر، والمرحلة الثانیة تم توظیف معدل راس المال للبنك 2008

  لقیاس الاداء.

%) 60وكان من اهم نتائج الدراسة: أن معدل درجة كفاءة الربح للمرحلة الاولى في البنوك (
%) من أداء البنوك، في المقابل فقد تبین بأن معدل رأس المال للبنوك 18ومستوى التحسن (

  للمرحلة الثانیة له تأثیر سلبي على كفاءة الربح.

لتعرف على أثر الهیكل التمویلي باستخدام متغیرات أخرى وكان من أهم توصیاتها: ضرورة ا
بتطبیقها على قطاعات وشركات أخرى، واعتماد مدخل كفاءة الربح لقیاس أداء البنوك في 

  أندونیسیا.
  ) بعنوان :Gill, 2011دراسة ( .4

  ")أدلة من الولایات المتحدة(           ٍ                     "أثر هیكل رأ س المال على الربحیة     
 "The effect of capital structure on Profitability Evidence from the 
United States" 

هدفت الدراسة الى التعرف على أثر الهیكل التمویلي على ربحیة الشركات الامریكیة العاملة 
 2005في مجال صناعة الخدمات والمسجلة في سوق نیویورك للأوراق المالیة للفترة من عام 

هج الوصفي التحلیلي بالاضافة الى تحلیل العلاقة الارتباطیة ، وقد اتبعت المن2007الى عام 
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) شركة 272بین الدیون قصیرة الاجل والربحیة وذلك بین الشركات التي شملتها الدراسة وهي (
  امریكیة.

وكان من أهم نتائج الدراسة: وجود علاقة ارتباطیه موجبة بین الدیون قصیرة الاجل الى 
علاقة موجبة بین مجموع الدیون الى اجمالي الاصول والربحیة  اجمالي الربحیة، ولذلك وجود

في صناعة الخدمات، وكذلك علاقة ارتباطیة موجبة بین الدیون قصیرة الاجل والدیون طویلة 
  الاجل.

وقد أوصت الدراسة بضرورة الاهتمام بالاعتماد على التمویل الذاتي في حالة وجود فرصة 
لتقلیل من الاعتماد على القروض طویلة الاجل وذلك لغرض استثماریة ملاءمة في الشركة، وا

  تحسین ربحیة الشركات.
  : ) بعنوانAL-Zubi,2008دراسة (  .5

  "كفایة رأس المال، محفظة المخاطر، سلوك البنك، الأدلة التجریبیة من الأردن"    
"Capital Adequacy, Risk Profiles and Bank Behaviour: Empirical 
evidence from Jordan" 

هدفت الدراسة إلى التعرف على سلوكیات البنوك واختبارها تجاه التغیرات في متطلبات رأس 
، 2003 - 1990المال المفروضة من قبل الجهات الرقابیة على البنوك الاردنیة من الفترة 

  ).Shrieves and Dahl( ة للنموذج المطور من قبلحیث استندت الدراس

جود علاقة ارتباطیه ایجابیة بین اطار القیود والتشریعات ومستویات وكان من اهم نتائجها: و 
، مع مستویات المخاطرة للبنوك انسجامالتي تحتاج الى اعادة هیكلة رؤوس الاموال للبنوك ا

وكان من أهم توصیاتها ضرورة العمل بشكل مستمر ودائم على تدعیم رؤوس اموال البنوك 
  ل على الحد من المخاطرة التي تتعرض الیها البنوك.استجابة للمتطلبات الرقابیة والعم

  

  :ما یمیز الدراسة الحالیة 1.8
ا بمؤشرات تقییم الأداء ضوعات عدیدة یتعلق البعض منهتعرضت الدراسات السابقة الى مو   

ودورها في قیاس التغیر في القیمة السوقیة للأسهم إلى جانب تحلیل العلاقة بین السیولة والربحیة 
بالإضافة  ثم أثر الهیكل التمویلي على ربحیة الشركات وسیاسات توزیع الأرباح، ،التمویلي والمزیج

لقیاس أثر الاندماج على الربحیة من خلال دراسة النسب المالیة المتعلقة بالربحیة مثل (معدل 
 العائد على المبیعات، معدل دوران الأصول، معدل العائد على الأصول، معدل العائد على مجموع

وكذلك الرافعة التشغیلیة والمالیة وأثرهما على ربحیة  ،على الاستثمار) حقوق الملكیة، ومعدل العائد
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نسب السیولة وأثرها على العائد ات أخرى تناولت السهم العادي، بالإضافة لموضوع
د الاسهم مقاییس التدفقات النقدیة (التشغیلیة، والاستثماریة، والتمویلیة) وعلاقتهما بعوائوالمخاطرةو 

  والتنبؤ بالتدفقات النقدیة المستقبلیة.

ل الى نموذج وتأتي هذه الدراسة لتستكمل الجوانب التي تسعى الى تحقیقها من حیث التوص  
الاتصالات الفلسطینیة المستقبلیة، وذلك من خلال الاهتمام بقائمة تنبؤي حول ربحیة مجموعة

ا في التنبؤ موتأثیره ومقاییس التدفقات النقدیة ةسیولنسب ال مثللنقدیة ودراسة مدلولاتها التدفقات ا
 على الشركة والنفع بالفائدة الأمر الذي یعود ،معدل القوة الایرادیة ومعدل العائد على الاستثمارب

وتطویر أدائها حیث یمكنها من خلال تطبیق النموذج التنبؤ بالربحیة المستقبلیة لها، وبالتالي 
مما یؤدي إلى اد وتدعیم حقوق ملكیتها، في الاقتص للشركة السوقیة ةمقیالأدائها وزیادة  تطویر

تحقیق و شركة وأهداف الاقتصاد الفلسطیني ستمراریتها ووجودها بما یخدم اهداف الاعلى  المحافظة
  مصلحة المجتمع.



  

    
  

  
  
  

  
  الثانيالفصل 

  إدارة ونسب السيولة النقدية
  

یتناول هذا الفصل التعرف على مفهوم وأهداف ومصادر السیولة 
النقدیة ومسببات التغیر فیها بالاضافة للتعرف على مؤشرات 

  یة من خلال المباحث التالیة:واختبارات نسب السیولة النقد

  
 المبحث الأول: إدارة السیولة النقدیة.

  المبحث الثاني: نسب السیولة النقدیة.
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  الأولالمبحث 
  إدارة السيولة النقدية

  تمهید:
التي استحوذت على اهتمام المؤسسات المالیة  ادارة السیولة النقدیة من الموضوعاتتعد 

تسعى دائما لتحقیق الهدف الاسمى لتعظیم قیمة أصول الشركة كي تساعدها  والمصرفیة، فهي
 بحث مفهوم السیولةعلى النمو والتوسع من خلال زیادة الملاءة والقدرة المالیة، ویتناول هذا الم

، كمي وتدفقي إلى جانب أهداف السیولةومن جانب اخر السیولة كمفهوم  بالأصلالمرتبط 
  .وارتفاع مستوى السیولةسباب تدني صادرها والتعرف على مخاطر وأوم

  :السیولة مفهومها وأهدافها 2.1.1
  مفهوم السیولة:  . أ

، فالسیولة مصطلح یستعمل للتعبیر عن النقد تعتبر السیولة ضروریة لتسییر أعمال الشركة  
، عن سیولة الأصل، ویقصد بالنقد الجاهز صافي التدفق النقديالجاهز أو عن سیولة الشركة، أو 

الذي یمثل التدفق النقدي الداخل للشركة مطروحا منه التدفق النقدي الخارج منها، ویقصد بسیولة 
الشركة وجود اموال سائلة نقدیة وشبه نقدیة كافیة ومتوافرة في الوقت المناسب لتلبیة التزامات 

مواعید استحقاقها، وتلبیة متطلبات دورتها التشغیلیة، ومواجهة الحالات الشركة قصیرة الاجل في 
ما یمكن من  وبأقلالطارئة اما بالنسبة لسیولة الاصل فتعني سهولة وسرعة تحویله الى نقد جاهز 

  ).34ص،2007النعیمي والخرشه،( الخسائر.

صل لنقد بسرعة تحویل الا بأنهافیمكن القول  بالأصلوللسیولة مفهومها الخاص المرتبط 
لك فإن أصول أي شركة تقسم لأصول سائلة وبذ وبدون خسائر ضمن العمل الطبیعي لأي شركة،

وهي الاصول التي یمكن تحویلها بسرعة الى نقدیة وهي: (النقدیة في  current assets "متداولة" 
لعي)، والأصول غیر القبض، الذمم المدینة والمخزون الس وأوراقالمالیة،  والأوراقالخزینة والبنك 

وهي الاصول التي لا تتحول في الاجل القصیر الى النقدیة  fixed assetsالسائلة "الثابتة" 
أصول غیر و  وهي: (الأراضي، الآلات، السیارات، والأثاث)وتتملكها الشركة من أجل استخدامها 

الاصول المتداولة التي الاموال السائلة من  بأنهالذلك یمكن تعریف السیولة  ملموسة مثل الشهرة، 
قها مما في مواعید استحقا یمكن تحویلها الى نقد بسرعة وبدون خسائر بهدف سداد التزامات الشركة

لمقرضین في بناء سمعتها الائتمانیة واستمرار الشركة في الانتاج وتحریك ایترتب علیه زیادة ثقة 
  ).61، ص2009یة. (طنیب وعبیدات، دورتها التشغیل
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القدرة على توفیر الاموال لمواجهة الالتزامات التعاقدیة، ومتطلبات الزبائن غیر یفالسیولة ه
  بأسعار مناسبة في كل الأوقات. "Relationship Obligations"التعاقدیة 

وتعبر سیولة الشركة عن قدرتها على مواجهة التزاماتها قصیرة الأجل المتوقعة منها وغیر 
ذممها التدفق النقدي العادي الناتج عن مبیعات الشركة وتحصیل المتوقعة عند استحقاقها من خلال 

، )52، ص2009(عقل، . القروضك على النقد من المصادر الأخرىالحصول  المدینة الى جانب
ها من خلال سهولة دفع ة المالیة للمنظمة كلءالمالیة بمعنى الملا الى القدرة رتشی فهي لذلك

  .الالتزاماتفي مواعید استحقاقها

  ي هذا الإطار یمكن أن ینظر للسیولة من خلال المفهومین الآتیین:وف
 Quantity Conceptالمفهوم الكمي:  .1

لسیولة بأنها كمیة الأصول الموجودة لدى الشركة والتي یمكن تحویلها إلى نقد في ا الى ینظر
لال المقارنة وقت ما خلال الدورة التجاریة للشركة، واستنادا الى هذا المفهوم تقیم السیولة من خ

بین كمیة الأصول الممكن تحویلها الى نقد خلال الفترة المالیة بالاحتیاجات النقدیة لتلك الفترة. 
  ) 5، ص61عدد(أبو تركي،

 Flow Conceptمفهوم التدفق:  .2

ینظر للسیولة بأنها كمیة الموجودات القابلة للتحویل الى نقد مضافا الیه ما یمكن الحصول علیه 
  .)52، ص2009(عقل، تهم تجاه الشركة. مالیة ومن تسدید العملاء لالتزامامن الاسواق ال

 Quantity Conceptأشمل وأعم من المفهوم الكمي Flow Concept  ویعتبر مفهوم التدفق 
كونه لم یقتصر في مفهومه على كمیة الموجودات القابلة للتحویل الى نقد خلال فترة معینة بل 

  یه من المصادر الأخرى للأموال.أضاف كل ما یمكن الحصول عل

قصیرة الأجل  بالتزاماتهابأن السیولة هي قدرة الشركة على الوفاء  )J.Gitman,P58(ویرى 
ة المالیة) للمنظمة كلها بمعنى سهولة دفع الالتزامات ءة المالیة (الملالأن السیولة تشیر الى القدر 

الفواتیر ممكن أن یؤدي الى انخفاض والفواتیر، وأي انخفاض او تراجع في دفع الالتزامات و 
  السیولة وبالتالي سیعرض الشركة لضائقة مالیة من المحتمل أن تؤدي بالشركة للإفلاس.

أن السیولة في مفهومها تدور حول نقطة رئیسیة وهي توفیر  من خلال ما سبق یتبین
تي قد تحدث وبالتالي ة الالأموال لمواجهة الالتزامات والظروف الطارئة لحمایة الشركة من الخسار 

تصفیة بعض أصولها غیر المتداولة، لذلك فالسیولة المناسبة تمثل عنصر الحمایة عدم لجوئها الى 
  للأموال غیر السائلة. والأمان
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 أهداف السیولة:  . ب

یقع على المدیر ذلك فإنه تهدف الادارة المالیة في الشركة الى زیادة قیمة اصولها ولتحقیق 
ر سیولة كافیة وملائمة لمقابلة التزامات الشركة ودفعها في مواعیدها، مما یؤدي المالي مسئولیة توفی

یترتب على المدیر المالي المحافظة  الى تحقیق الاخطار التي قد تواجهها الشركة، ومن خلال ذلك
  )61، ص2009على سمعة الشركة الائتمانیة. (طنیب وعبیدات، 

ا وتفادي مشكلات خطر الافلاس والتصفیة، لذلك فالسیولة ضروریة لوفاء الشركة بالتزاماته
، 2009(عقل، یمكن للشركة تحقیق الأهداف التالیة من خلال تحقق السیولة الملائمة وهي كالتالي:

  )54- 53ص
 المحافظة على استمراریة الشركة من خلال ادارة سیولتها بالشكل السلیم. - 
ة من خلال قدرتها على شراء المواد استمرار الشركة في تحریك دورتها التشغیلیة والإنتاجی - 

یجارات وغیرها.                                                   ٕ               والبضاعة اللازمة ودفع المصاریف المتنوعة من رواتب وا 
 بناء سمعة ائتمانیة جیدة للشركة من خلال التزامها بسداد فواتیرها بمواعید استحقاقها. - 
دین تستطیع الشركة من خلال التزامها بسداد ما علیها من دیون بالسرعة الممكنة للمور  - 

 والبنوك الاستفادة من الخصومات النقدیة الممنوحة.
 القدرة على مواجهة الحالات الطارئة والأزمات التي تتطلب الدفع المباشر. - 
ة المالیة (القدرة المالیة) بارتفاع مو والتوسع من خلال زیادة الملاءتساعد الشركة على الن - 

 سیولتها.
 لاصناف الملائمة لها.تعطي الشركة المرونة وحریة الاختیار بین ا - 

  ما یلي: إلى تلك الاهداف )35، ص2007هذا وقد أضاف (النعیمي والخرشة، 
ر من التدفق النقدي المحافظة على رصید نقدي موجب، أي أن یكون التدفق الداخل أكب - 

 الأجل. تتمكن معه الشركة من تغطیة التزاماتها قصیرة الخارج بحیث

ومواجهة الازمات حین وقوعها ومواجهة طلبات الشراء مواجهة الانحرافات غیر المتوقعة  - 
  لبعض الاصناف التي تحتاجها الشركة والمتوقع اختفاؤها من السوق أو ارتفاع اسعارها.

الشركة عسر مالي مؤقت یمكن  بعاد مخاطر العسر المالي عنها، حیث یمكن أن تواجهإ - 
قد یؤدي في النهایة الى  تجاوزه ولكنها ممكن ان تواجه بعسر مالي دائم یصعب تجاوزه

نهاءتصفیة الشركة    وجودها.  ٕ     وا 
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  مصادر السیولة: 2.1.2
  تنقسم مصادر السیولة للشركات لمصدرین رئیسین وهما:

 مصادر السیولة الذاتیة (الداخلیة): .1

وتعني أن الشركة تقوم بتوفیر السیولة النقدیة اللازمة من داخل الشركة نفسها، دون 
  الاولیة والثانویة. النقدیة اتیحتیاطالا وتشملالآخرین، الاعتماد على 

  الاولیة: النقدیة اتیالاحتیاط 1.1

عائد، وتعتبر هذه  حقق منهایة التي تمتلكها الشركة دون ان تدات النقدالموجو  وهي
الاحتیاطات خط الدفاع الاول لمواجهة أي التزام طارئ وكذلك أي طلبات نقدیة یومیة، وتتكون هذه 

  ن:ات میالاحتیاط

في خزینة الشركة  النقد في الخزینة: وهو عبارة عن النقد بالعملة المحلیة والعملة الاجنبیة - 
حیث تسعى الشركات الى ان یكون مستوى النقد في الخزینة بادنى حد، وذلك خوفا من أي 

  تلاعب من الموظفین أو حدوث سرقات مفاجئة.

ایرادات المبیعات الیومیة للشركة، حیث الودائع النقدیة لدى البنوك المحلیة: وهي عبارة عن  - 
هذه المبالغ بشكل یومي في حساب خاص لدى احد البنوك  بإیداعتقوم تلك الشركات 

 المحلیة.

الشیكات تحت التحصیل: وهي عبارة عن شیكات مودعة في البنوك لكي یتم تحصیلها في  - 
 تاریخ استحقاقها لصالح الشركات المودعة.

وهي عبارة عن مبالغ نقدیة تطالب بها الشركة  الأخرى:مؤسسات مستحقات لدى الشركات وال - 
من الشركات والمؤسسات الاخرى نتیجة تقدیم خدمات معینة لفترة زمنیة محددة على ان یتم 

 تسدید هذه المبالغ بعد انتهاء تلك الفترة.

  )188، 2002(آل علي، هما:الاولیة لنوعین  النقدیة یاتوتقسم الاحتیاط

  القانونیة: النقدیة اتیالاحتیاط  . أ

وهي مجموع الاموال النقدیة وشبه النقدیة التي تحتفظ بها الشركة وفقا للسیاسة النقدیة المتبعة 
الشركة تكوین احتیاطي عن طریق استقطاع جزء من الارباح  لإدارةویمكن اخل الشركات.د

ات یه الاحتیاطلشركة، وتعد هذاقبل توزیعها الى ان یصبح هذا الاحتیاطي مساویا لرأس مال 
مستحقة التنافسي من خلال تأدیة الالتزامات ال یة لسیولة الشركة، ولتدعیم مركزهاوقائوسیلة 
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تعمل على زیادة ثقة السلطات الرقابیة، وثقة المساهمین لقدرة علیه في مواعیدها المحددة، كما 
لاخرین في ادارة الشركة على المحافظة على اموالهم وعدم المبالغة في توظیف اموال ا

  استثمارات معینة قد ینجم عنها مخاطر معینة.

  العاملة: النقدیة اتیالاحتیاط  . أ

وهي الاموال النقدیة وشبه النقدیة التي تحتفظ بها الشركة لتوظیفها في انشطتها الاستثماریة 
ات العاملة بأنها مجموع النقد في الخزینة والحسابات الجاریة یویمكن تحدید مبلغ الاحتیاط

  سم التحصیل.ر بصكوك الالى  بالإضافةدائع لدى البنوك المحلیة والاجنبیة في الخارج والو 

  الثانویة: النقدیة اتیالاحتیاط 1.2
تتمثل في الاصول التي تحتفظ بها الشركة اساسا لأغراض السیولة فهذه الاصول یمكن 

موجودات ة عنال، أو أنها عبار دون تحقق خسائر أو خسائر بسیطةتحویلها بسرعة الى نقدیة ب
المخصومة التي یمكن  التجاریة والأوراقعائدا وتشتمل على الاوراق المالیة  التي تدر سائلةال

ولة فوائد متعددة منها ات في مجال السییتحویلها الى نقد سائل عند الحاجة وتحقق هذه الاحتیاط
ات الاولیة عن یاطات الاولیة وفي استیعاب ما یفیض من الاحتییفي تدعیم الاحتیاط المساهمة

  متطلبات الشركة وكذلك انها تسهم في تحقیق نسبة من ارباح الشركة.
 مصادر السیولة غیر الذاتیة (الخارجیة): .2

تقوم الشركات التي لا تستطیع تحقیق الاكتفاء الذاتي من مصادرها الداخلیة باللجوء 
ة والخدمیة وزیادة الكفاءة لمصادر نقدیة من خارج الشركة، من اجل النهوض بالقطاعات الانتاجی

طنیب وعبیدات، (:الخارجیة ما یليالانتاجیة وتمویل الاستثمارات الجدیدة، وتشمل مصادر السیولة 
  )134، ص2009

  عها:القروض بأنوا 2.1
  قروض قصیرة الأجل:( أ ) 

وهي التي تستخدمها الشركات لتمویل احتیاجاتها واستثماراتها وعادة تكون هذه القروض 
  نة مالیة، وتقسم هذه القروض لقسمین:لأقل من س

 : الائتمان المصرفي •
وهي القروض التي تمنحها البنوك التجاریة للشركات لتمویل عملیاتها قصیرة الاجل وعلى 

حتى یمكن انشاء علاقة قویة ان تختار البنك التي ترید التعامل معه بحكمة من البدایة  ركةشال
بینهما، وأهم أنواع القروض التي تمنحها البنوك التجاریة  جیدة بینهما كفیلة بمنع ظهور منازعات

  لعملائها لتمویل عملیاتهم الجاریة قصیرة الاجل هي:
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القروض غیر المكفولة بضمان: وتتم هذه القروض بأن یسمح البنك للمنشاة بالاقتراض كلما  - 
وقات كأن لزمها المال بشرط عدم زیادة الكمیة المفترضة عن مبلغ معین في أي وقت من الا

معین لمدة سنة، فتستطیع المنشاة السحب من هذا المبلغ  یمنح البنك المنشاة اعتمادا بمبلغ
 والتسدید في أي وقت خلال السنة.

مان للقرض الذي ترغب الحصول علیه ضتقدیم القروض المكفولة بضمان: یطلب من الشركة  - 
 :ما یلي من البنك وفق السیاسة المتبعة في منح الائتمان مع مراعاة

المركز المالي للمنشاة لذلك فان البنك حرصا منه على تحصیل قروضه یطلب من المنشاة  •
 ضمانات كما یطلب الضمان عادة من الشركات الصغیرة.

 تقدیم الضمان یؤدي الى امكانیة حصول المقترض على قروض اكبر. •

 فائدة القروض المضمونة قد تكون اقل من فائدة القروض غیر المضمونة. •

  وتقسم القروض المكفولة بضمان الى قسمین:

قروض مكفولة بضمان شخصي: وهي قیام شخص غیر المقترض بكفالة المقترض والتعهد  •
 بسداد القرض في حالة توقف المقترض عن الدفع.

قروض مكفولة بضمان أصول: أن للبنك الحق في الاستیلاء على الاصل في حالة توقف  •
 ل قیمة القرض من الاصل.المدین عن الدفع وبیعه وتحصی

 : الائتمان التجاري •

وهي التي یمنحها المورد للمشتري عندما یقوم المشتري بشراء بضاعة بقصد بیعها، لكن اذا 
كانت عملیة الشراء عبارة عن اصول ثابتة مثل السیارات والالات وغیرها على ان یتم عملیة تسدید 

وض تجاریة طویلة الاجل، ویتوقف منح هذا النوع ثمنها بالاقساط على عدة سنوات فانها تعتبر قر 
من القروض على حاجة المشتري له نظرا لعدم قدرتهم الحصول على قروض مصرفیة كما یتوقف 

  على غیر البائعین في منح هذا النوع من القروض.
  قروض طویلة الاجل:( ب) 

جهیزات اضافیة قد تحتاج المشروعات الى اموال بقصد التوسع في اعمالها وذلك لشراء ت
وذلك من الالات ومعدات وفي هذه الحالة لا تستطیع الاعتماد على مصادر التمویل قصیر الاجل 

ستطیع تغطیة تكالیفها واعطاء ارباح قبل مرور فترة زمنیة لیست نظرا لان هذه التجهیزات لا ت
  بالقصیرة، لذلك تضطر الشركات للجوء الى القروض طویلة الاجل وهي:
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 طویل الاجل عن طریق اصدار سندات: الاقتراض .1

وتعتبر السندات وثائق ذات قیمة اسمیة واحدة قابلة للتداول وغیر قابلة للتجزئة تعطى 
للمكتتبین مقابل المبالغ التي اقرضوها للشركة قرضا طویل الاجل، وتفضل الشركة عادة 

بر من الفوائد التي الاقتراض عن طریق اصدار السندات ادا كانت تتوقع عائدا للاستثمار اك
  .ستدفعها على السندات

 لاجل من مؤسسات الاقراض المتخصصة:الاقتراض طویل ا .2

هناك الكثیر من المؤسسات التي تقوم بتقدیم القروض طویلة الاجل الى المشاریع والشركات 
  ومن هذه المؤسسات:

 البنوك: حیث تقدم القروض بأنواعها قصیرة الاجل وطویلة الاجل. - 

لمالیة الاخرى مثل شركات التامین حیث تقدم قروضا طویلة الاجل لبعض الشركات ا - 
 المشاریع.

بواسطة السوق المالي حیث یتم فیها بیع وشراء الاسهم والسندات الخاصة بالشركات  - 
 المدرجة بالسوق.

 س المال عن طریق طرح اسهم وبیعها:زیادة را .3

ن طرح اسهم وبیعها في السوق المالي ها الماسة والضروریة للسیولة متتقوم الشركات عند حاج
لكن كثیر من الشركات لا تفضل الحصول على الاموال عن طریق بیع الاسهم لزیادة راس 

  عدیدة اهمها: لأسبابالمال ولكن الأغلب تتجه نحو اصدار السندات وذلك 

ذین من حقهم المشاركة في ادارة الشركة والمشاركة في مساهمین التجنب زیادة عدد ال - 
حصول على الارباح بینما حملة السندات لیس لهم الحق في التدخل في ادارة الشركة ال

 ولهم الحق في الحصول على فائدة محدودة.

تجنب تعطیل أموال الشركة خاصة ادا كانت حاجة الشركة للأموال لیست دائمة، فإذا  - 
جاعها الى اصدرت اسهما فان هذه الاموال تفیض بعد انتها الحاجة وانها لا تستطیع ار 

المساهمین بینما في حالة الاقتراض فإن هذه الاموال لا بد من ارجاعها الى المقرضین 
 (حملة السندات).

الفائدة المدفوعة على السندات تمثل مصاریف لذلك تخصم من الوعاء الضریبي للشركة  - 
 وتقلل الضریبة.
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  سباب تدني وارتفاع مستوى السیولة:أ 2.1.3
  سیولة في الشركات:مستوى ال أسباب تدني  . أ

لأصول المتداولة التي قد تحدث في إدارة ا بالأخطاءإن أسباب تدني مستوى السیولة متعلق 
وذلك بسبب عدم التوازن بین طبیعة المصادر  ،من المیزانیة العمومیة للشركات أو الجانب الأیمن

  والاستخدامات المالیة.

 ،مفلح (:السیولة في الشركات وهي كالتاليسباب التي تعود لتدني مستوى وهناك العدید من الأ
  )55ص ،2009

 في موجودات یصعب تحویلها الى نقد في الوقت المناسب.استثمار الشركةلأموالها  - 

 عدم التزامن بین مواعید وفاء الالتزامات ومواعید تدفق النقد للشركة. - 

 ها.الأمر الذي یؤدي الى استنزاف موارد ،تحقیق المؤسسة لخسارة في عملیاتها - 

عباء خدمتها وقدرة الشركة على تحقیق النقد من توازن بین نمو التزامات الشركة وأعدم ال - 
 عملیاتها.

الحد في تدني مستوى السیولة لدى المنظمة إلى عدة نتائج سلبیة منها الاستمرار  ویؤدي
عند على الخصومات النقدیة فوات فرص الحصول و  ،لشركة على اغتنام الفرصة المتاحةمن قدرة ا

رات والموجودات في تصفیة بعض الاستثمابالإضافة إلى  ،وفقدان حریة الخیار والحركة ،الشراء
الافلاس وتصفیة الشركة مع ما یترتب على ذلك من خسائر للدائنین الموردین و  ،وقت غیر مناسب

 والمستثمرین.
 سباب ارتفاع مستوى السیولة في الشركات:أ  . ب

م وحقوق خطاء التي قد تحدث في ادارة الخصو متعلق بالأارتفاع مستوى السیولة  سبابإن أ
وذلك بسبب عدم توازن بین طبیعة  ،من المیزانیة العمومیة للشركة الملكیة أو الجانب الأیسر

  الاستخدامات وطبیعة المصادر المالیة.

) بأن اتجاه مستوى السیولة في المنظمة نحو الارتفاع 51ص ،2013 ،وذكر (الشواورة
وهذا كله یعود  ،ل النقدیة وتجعل المنظمة غیر قادرة على تحقیق ارباح تشغیلیة عالیةیؤدي لتعطی

  لواحد أو أكثر من الاسباب التالیة:

 المبالغة في التوسع بالخصوم وحقوق الملكیة. - 

 تقدیم مواعید التحصیل على مواعید السداد. - 
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 تكرار تحقیق الارباح التشغیلیة السنویة. - 

 ئتمان التجاري.التشدد في سیاسة منح الا - 

الحد السیولة لدى المنظمةالى عدة نتائج سلبیة منها الاستمرار في ارتفاع مستوى  ویؤدي
ن قدرة فقداو  ،رص الحصول على الارباح التشغیلیةفوات فو  ،قدرة المنظمة على النمو والتوسع من

انخفاض الأرباح و  ،یة التدریجیة للأصول الثابتةالتصفبالإضافة إلى ،المنظمة على البیع النقدي
  وتصفیة المنظمة.

  مخاطر السیولة: 2.1.4
 مما یؤدي إلى الإعسار من عدم القدرة على السداد Liquidity Riskتنشأ مخاطر السیولة 

 ،عدم توافق مواعید الدفع ومواعید السداد سبب عدم توفر السیولة اللازمة وتنشأ هذه الحالة نتیجةب
عدم أو Cash Flowعن عدم تنظیم التدفقات النقدیة ا وینجمكون مصدر هذا الاعسار داخلیوقد ی

تنفیذ الأطراف الأخرى للعقود في مواعیدها المحددة أو بسبب حالة نقص عام للسیولة في السوق 
  )61ص ،1987 ،في عملات بذاتها. (عیسى

) بأن مخاطر السیولة تتمثل في عدم القدرة على 154ص ،2003 ،وذكر (مطر وآخرون
وذلك لعدم التطابق في التدفق النقدي الذي یظهر كنتیجة  ،الأموال عند الحاجة الیها الحصول على

  لعملیات التبدیل (المقایضة) وعملیات السوق النقدي.

وفي حال تعرضت الشركة  ،یعتبر الهدف الرئیسي لأي شركة هو تعظیم قیمتهاهذا و 
ؤدي الى توقف الشركة عن وبالتالي ی ،فإن ذلك سیسبب في فشل تحقیق ذلك الهدف ،لخسائر

مما یؤدي الى عدم مقدرتها على الوفاء بالتزاماتها وعدم الاستمرار في دورتها  ،مزاولة نشاطها
مما یؤدي  ،الطارئة التي قد تتعرض لهاالتشغیلیة وعدم قدرتها على مواجهتها للمخاطر والحالات 

 هما ویتخذ العسر المالي نوعین ،ةالى العسر أو الفشل المالي الذي یعد نهایة غیر طبیعیة للشرك
  )77ص ،2009 ،طنیب وعبیدات(

 Technical Insolvencyالعسر المالي الفني:   . أ

ویحدث عندما لا یتوفر لدى الشركة نقدیة تكفي لسداد التزاماتها  ،یعد أبسط أنواع الفشل المالي
عطیت الوقت وتستطیع الشركة أن تتجاوز هذه المحنة إذا ا ،وسد حاجاتها في فترة معینة

وبمعنى آخر تكون الأصول المتداولة للشركة أكبر من التزاماتها المتداولة لكنها  ،الكافي لذلك
أو تحصیل  ،تجد صعوبة في تحویل بعضها الى نقد جاهز في وقت قریب مثل بیع البضاعة

  أوراق القبض.الذمم و 
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 Real Insolvencyالعسر المالي الحقیقي:   . ب

ویحدث عندما لا تستطیع الشركة الوفاء بالتزاماتها حتى لو  ،المالي یعد من أخطر أنواع الفشل
وذلك لأن القیمة السوقیة لجمیع أصولها المتداولة والثابتة لا تكفي  ،اعطیت الوقت الكافي

تصفیة وفي هذه الحالة یسعى الدائنون بالمطالبة ب ،لو تم بیع تلك الاصوللسداد التزاماتها 
  على ادارة الشركة. بالإشرافم أو المطالبة الشركة للحصول على حقوقه

العسر المالي الفني یعبر عنه بأزمة السیولة كما ویدل على  من خلال ما سبق یتبین أن
ذا تكرر فإنه یؤدي و ،جاهز) صعوبة تحویل الاصول المتداولة غیر النقدیة الى أصول نقدیة (نقد ٕ                   ا 

ها على التسهیلات الائتمانیة مما یؤدي بها الى فقدان الشركة لسمعتها الائتمانیة والى عدم حصول
  .الى العسر المالي الحقیقي

بعض المظاهر التي  وقد تبرز ،ببا رئیسا لفشل الشركاتیعتبر حدوث عجز في السیولة س
تدلل على حدوث ذلك الفشل ومنها: اختلاف الهیكل المالي للشركة نتیجة الاعتماد المتزاید على 

وتمویل الاصول الثابتة من خلال  ،فاض قیمة الاصول المتداولةوانخ ،الأجلالاقتراض قصیر 
توزیع ارباح على المساهمین  ،تدني الربحیة وانخفاضها لفترات مالیة متتالیة ،الأجلالقروض قصیرة 

ات الكافیة لعملیات یعدم تكوین المخصصات والاحتیاط ،من خلال القروض نتیجة لنقص السیولة
والاستمرار في تأجیل سداد أقساط القروض وسداد أوراق الدفع  ،لثابتةللأصول ا الاحلال والتجدید

عادة وضعف الرقابة على  ،لانخفاض معدل العائد على الاموال المستثمرة بالإضافة،جدولة الدیون  ٕ     وا 
دینین مقارنة مع مالأمر الذي یؤدي الى الارتفاع المستمر في بنود المخزون وال ،رأس المال العامل

  )129ص ،2012 ،. (موسى وآخرونحجم المبیعات

أهمأعراض المشكلة الرئیسیة  من خلال ما سبق یتبین أن النقص في السیولة هو من
اتخاذ قرارات خاطئة تؤثر بصورة سلبیة على أداء  نتیجةلحدوث الفشل والمتمثلة في سوء الإدارة 

 جانب وجود هذا إلى ،نفسه قبل حدوث الفشل بعض مظاهر الفشلمما یؤدي لظهور  الشركة 
ومنها: ضعف الموقف لدى الادارة  أخرى غیر مالیة تؤثر سلبا على الموقف المالي للشركةاسباب 

لضعف أجهزة  بالإضافةلاداریةوعدم مقدرتها على اتخاذ قرارات مؤكدة نتیجة عدم توفر الخبرة ا
  .الرقابة داخل الشركة

  

  

  



  إدارة واختبارات نسب السیولة النقدیة 

  30 

  الثانيالفصل 

  المبحث الثاني
  ت)(المفهوم والدلالانسب السيولة النقدية

  تمهید:
تعد نسب السیولة احدى النسب المالیة المستخدمة في التحلیل المالي لتقییم الاداء والمركز 
المالي والنقدي للشركات، فهي دائما تزود الاطراف بعملیة التحلیل لتحمى الشركات من وقوعها في 

تها قصیرة الاجل مقدرتها على سداد التزاماو  ن خلال معرفة الوضع المالي لهاعسر مالي حقیقي م
  .تلك الموضوعات كما یلي حثفي مواعید استحقاقها، ویتناول هذا المب

  مفهوم نسب السیولة النقدیة: 2.2.1
تهدف نسب السیولة الى تقییم القدرة المالیة للمؤسسة على المدى القصیر، ویتم ذلك من 

حقاقها من خلال تدفقاتها خلال قیاس قدرة المؤسسة على مقابلة التزاماتها قصیرة الاجل عند است
النقدیة العادیة الناتجة عن المبیعات، وتحصیل الذمم المدینة، وتحسب هذه القدرة من خلال المقارنة 

  )312، ص2009(عقل، الأجلومجموع التزاماتها قصیرة  الأجلبین مجموع موجوداتها قصیرة 

ها الجاریة باستخدام فنسب السیولة هي التي تقیس مقدرة المنشأة على الوفاء بالتزامات
النسب التي تلجأ لها الادارة المالیة للحكم على مدى  وبالتالي فهي المتداولة،مجموعة الاصول 

(الشهاوي ومصطفى، ا.قدرتها في تسدید ما علیها من التزامات مستحقة في تواریخ استحقاقه
المال العامل النسب التي تقیس أو تهدف الى تحلیل وتقییم رأس ، كما أنها )293، ص2013

النسبیة لمكونات الاصول  والأهمیةوالتعرف على درجة سیولة المشروع على المدى القصیر، 
المتداولة ودرجة سیولتها التي تعبر عن امكانیة المشروع في تسدید الالتزامات المتداولة التي مدتها 

  )83، ص2009(آل شبیب، اقل من سنة.
تهتم  تعبر عن نفس المضمون وأنهاالمذكورة من خلال ما سبق یتبین ان نسب السیولة 

بشكل كبیر بعناصر الاصول المتداولة والالتزامات المتداولة، لذلك تسعى الادارة المالیة من عملیة 
التحلیل معرفة حجم راس المال العامل ومعدل الدوران والعائد على راس المال العامل واستخداماته 

دیة الناجمة عن انشطة التشغیل یقوم المشروع باستخدامها ومعدلات التغیر فیه، فالتدفقات النق
لتسدید الالتزامات باعتبارها ایرادات ناتجة عن البیع النقدي وتحصیل الذمم المدینة، فكلما احتفظت 

ها على تسدید الشركة بمقادیر كافیة من عناصر نقدیة او الاصول سریعة التحول الى نقد تزداد قدرت
یؤدي الى صعوبة في تسدید عناصر راس المال العامل السائلة ص في ن النقوأ التزاماتها،

عند زیادة رأس المال العامل السائل سیؤدي الى التوسع  فإنه الالتزامات في مواعیدها، وفي المقابل
  وسهولة تسدید ما على الشركة من التزامات.
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 السیولة النقدیة: نسب 2.2.2
ى الوفاء بالتزاماتها قصیرة الاجل في مواعید بقیاس قدرة الشركة عل نسب السیولة تختص

من أهم نسب أو اختبارات السیولة و للمخاطرة  دون أن یتعرضاقها دون أي تأخیر استحق
  المستخدمة هي:

  Current Ratioنسبة التداول:  .1

، ودائما ینظر إلیها بأنها مقیاس 1900تعتبر أولى النسب المالیة یمكن أن ترجع إلى أوائل 
ویمكن إیجاد نسبة التداول من خلال قسمة الأصول المتداولة على الالتزامات المتداولة السیولة، 

 (Maness,Zietlow,2006,P25)وهي تعبر عن درجة تغطیة الدائنین على المدى القصیر. 

وتستخدم هذه النسبة لقیاس مدى مقدرة الشركة على تغطیة التزاماتها قصیرة الاجل بواسطة 
 یعد متداولة عن الخصوم المتداولة حویلها الى نقدیة، فكلما زادت الاصول الالاصول التي یمكن ت

على مقدرة الشركة على السداد، حیث تتضمن الاصول المتداولة النقدیة، والاستثمارات  دلیلا ذلك
الذمم  تتضمنفقصیرة الاجل والذمم المدینة وأوراق القبض والمخزون السلعي، أما الخصوم المتداولة 

ة وأوراق الدفع قصیرة الاجل والمستحقات الجاریة للقروض طویلة الاجل والمصروفات الدائن
  والضرائب المستحقة والارباح المعدة للتوزیع على المساهمین.

تعتبر هذه النسبة من أقدم النسب المالیة وأكثرها انتشارا، وذلك لأنها تقدم أفضل مؤشر و 
تحویلها الى نقد في موعد موجودات یتوقع أن یتم منفرد عن مدى تغطیة المطلوبات المتداولة ب

  )313، 2009موعد سداد المطلوبات المتداولة.(عقل، مع یتزامن 

معیارا نمطیا لنسبة  ) تعتبر1:2() بأن النسبة 62، 2009، وقد أشار (طنیب وعبیدات
شروع، أما التداول، بحیث اذا زادت النسبة عن الضعف كان ذلك دلیلا على ارتفاع السیولة في الم

اذا قلت عن الضعف فإن ذلك دلیل على ان المشروع سیواجه صعوبات في سداد التزاماته والسبب 
في الاخذ بهذا المعیار بأن الاصول المتداولة عند تحویلها الى نقدیة لا توجه فقط لسداد الخصوم 

ته الانتاجیة أو المتداولة بل توجه ایضا الى دفع النفقات التشغیلیة لاستمرار المشروع في دور 
  الخدمیة.

امش أمان كاف لعدم معدل مرغوب فیه لأنه یعني وجود ه )1:2(تعتبر هذه النسبة كما 
الأجل لأي خطر حتى لو انخفضت قیمة الموجودات المتداولة الى ما یعادل  ةقصیر  یونتعریض الد

الدرجة من  ورغم ذلك فإن هذا المعیار لا ینطبق على كافة المنشآت بنفسیمتها، % من ق50
شركة لمصنع الدخان التي تحتفظ بكمیة كبیرة من البضائع في وضع  القیاس ممثلا في حالة

بسبب ارتفاع استثماراتها، لكن في المقابل فإن  1:2التصنیع الأمر الذي قد یضع النسبة لدیها فوق 
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ل لدیها أقل شركات القطاع الخدمي مثل الاتصالات والكهرباء من المتوقع أن تكون نسبة التداو 
بسبب عدم وجود عنصر البضاعة لدیها، كذلك بسبب ضخامة الاستثمار في  1:2كثیرا من 

الموجودات الثابتة، لذلك یمكن أن تتحدد نسبة التداول في ضوء نوع الصناعة وطبیعة الاصول 
  )314و313، 2009المتداولة ومدى انتظام التدفقات النقدیة. (عقل، 

والصناعي من العوامل المؤثرة على نسبة التداول، فإذا ارتفع  یعتبر المعیار التاریخيو 
معدل التداول عن المعیار الصناعي فإن ذلك یعني بأن الشركة سوف لا تتعرض الى صعوبة في 
تسدید ما علیها من التزامات مستحقة ممثلة بالمطلوبات المتداولة، كما وأن ارتفاع معدل التداول 

امل مؤثرة ه فقط یدل على كفاءة السیولة في الشركة بل هناك عو عن المعیار الصناعي لیس وحد
تركیب الأصول المتداولة من حیث الاهمیة وتركیب الخصوم المتداولة من  لابد من دراستها ومنها

  )86ص، 2001حیث تواریخ استحقاقها، وعمر الشركة وسمعتها في السوق. (الزبیدي، 

كمقیاس  من المآخذ السلبیة ون الاهتمام بالكیفیعتبر اهتمام نسبة التداول بالكم دهذا و 
اهتمامها بقیمة الاصول المتداولة ومدى تغطیتها للخصوم المتداولة بغض النظر عن  بسبب للسیولة

التغلب على هذه السلبیة من خلال ، ولكن یمكناولة وقابلیتها للتحول الى نقدیةنوعیة الاصول المتد
التحلیل والتدقیق في مكوناتها، والتعرف على مدى التأثیر و  النسبة لاختبارات الكیف هذه اخضاع

تتأثر أیضا كما والنسب الاخرى، فهذه النسبة تتأثر بكمیة المخزون والذمم  المتبادل بن هذه النسبة
  )314ص، 2009(عقل، والخسائر.الثابتة والمبیعات وحساب الارباحصول بالأ
  Quick Ratioنسبة السیولة السریعة:  .2

ختلاف بین نسبة التداول ونسبة السیولة السریعة أن النسبة السریعة تتجاهل یعتبر الا
المخزون في البسط على أساس أن المخزون هو الأصل المتداول الأبعد عن النقد، ویمكن ایجاد 
هذه النسبة من خلال قسمة الأصول المتداولة مطروحا منها المخزون السلعي على الالتزامات 

  (Maness, Zietlow, 2006, P28)المتداولة. 

حیث انها تستبعد من  مة في قیاس السیولة في المنشأةأكثر ملاء النسبةوتعتبر هذه 
الاصول المتداولة البضاعة والمدفوعات المقدمة جمیعها أو المخزون السلعي وذلك لأنها قد تكون 

قد في الفترة القصیرة الى أنه یصعب تحویلها الى ن بالإضافةبطیئة التداول وأنها قد تباع بخسارة 
  لذلك تستثنى من هذه النسبة كونها لیست سریعة السیولة.

صعوبة في تحویل المخزون الى نقدیة خلال الفترة القصیرة فانه  یكون هناكلذلك عندما 
یجب استبعاده من الاصول المتداولة عند احتساب نسبة السیولة السریعة، ولابد من اخد طبیعة أو 

  المعیار النمطي لنسبة السیولة السریعة. )1:1(الحسبان حیث تعد نسبة  معیار الصناعة في
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) بأنه یمكن تحدید ما اذا كان المخزون یحتاج لفترة تزید 207ص، 2011وذكر (حجازي، 
  عن سنة من خلال اللجوء لمؤشرات المخزون وهي:

 معدل دوران المخزون:  . أ

ة المبیعات) على متوسط رصید یتحدد هذا المعدل بقسمة تكلفة البضاعة المباعة (تكلف
  المخزون وفق العلاقة الاتیة:

  معدل دوران المخزون = تكلفة البضاعة المباعة / متوسط المخزون

ومع كل مرة ویقیس معدل دوران المخزون عدد مرات أحلال هذا المخزون خلال الفترة، 
ن امرا جیدا حیث ، وبالتالي فان سرعة دوران المخزون یكو الربح ویحقق یصرف فیها المخزون

سیقل متوسط فترة بقاء البضاعة بالمخازن وتصبح أكثر سیولة، وعلى العكس فإن بطء دوران 
المخزون قد یكون معناه تكدس وتعطل هذا المخزون، لذلك فإن سرعة أو بطء دوران المخزون 

  یعتمد على نوعیة وطبیعة نشاط الشركة وما تقدمه من منتجات أو خدمات.
 اللازمة لبیع المخزون:متوسط الفترة   . ب

یوم) على معدل دوران المخزون  360قسمة عدد ایام السنة (من خلال ویتحدد هذا المتوسط 
  كالتالي:

  / معدل دوران المخزون 360متوسط الفترة اللازمة لبیع المخزون = 

وهو مقیاس لمتوسط عدد الایام اللازمة لبیع المخزون السلعي، فإذا زادت هذه الفترة عن 
یوم فهذا یعني صعوبة بیع المخزون السلعي وبالتالي صعوبة تحویله الى نقدیة خلال الفترة  360

  القصیرة، ویتطلب الامر في هذه الحالة استبعاده من الاصول المتداولة.

لأن موجودات الشركة من النقد والاوراق المالیة هي  بنسبة السیولة السریعةویهتم المحللون 
ة، وتدني هذه النسبة لا یعني في كل الاحوال سوء وضع السیولة لدى الموجودات الاكثر سیول

الشركة، لانه قد تكون لها ترتیبات اقتراض مع البنوك تحصل بموجبها على النقد عند 
لابد من احتساب كل من معدل دوران المدینون ومتوسط فترة لذلك  )316، 2009الحاجة.(عقل، 

  التحصیل كما یلي:
 ن:معدل دوران المدینو  . أ

قسمة صافي المبیعات الاجلة على مجموع  خلال من حتساب معدل دوران المدینینیمكن ا
  متوسط رصید المدینون وأوراق القبض من خلال المعادلة الاتیة:

  معدل دوران المدینون = صافي المبیعات الاجلة / (متوسط رصید المدینون + أوراق القبض)
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المدینة الى نقدیة في الفترة القصیرة، ویمكن ویقیس هذا المعدل مدى سرعة تحویل الذمم 
قسمة مجموع رصید المدینون أول المدة ورصید آخر  خلال احتساب متوسط رصید المدینون من

  .2المدة على العدد 
 فترة التحصیل:  . ب

یوما على معدل دوران  360قسمة عدد ایام السنة  خلال فترة التحصیل من حتسابیمكن ا
یوما فإنه یجب استبعاد حسابات الذمم المدینة من  360ترة تزید عن المدینون، فإذا كانت الف

  الاصول المتداولة في الشركة.

صعوبة في  یكن هناكاستخدام نسبة التداول اذا لم  من خلال ما سبق یتبین بأنه یفضل
 تحویل المخزون السلعي الى نقدیة في الفترة القصیرة وعادة تكون أقل من سنة مالیة، وفي المقابل

صعوبة في تحویل  كان هناكة كمقیاس لسیولة الشركة اذا یفضل استخدام نسبة السیولة السریع
أخذ المعیار الصناعي في الحسبان  إلى جانبجاهز في الفترة القصیرة، المخزون السلعي الى نقد 

  عند استخدام نسب السیولة سابقة الذكر.

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

  

  

  

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

  

  الفصل الثالث
  إدارة ومقاييس التدفقات النقدية

  
یتناول هذا الفصل تحلیل مقاییس التدفقات النقدیة ووسائل ادارتها 

  من خلال المباحث التالیة:
  

  ة التدفقات النقدیة.المبحث الأول: إدار 
  المبحث الثاني: قائمة التدفقات النقدیة ومقاییسها.
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  المبحث الأول
  ارة التدفقات النقديةإد

  تمهید:
بید الادارة، بها، وورقة قویة یعتبر النقد العمود الفقري لأي شركة وللعملیات التي تقوم 

فالنقدیة تساعد في تقییم قدرة الشركة في تولید التدفقات النقدیة من اجل القیام بالتزاماتها، وسداد 
مكن المستثمرین والمقرضین من استرداد أموالهم فالتدفق النقدي یدیونها في مواعید استحقاقها، لذلك 

  اضافة لتحقیق الارباح المتوقعة، ویتناول هذا المبحث العدید من الموضوعات وهي كالتالي:

  مفهوم التدفق النقدي: 3.1.1
 ما یخرج من الشركة من نقدیة وتشملكل ما یدخل و  Cash Flowیقصد بالتدفق النقدي 

تثمارات قصیرة الأجل في حكم النقدیة سریعة السیولة مثل الاسللبنود ، بالإضافة قد في الخزینةالن
ذا زاد التدفق النقدي الداخل الى الشركة عن التدفق النقدي الخارج منها فإنه یؤدي الى وغیرها، فإ

ذا كان التدفق النقدي الداخل الى الشركة أقل من التدفق                               ٕ                                                      حدوث فائض في الرصید النقدي، وا 
ا فإنه یسبب في حدوث عجز نقدي نتیجة السحب النقدي مما یؤدي إلى تناقص النقدي الخارج منه
  .في الأصول النقدیة

) بأن الفائض والعجز النقدي الذي قد یحدث 70، ص2009وأوضح (طنیب وعبیدات، 
في الشركة هو نتیجة حدوث اختلال في التوازن بین النقد الداخل والنقد الخارج، حیث أن حدوث 

عني سوى أن هناك أموال نقدیة غیر مستغلة وقد تكون ذات تكلفة خاصة إذا فائض نقدي لا ی
كانت ناتجة عن اقتراض، لذلك على إدارة الشركة البحث عن سبل ملائمة لإعادة استثمارها أو 

إلى  فإن ذلك یؤدي عند حدوث عجز نقدي أصحابها (تخفیض رأس المال)، كما أنهإعادتها إلى 
في مواعیدها استحقاقها بالإضافة الى عدم مقدرتها على  اد إلتزاماتهاعدم مقدرة الشركة على سد

عجز قد یؤدي الى انهیار الشركة تغطیة الاحتیاجات التشغیلیة الطارئة، وفي حال استمر ال
  فلاسها.  ٕ وا  

وللتدفقات النقدیة مفهومها الاقتصادي فهي تلك التدفقات الجاریة في الوحدة الاقتصادیة 
دایة مرحلة الانشاء ولغایة نهایة العمر الانتاجي لهذه الوحدة و داخلة من بسواء كانت خارجة أ

حیث أن عملیات الاقتراض والاستثمار لإنشاء مشروع معین تتضمن تدفقات نقدیة مختلفة تستمر 
ثیره على القیمة الزمنیة فترة طویلة الأجل، مما یستلزم الأخذ بعین الاعتبار عامل الزمن وتأ

  )146، ص2000 (حمندي،للنقود.
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من خلال ما سبق یتبین بأن التدفق النقدي هو أي نوع من الدخل أو المصاریف الخارجة 
التي تؤثر على حسابات النقدیة، والتدفق النقدي یجب أن یكون نقود سائلة أو تمویل یمكن وضعه 

  في البنك أو نقدا في الشركة.
  

  أنواع التدفقات النقدیة: 3.1.2
یمكن تقسیم التدفقات النقدیة الى نوعین وفق ابقة للتدفق النقدي فإنه في ضوء المفاهیم الس
  المفهوم السابق وهما كالتالي:

 التدفقات النقدیة الداخلة:  . أ

وهي تلك التدفقات النقدیة التي تعود وتدخل الى خزینة الشركة نتیجة عملیاتها التشغیلیة أو 
  الاستثماریة أو التمویلیة وهي كالتالي:

 ع:عملیات البی .1

وهي العملیات التي یتم فیها بیع البضاعة والمواد في الشركات التجاریة أو تقدیم خدمات 
أجور نقدیة، بالاضافة الى عملیات بیع الاصول الثابتة نقدا، وبیع الاسهم والسندات بمقابل 

  الخاصة بالاستثمارات.

 عملیات التحصیل: .2

غ النقدیة المستحقة من الغیر مثل وهي العملیات التي یتم من خلالها تحصیل جمیع المبال
  الذمم المدینة وأوراق القبض.

 عملیات الاقتراض: .3

وهي العملیات التي یتم من خلالها تحصیل مبالغ نقدیة من المقرضین (قروض تجاریة) طویلة 
  الاجل تمتد لأكثر من سنة، ومنها قصیر الأجل أقل من سنة.

 زیادة رأس المال:  .4

  ل الذي یتم زیادته نقدا من أحد المساهمین والمستثمرین العادیین.وهو ذلك الجزء من رأس الما

 مقبوضات أخرى:  .5

عانات والمنح الي تسجل لصالح المشروع مثل منح التصدیر لإبا وهي التدفقات المتعلقة
  وتخفیض الضرائب والرسوم.
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 التدفقات النقدیة الخارجة:  . ب
ى الاطراف الاخرى بمدفوعات نقدیة وهي تلك التدفقات النقدیة الخارجة من داخل الشركة ال

  نتیجة العملیات التالیة:
 عملیات الشراء: .1

وهي العملیات التي یتم فیها شراء البضاعة بمبالغ نقدیة مدفوعة للشركات والموردین الآخرین، 
  بالاضافة الى مشتریات الأصول واللوازم نقدا.

 عملیات السداد: .2
المبالغ النقدیة المستحقة من الشركة مثل الذمم  وهي العملیة التي یتم من خلالها سداد جمیع

ضافة الى دفع الضریبة والمصاریف وسداد القروض وفوائدها نقدا، بالإالدائنة وأوراق الدفع 
یجارات وغیرها.                            ٕ               التشغیلیة نقدا من رواتب وا 

 توزیع الأرباح على المساهمین والمستثمرین نقدا. .3
 تخفیض رأس المال نقدا. .4

یراد  الواردالتدفق  وبذلك فإن ریع، والمبیعات، المشا                                         ٕ      یمثل النقدیة الداخله الناتجة عن التمویل وا 
نتج عن عناصر كثیرة مثل المشتریات، والاستثمارات، والتدفق الخارج یمثل النقدیة الخارجه وت

  والمرتبات، والمصروفات الاداریة.
  

  إدارة النقدیة وأهدافها: 3.1.3
هما بالنسبة للمنشأة حیث یتم من خلالها تحقیق اهدافها تعتبر عملیة ادارة النقدیة امرا م

على  یةورقاب یةوتنظیم یةعملیة تخطیطالمتعلقة بمدى توفر السیولة وبالتالي فان ادارة النقدیة تعتبر 
كل ما یدخل وما یخرج من أموال نقدیة من الخزینة العامة للشركة بهدف قیاس قدرتها على التنبؤ 

لنقدیة بأنها تدخل إلى اقدرتها كذلك على الوفاء بالالتزامات، ولا بد من الاشارة بالأرباح المستقبلیة و 
وتثیر بعض المشاكل ذات الطبیعة الخاصة فیما یتعلق  في جمیع المعاملات المتعلقة بالشركة

  ):199، ص2011(راضي،  لسببین وهما بإدارتها
ل، كما انه من السهل الاصو  الى أي نوع اخر من النقدیة هي الاصل الوحید المتاح للتحول .1

 له، فضلا عن أنه مرغوب في جمیع الأحوال.اخفاؤه أو نق
قل أن كمیة النقدیة المملوكة للشركة یجب الاحتفاظ بها بشكل سلیم بحیث لا تكون أكثر أو أ .2

 دون أي تعطیل لموارد الشركة. منها الاحتفاظ بقدر ملائم مما یجب في أي وقت مع
قدیة، حیث تهدف على الشركةالهدف الرئیسي لإدارة الن ر السیولةیعتبر تقلیل مخاطهذا و 

  )188- 187، ص2009قل، (ع إدارة النقدیة الى ما یلي:
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مواجهة الاحتیاجات النقدیة ویتم ذلك من خلال اعداد التنبؤات للتدفقات النقدیة الداخلة  •
 والخارجة، وتوفیر التمویل للاحتیاجات المتوقعة وغیر المتوقعة.

كة والاسراع في الاحتیاجات النقدیة ویتم ذلك من خلال تقلیل تسرب النقد من الشر تقلیل  •
ن مسموح به الى اقصى حد ممك أخیر في دفع المستحقات المترتبة علیها، والتتحصیل دیونها

 ضرار بسمعة الشركة الائتمانیة.من قبل الدائنین دونالا
لى النقدیة، والاقتراض بأفضل شروط الحاجة اتقلیل كلفة النقد ویتم ذلك من خلال تقلیل  •

 ممكنة، والبحث عن أفضل الفرص لاستثمار الفوائض النقدیة.
  .ممكن سائر في أسعار الصرف إلى أدنى حدتفادي الخ •

  

  أسباب الاحتفاظ بالنقدیة: 3.1.4
حتفاظ بالنقدیة بأن هناك ثلاثة دوافع رئیسیة للا )154-153، ص2013(الشواورة، ذكر 

  هي:لدى الشركات و 

 Transaction motiveدافع العملیات:  .1
یجب الاحتفاظ بالمستوى الذي یلبي متطلبات تشغیل العملیات العادیة في الشركة ویكون النقد 
المحتفظ به على شكل نقد في الخزینة ولدى البنوك حتى تتمكن الشركة من دفع أجورها 

تشغیلیة، ویمكن التحكم في ورواتب موظفیها وثمن قیمة مشتریاتها وغیرها من المصاریف ال
الاحتفاظ بالنقدیة من أجل هذه العملیات من خلال ضبط التوازن بین المدخلات والمخرجات 

  والمحافظة على الحجم المناسب دون افراط او تفریط.
 Precautionary motiveدافع الاحتیاط:  .2

في الشركة، ویكون  یجب الاحتفاظ بالمستوى الذي یلبي متطلبات تشغیل العملیات غیر العادیة
النقد المحتفظ به على شكل ودائع مربوطة أو أوراق مالیة سریعة السیولة لتقلیل فرص الربح 
الضائعة، ویمكن التحكم في الاحتفاظ بالنقدیة من أجل الاحتیاط من خلال انتظام التدفقات 

  ومدى قدرة الشركة على الاقتراض في المستقبل.النقدیة الداخلة والخارجة 
 Speculative motiveع المضاربة: داف .3

یجب الاحتفاظ بالمستوى الذي یلبي متطلبات المضاربة واقتناص الفرص المتاحة أمام الشركة، 
ویكون النقد المحتفظ به على شكل ودائع مربوطة وأوراق مالیة سریعة السیولة لاستغلال فرص 

لمضاربة من خلال مدى الفرص الربح المتاحة، ویمكن التحكم في الاحتفاظ بالنقدیة من أجل ا
  الاستثماریة المتاحة وحجم النقد المتاح لدى الشركة.
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  مزایا الاحتفاظ بالحجم الملائم من النقدیة: 3.1.5
تتطلب الادارة السلیمة لرأس المال العامل الاحتفاظ بكمیة مناسبة منه لتحقیق المزایا 

  )187، ص2009التالیة: (عقل، 

عند شراء السلع نتیجة الدفع النقدي أو لى الخصومات التجاریة الحصول عیساعد الشركة في  •
 الدفع خلال المدة المسموح بها الحصول على الخصم.

 .سیولة جیدة مقارنة للنسب السائدةتحسن المركز الائتماني للشركة من خلال إظهار نسب  •

 مواجهة الظروف الطارئة كالحریق ومشكلات التسویق والتوسع السریع. •

 لفرص الاستثماریة المتاحة وتحیید ما یرافقها من مخاطر وتحدیات.استغلال ا •
  

من خلال ما سبق یتبین بأن النقدیة من العناصر المهمة والأساسیة التي تقوم علیها أي شركة، 
لذلك لا بد من ادارتها بعملیة تخطیطیة وتنظیمیة ورقابیة كي تساعد الشركة على اتخاذ قراراتها 

ریة مما یكون له أثر على التنبؤ بأرباحها المستقبلیة وقدرتها على الوفاء التمویلیة والاستثما
  بالتزاماتها في مواعید استحقاقها دون أن یؤثر على السمعة الائتمانیة للشركة.
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  المبحث الثاني
  ومقاييسها قائمة التدفقات النقدية

  تمهید:
دارة والمستثمرین والدائنین وغیرهم من تهدف القوائم المالیة الى توفیر معلومات تخدم الا

المستفیدین في اتخاذ القرارات الاستثماریة والائتمانیة وغیرها من القرارات، وتعتبر قائمة التدفقات 
كیفیة النقدیة إحدى القوائم المالیة المهمة لمعرفة مصادر النقدیة التي حصلت علیها المنشأة، و 

السیولة بالمنشأة، ویتناول هذا المبحث العدید من  معرفة موقفاستخدام هذه النقدیة، بالإضافة إلى 
  الموضوعات وهي كالتالي:

  مفهوم قائمة التدفقات النقدیة:3.2.1
تعتبر قائمة التدفقات النقدیة من أهم القوائم المالیة التي تساعد ادارة الشركة على تحدید 

الموازنة التقدیریة، وتوضح هذه القائمة القدرة على تولید التدفقات النقدیة، وتزید من دقة اعداد 
مصادر النقدیة واستخداماتها والتغیرات الحاصلة فیها، مع عرض اسباب الاقتراض وحجم المبالغ 

  )87،ص2001المقترضة.(آل شبیب، 
إن قائمة التدفقات النقدیة هي عبارة عن قائمة تحلیلیة اضافیة لأدوات التحلیل المالي مثل 

لیل التعادل، فهي تقوم بالتحلیل التاریخي للأوضاع المالیة للشركة مما یساعد التحلیل بالنسب وتح
على كشف نقاط القوة والضعف لدى الشركة، كذلك تقوم بتقدیر الوضع المالي المستقبلي لها 

  )280، ص2013بالاستناد الى أدائها السابق.(الشواورة، 
هي القائمة التي تلخص  ) بأن قائمة التدفقات النقدیة69، ص2011وذكر (حجازي، 

التدفقات النقدیة الداخلة الى المنشأة والخارجة منها خلال فترة مالیة معینة تمارس خلالها المنشأة 
أنشطتها العادیة من أنشطة تشغیلیة وتمویلیة واستثماریة، وبالتالي فهي توفر معلومات مفیدة عن 

  التدفقات النقدیة المستقبلیة المتوقعة.
التدفقات النقدیة هي القائمة المعدة على الاساس النقدي توضح فیها وتعتبر قائمة 

النقدیة في الفترة المالیة التي تحصل فیها هذه التدفقات، بالاضافة الى انها ت ضاالمدفوعات والمقبو 
، 2009توفر معلومات تساعد على تحدید قدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماتها.(أبو صرة، 

  )202ص
قات النقدیة هي القائمة التي تفسر لنا المتحصلات النقدیة والمدفوعات النقدیة وقائمة التدف

التي حدثت خلال الفترة أي توضح لنا من این أتت النقدیة وأین انفقت وتفسر لنا أسباب التغیر في 
  )92، ص2010رصید النقدیة.(أحمد، 
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عن كشوفات  ) بأن قائمة التدفقات النقدیة هي عبارة87، ص2001وذكر (آل شبیب، 
مالیة معنیة ببیان الفرق بین صافي الدخل وصافي التدفق النقدي، وتساعد في التعرف على 
الاوضاع المالیة للشركة، وتعرض الأثر النقدي الداخل والخارج لكافة العملیات والأنشطة التي 

لتزامات تحدث في الشركة خلال السنة المالیة، أي العملیات الناجمة عن التشغیل أو سداد الا
القصیرة والطویلة المدى عند استحقاقها، كما وتبین مدى إمكانیة استمرار الشركة وكیفیة استخدام 

  الفائض استخداما أمثلا.
من خلال ما سبق یتبن بأن قائمة التدفقات النقدیة بشكل عام هي قائمة تبین وتوضح 

الفترة المالیة، وتفصح عن  جمیع ما یدخل للشركة وما یخرج منها من أموال نقدیة سائلة خلال
جمیع الأنشطة التشغیلیة والاستثماریة والتمویلیة لتبین قدرة الشركة على تولید التدفقات النقدیة وخلق 
السیولة، بالاضافة الى ان قائمة التدفقات النقدیة تقدم المعلومات للمستفیدین كي تساعدهم على 

  معرفة الوضع المالي للشركة ومدى استمرارتها.

  أهمیة قائمة التدفقات النقدیة: 3.2.2
، وتأتي أهمیة هذه في توفیر المعلومات للمستفیدین ا مهماتلعب قائمة التدفقات النقدیة دور 

القائمة من خلال إدارة الشركة من تقییمها للاداء نتیجة القرارات الاستثماریة المتخدة من عملیات 
لا من قرارات، ومن جهة أخرى تأتي الاهمیة من البیع والشراء، إضافة لما یمكن أن تتخذه مستقب

خلال المستثمرین والمقرضین فهذه القائمة تساعدهم في معرفة قدرة الشركة على ایجاد التدفقات 
  )117، ص2012النقدیة، ومواجهة الالتزامات المطلوبة من دفع المستحقات.(داوود، 

  یة في النقاط التالیة:) أهمیة قائمة التدفقات النقد275، ص2011وقد لخص (عقل، 

بیان الكیفیة التي استخدم فیها النقد المتوفر للشركة سواء في عملیات التشغیل أو الاستثمار أو  –
 التمویل.

بیان الكیفیة التي حصلت فیها الشركة على النقد جراء عملیات التشغیل أو الاستثمار أو  –
 التمویل.

 في المستقبل.تقییم قدرة الشركة على تولید التدفقات النقدیة  –

 تقییم قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها وتوزیع الارباح. –

 المالیة والنقدیة التي تعجز عن اظهاره باقي القوائم المالیة الأخرى.تظهر التغیرات  –

 تبین الأسباب التي جعلت الشركة بأن تلجأ للاقتراض وما هي المبالغ التي تم اقتراضها. –

 لضعف في الشركة من خلال التحلیل التاریخي لأدائها.التعرف على جوانب القوة وا –
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  ) النقاط التالیة حول أهمیة قائمة التدفقات النقدیة:281، ص2013كذلك أضاف (الشواورة، 

لفت نظر متخذي القرار إلى الانحرافات السلبیة التي حدثت في الماضي والعمل على  –
 معالجتها ومنع حدوث تكرارها في المستقبل.

مة بین مصادر التمویل قصیرة وطویلة الاجل من جهة وبین الاستخدامات لملاءبیان مدى ا –
 المتداولة والثابتة من جهة أخرى.

الافصاح عن فلسفة الادارة المالیة وتقدیم المعلومات التي تساعد على اتخاذ القرارات المناسبة  –
 والتخطیط للمستقبل.

ت قائمة التدفقات النقدیة ) الاسباب التي جعل238- 237، ص2012وأوضح (الحدرب، 
  وهي كالتالي:تزداد أهمیة عن القوائم المالیة الأخرى 

تبین بأن قائمتي الدخل والمركز المالي قد فشلتا في قیاس قدرة الشركة على سداد دیونها في  .1
مواعید استحقاقها بینما قائمة التدفقات النقدیة تعتبر مقیاس لقدرة الشركة على الوفاء 

 بالتزاماتها.

لا یعني أن الشركات حققت أرباح محققة أنه من الضروري وجود سیولة كافیة لسداد  .2
الالتزامات بل هناك كثیر من الشركات حققت ارباح وبعد فترة أعلنت افلاسها، لذلك فإن 
اعتبار المیزانیة العمومیة كمقیاس لسیولة الشركة أو قدرتها على السداد أصبحت محلا 

 للانتقاد.

لتدفقات النقدیة للمرونة المالیة لدى الشركة، موضحة طاقتها وقدرتها على سداد معرفة قائمة ا .3
 دیونها وسیولتها لتلبیة الاحتیاجات الطارئة.

 معرفة أثر الاستثمار لدیها، فالقرارات الحكیمة المتخذة تعكس نمو وازدهار الشركة. .4

د قدرة الشركة على سداد في تحدی التنبؤ بالتدفقات النقدیة المستقبلیة نظرا لما للنقدیة من أهمیة .5
ان مصادر النقدیة واستخداماتها لا تتغیر بشكل كبیر ومفاجئ، لذلك فإن  اعتباردیونها و 

 المدفوعات والمقبوضات للعام الحالي تساعد على التنبؤ بها للمستقبل.

ئمة تساعد قائمة التدفقات النقدیة في فهم حركة النقدیة، وهذه القائمة تختلف عن قاهذا و 
الدخل (الارباح والخسائر) التي تظهر صافي الربح (الخسارة) وفیما یلي بعض أوجه الاختلاف بین 

  )73- 72، ص2009القائمتین: (طنیب وعبیدات، 

تظهر بضاعة أول وآخر المدة في قائمة الدخل بینما لا تظهر في قائمة التدفقات النقدیة لأنها  .1
 لا تمثل عملیات نقدیة.
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ریات والمبیعات الآجلة والنقدیة في قائمة الدخل بینما لا تظهر في قائمة تظهر جمیع المشت .2
 التدفقات النقدیة سوى الجزء النقدي منها.

تظهر مشتریات الأصول الثابتة ومبیعاتها في قائمة التدفقات النقدیة إذا كانت نقدیة، بینما لا  .3
 ول الثابتة.تظهر في قائمة الدخل سوى الربح أو الخسارة من عملیة بیع الاص

لأنه یظهر استهلاك الاصول الثابتة في قائمة الدخل بینما لا یظهر في قائمة التدفقات النقدیة  .4
 لا یمثل عملیة دفع نقدي.

تظهر عملیات الاقتراض وبیع السندات والاسهم النقدیة في قائمة التدفقات النقدیة بینما لا  .5
 تظهر في قائمة الدخل.

دا وتخفیض رأس المال ودفع الضریبة وتوزیع الارباح النقدیة تظهر عملیات سداد القروض نق .6
 في قائمة التدفقات النقدیة بینما لا تظهر في قائمة الدخل.

تظهر الایرادات المقبوضة نقدا وكذلك المصروفات المدفوعة نقدا خلال الفترة في قائمة  .7
اء مقبوضة أو لم تقبض) التدفقات النقدیة، بینما لا تظهر في قائمة الدخل سوى الایرادات (سو 

 والمصروفات (سواء مدفوعة أو لم تدفع) الخاصة بالفترة.

  أهداف قائمة التدفقات النقدیة: 3.2.3
إن الهدف الاساسي من قائمة التدفقات النقدیة هو مساعدة المستثمرین والدائنین وغیرهم 

دفوعات النقدیة خلال في تحلیلهم للنقدیة عن طریق توفیر معلومات ملائمة عن المتحصلات والم
  )131، ص2009الدورة المالیة. (حنان، 

) مجموعة من الأهداف لقائمة التدفقات IASCوقد حددت لجنة معاییر المحاسبة الدولیة (
  النقدیة وهي كالتالي:

تساعد قائمة التدفقات النقدیة مستخدمیها في اتخاذ قراراتهم الاقتصادیة الرشیدة من خلال  .1
م، لتقییم قدرة المنشأة في الحصول على النقدیة مع الكیفیة وتوقیت الحصول تزویدهم باساس سلی

 علیها ودرجة الـتأكد المرتبطة بالحصول علیها.
توفیر معلومات تاریخیة عن التغیرات التي حدثت على النقدیة في المنشأة في كافة الانشطة  .2

 سواء تشغیلیة أو استثماریة أو تمویلیة.
 حا شاملا عن كیفیة الحصول على النقدیة وما یعادلها وكیفیة استخدامها.توفر هذه القائمة افصا .3

وضع وتطویر نماذج تساعد في اجراء المقارنات بین التدفقات النقدیة الحالیة والتدفقات النقدیة  .4
 .المستقبلیة
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التاكد التنبؤ بالتدفقات النقدیة المستقبلیة من خلال البیانات التاریخیة لهذه التدفقات وقیاس درجة  .5
المرتبطة بها ومراجعة دقة التقدیرات الماضیة للتدفقات النقدیة المستقبلیة وفحص العلاقة بین 

 الربحیة والتدفق النقدي وتأثیر التغیر في الاسعار على كل منها.

تقیم هذه القائمة التغیرات التي طرأت على صافي موجودات الشركة، وهیكلها المالي، ومقدرتها  .6
 ى مبالغ التدفقات النقدیة وتوقیتها بهدف التكیف مع الظروف المتغیرة.على التأثیر عل

  ) الأهداف التالیة:185، ص2013وقد أضاف ( الشواورة، 
 قیاس مستوى السیولة على المدى القصیر. .1
 تحدید كمیة ونوعیة الاحتیاجات النقدیة الي تتزامن مع موعد الدورة التجاریة. .2
 دى كفایة الأداء النقدي.ایجاد معیارا محددا للحكم على م .3

بأن قائمة التدفقات النقدیة تسعى الى تحقیق الأغراض  )267، ص2008(مطر والسویطي، وذكر 
  التالیة:

تظهر قیمة الموارد المالیة التي تمكنت الشركة من توفیرها من أنشطتها التشغیلیة خلال الفترة  .1
نقدیة التي تمارسها هذه الشركة خلال المحاسبیة، كما تلخص الأنشطة التمویلیة والاستثماریة ال

 نفس الفترة.
توفر القائمة معلومات مكملة للإفصاح عن التغیرات الحادثة في المركز المالي خلال الفترة  .2

المحاسبیة، فیما یتعلق بمجالات الإفصاح عن الجوانب النقدیة التي لم یتیسر توفیرها في 
 قائمتي الدخل والمیزانیة العمومیة.

بقدرة الشركة على تولید التدفقات النقدیة المستقبلیة التي تساعد في إعداد لتنبؤ إمكانیة ا .3
، والتخطیط لأعمال التوسعة والتجدیدات المطلوبة تبعا للتدفقات النقدیة الموازنات التقدیریة

 المتوقعة.
 التعرف على قدرة الشركة  لتسدیدها الالتزامات وفوائد الدیون. .4
ة الأرباح بصفة أن المعلومات التي تعكسها قائمة التدفقات النقدیة تقییم ربحیة الشركة وجود .5

 أكثر مصداقیة من المعلومات التي تعكسها قائمة الدخل.

تقییم كل من المرونة المالیة ودرجة السیولة، ومدى قدرة الشركة على تغییر أنماط تدفقاتها  .6
 تواجهها في المستقبل.النقدیة وفقا للظروف الطارئة أو غیر المتوقعة التي یمكن أن 

والخارجة   Inflowsالاخذ بمفهوم النقدیة الداخلةیق الاغراض السابقة فإنه یتم تحقهذا ول
Outflows  فإعداد القائمة یجب ان یكون على اساس مفهوم النقدیة وما في حكمها، أي یشمل
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ق القبض والمدینین النقدیة اضافة الى ایة اصول اخرى سریعة التحول الى نقدیة حاضرة، مثل: أورا
وایة استثمارات قصیرة الاجل یمكن تحویلها بسهولة الى نقدیة، وحتى یمكن تحقیق اقل مستوى من 

استحقاق العناصر عن درجة عدم التاكد في قیاس التدفقات النقدیة فإنه یشترط ان لا تزید مدة 
  )132، ص2009نان، ثلاثة أشهر.(ح

الودائع تحت الطلب، وما في حكم النقدیة ومنها فالنقدیة تتضمن النقدیة في الصندوق و 
الاستثمارات قصیرة الاجل وتكون عالیة السیولة، وتستبعد الاستثمارات في الاسهم من البنود التي 
في حكم النقدیة مثل حالة الاسهم الممتازة التي یتم اقتناؤها قبل فترة قصیرة من تاریخ 

  )76- 75، ص2011الاستحقاق.(حجازي، 

ما سبق یتبین بأن هدف قائمة التدفقات النقدیة هو توفیر المعلومات اللازمة من خلال 
حول وضع السیولة النقدیة لدى الشركة، وتقدیمها للمستفیدین ومتخذي القرار كي یتم التعرف على 
التدفقات النقدیة من الانشطة التشغیلیة والاستثماریة والتمویلیة، وبالتالي یمكن اعتبارها مؤشرا 

  قات النقدیة المستقبلیة.للتدف

  

  طرق اعداد قائمة التدفقات النقدیة: 3.2.4
یتطلب اعداد قائمة التدفقات النقدیة توفر قائمة المركز المالي (المیزانیة العمومیة) لسنة 

قائمة الدخل (حساب الارباح والخسائر) عن الفترة المالیة الحالیة ى لاضافة سابقة وسنة لاحقة، بالا
وكذلك بعض المعلومات الاخرى التي یمكن الحصول علیها من السجلات والتقاریر  خلال الفترة،

  )283، ص2013المالیة للشركة. (الشواورة، 

قائمة التدفقات النقدیة وفق طریقتین، هما: الطریقة المباشرة والطریقة غیر ویتم اعداد 
ریقة المباشرة في الاعداد، المباشرة، مع الاخذ بالحسبان ان معظم المجامع المحاسبیة تأخذ بالط

وهذا ما یتماشى مع متطلبات الافصاح المناسب، لذلك فإن المعلومات المفصلة والوافیة التي توفرها 
الطریقة المباشرة توفر للمحلل المالي امكانیة أكبر في عملیة اشتقاق المؤشرات والنسب المالیة، 

اع الطریقة المباشرة في اعداد قائمة ) یشجع على اتب7وهذا ما جعل المعیار المحاسبي رقم (
  )123، ص2012التدفقات النقدیة. (داوود، 

) أهم أوجه المقارنة بین الطریقة المباشرة والطریقة 137-136، ص2009واوضح (حنان، 
غیر المباشرة، حیث تتمیز الطریقة المباشرة بأنها تقدم معلومات أكثر تفصیلا وبصورة أوضح عن 

الوضع النقدي وتحدید مدى قدرة شطة التشغیلیة، لذلك تعد أكثر فائدة في تقییم الاثار النقدیة للان
الشركة على مقابلة احتیاجاتها النقدیة المختلفة، من ناحیة اخرى یؤخذ على الطریقة المباشرة انها 
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تضیف اعباء جدیدة على نظام المعلومات المحاسبیة، فالنظام المحاسبي مصمم عادة لتلبیة 
اس الاستحقاق ولیس الاساس النقدي، وفي المقابل تتمیز الطریقة غیر المباشرة بأنها متطلبات اس

تقدم معلومات تساعد مستخدمي القوائم المالیة في معرفة كیفیة الانتقال من الارقام المحاسبیة وفق 
  اساس الاستحقاق الى تدفقات نقدیة داخلة وخارجة.

  :خطوات اعداد قائمة التدفقات النقدیة 3.2.5
قائمة المركز المالي للفترة السابقة واللاحقة، وكذلك قائمة الدخل للفترة  من خلال بیانات

الحالیة والمعلومات الواردة من التقاریر المالیة فإنه یمكن اعداد قائمة التدفقات النقدیة وفق 
  )277، ص2011الخطوات التالیة: (عقل، 

 شطة التي تحتویها القائمة.تحدید صافي التدفقات النقدیة لكل نشاط من الان .1

تحدید صافي التدفق النقدي للفترة بتجمیع صافي التدفقات النقدیة (سلبا أو ایجابا) للانشطة  .2
 الثلاثة التي تحتویها القائمة.

تحدید صافي النقد في نهایة الفترة، وذلك بإضافة النقد في أول المدة الى صافي التدفق النقدي  .3
 السابق. للفترة، والمستخرج في البند

التأكد من أن صافي النقد المستخرج في البند السابق یساوي صافي النقد الظاهر في المیزانیة  .4
 في نهایة الفترة.

  :في الشركات ت النقدیةتبویب قائمة التدفقا 3.2.6
) فإنه یجب على كل منشأة أن تظهر قائمة 7حسب المعیار المحاسبي الدولي رقم (

تدفقات من الانشطة ل الفترة مبوبة حسب طبیعة الأنشطة المتعلقة بها الى التدفقات النقدیة فیها خلا
التشغیلیة والاستثماریة، والتمویلیة، وعلى المنشأة ان تعرض التدفقات النقدیة من تلك الانشطة 

الاكثر مناسبة لطبیعة العملیات التي تمارسها، ویساعد تبویب التدفقات النقدیة حسب  بالأسلوب
قدیم معلومات تفید المستخدمین في تقدیر أثر تلك الانشطة على الوضع المالي الانشطة في ت

للمنشأة وفي تقدیر النقدیة وما یعادلها، أیضا یهدف التبویب الى تسهیل عملیات التحلیل والاستنتاج 
  ا. ق الاهداف المحددة لهولزیادة فاعلیة القائمة في تحقی

  مقاییس التدفقات النقدیة: 3.2.7
اییس التدفقات النقدیة بالمقاییس البدیلة، وذلك بسبب استخدام قائمة التدفقات تسمى مق

النقدیة بدلا عن قائمة التغیرات في المركز المالي، وتعتبر هذه المقاییس معدة على الاساس النقدي 
 تهدف هذه المقاییس الى قیاس قوة المركز النقدي، و قائمة التدفقات النقدیة ویتم الحصول علیها من
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للشركة ومدى مقدرتها على مواجهة مدیونیاتها ومدى استمراریة حیاتها، ایضا تستخدم هذه المقاییس 
مكانیة الاعتماد واللجوء الى                                                                   ٕ                            لأغراض التنبؤ بربحیة الشركة والتنبؤ بتدفقاتها النقدیة المستقبلیة وا 

كات القطاع الخدمي، التمویل الخارجي أم لا كذلك امكانیة تطویر نماذج تنبؤیة للتنبؤ بربحیة شر 
  ومن خلال ما سبق نوضح هذه المقاییس وهي كالتالي:
  المقیاس الأول: النقدیة الناشئة من عملیات التشغیل:

الأنشطة الرئیسیة المولدة لإیرادات  بأنها عبارة عن الأنشطة التشغیلیةیمكن توضیح 
تمویلیة، وتنتج هذه التدفقات الشركة، وكذلك الأنشطة الأخرى التي لا تعتبر أنشطة استثماریة أو 

 .في تحدید صافي الربح أو الخسارةالتي تدخل  والأحداثعن العملیات 
یعد التدفق النقدي التشغیلي مقیاسا جیدا لقیاس كمیة النقد الناتجة من الانشطة والعملیات و 

كانت الشركة قادرة  التشغیلیة للشركة، وللتدفقات النقدیة التشغیلیة أهمیة كبیرة لانها تشیر الى ما ادا
على تولید تدفق نقدي ایجابي ویكفي لسداد التزاماتها والقیام بعملیاتها ام ان الشركة بحاجة للتمویل 
الخارجي، ویتم استنتاج التدفق النقدي التشغیلي من خلال ایجاد صافي الربح التشغلي بعد 

  الضرائب ومن ثم إضافة المصاریف الدفتریة كالاهلاك.
  اني: النقدیة الناشئة من الانشطة الاستثماریة:المقیاس الث

الأنشطة الاستثماریة بأنها عبارة عن الأنشطة المتعلقة بالحصول على أو  یمكن توضیح
خرى التي لا تعتبر نقدیة التخلص من الموجودات طویلة الأجل بالإضافة إلى الاستثمارات الأ

ا لقیاس كمیة النقد الناتجة من الانشطة یعد التدفق النقدي الاستثماري مقیاسا جیدو  . معادلة
الاشتثماریة للشركة، ویمكن تعریفها بأنها النقدیة الناشئة عن التغیر في بنود الموجودات الطویلة 
الاجل وكذلك الاستثمارات قصیرة الاجل، ولكي یتم تحدیدها یتطلب تحلیل عناصر الموجودات في 

م تخصیص هذه المصادر لتولید الارباح والتدفقات المیزانیة العمومیة، حیث توضح الى أي مدى ت
  النقدیة المستقبلیة.

  المقیاس الثالث: النقدیة الناشئة من الانشطة التمویلیة:

الأنشطة التمویلیة بأنها عبارة عن الأنشطة التي ینتج عنها تغییرات في حجم یمكن توضیح 
  .ومكونات حقوق الملكیة والقروض الخاصة بالمنشأة

فق النقدي التمویلي مقیاسا جیدا لقیاس كمیة النقد الناتجة من الانشطة التمویلیة یعد التدو 
للشركة، ویمكن تعریفها بأنها النقدیة الناشئة عن التغیر في بنود المطلوبات طویلة الاجل وحقوق 
، الملكیة، ولكي یتم تحدیدها یتطلب تحلیل عناصر المطلوبات وحقوق الملكیة في المیزانیة العمومیة

  ة بالتدفقات النقدیة المستقبلیة.حیث یفید في التنبؤ بالحقوق والمطالبات المتعلق
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جمیع المنشآت بإعداد  ألزم )7المعیار المحاسبي الدولي رقم (من خلال ما سبق یتبین بأن 
قائمة التدفقات النقدیة كقائمة أساسیة مع القوائم المالیة الأخرى، وأنه یجب عرض تلك القائمة 

، تمم لبیاناتها المالیة وذلك لكل فترة من الفترات التي تقوم المنشأة بإعداد بیانات مالیة عنهاكجزء م
، توفر هذه القائمة معلومات عن حجم السیولة وتقییم قدرة الشركات الخدمیة على سداد الالتزاماتو 

والاقتراض ودفع تستخدم كأداة تحلیلیة یمكن من خلالها تقییم مقدرة الشركة على خدمة الدین كما و 
 التوزیعات على المساهمین أو التوسع السریع.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  
  
  
  
  

  
  
  

  

  

  الرابعالفصل 
  التنبؤ المالي بالربحية

  
یتناول هذا الفصل تحلیل الأبعاد المتعلقة بالتنبؤ المالي 
وأسالیبه، والمفاهیم المتعلقة بالربحیة وعلاقتها بالسیولة وأهم 

  لمباحث التالیة:مقاییس ووسائل تعظیمها من خلال ا
  

  المبحث الأول: مفهوم وأهمیة التنبؤ المالي وأسالیبه.
  المبحث الثاني: التنبؤ بالربحیة.
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  المبحث الأول
  مفهوم وأهمية التنبؤ المالي وأساليبه

  تمهید:
یعتبر التنبؤ المالي من أهم المسئولیات الأساسیة للإدارة المالیة حیث أنه یمد المنشأة 

عملیة التخطیط والرقابة، فالتنبؤ المالي یساعد في تقدیر احتیاجات  بالإطار الذي تستند علیه
 المنشأة من الأموال والتنبؤ بالمبیعات والأرباح والتخطیط لها، بالإضافة الى أنه یساعد في وضع

  الخطط طویلة الأجل وقصیرة الأجل، ویتناول هذا المبحث الموضوعات التالیة:

  مفهوم التنبؤ المالي: 4.1.1
التخطیط المالي بشكل أساس على التنبؤ المالي، فالتنبؤ هو عملیة التوقع أو التقدیر  یعتمد

لما سوف یحصل في المستقبل، ولهذا فهو ضروري لغرض التخطیط والتنبؤ لیس التخطیط إنما هو 
، 2007التقدیر والتخمین للمتغیرات التي في ضوئها یتم إعداد عملیة التخطیط.(العامري، 

ر التنبؤ المالي أحد عناصر وظیفة التخطیط فهو التنبؤ بالاحتیاجات المالیة )، ویعتب143ص
للشركة في الفترة طویلة الأجل نسبیا وقصیرة الأجل التي قد تصل الى شهر واحد.(الحناوي والعبد، 

  )71، ص2007

المالي هو عبارة عن عملیة التوقع والتقدیر للنتائج والأحداث والعملیات المالیة  فالتنبؤ
المستقبلیة التي یتم التنبؤ بها من خلال دراسة الأداء الماضي للشركة وتقییم ظروفها الحالیة وذلك 

  باستخدام المعلومات المالیة التاریخیة.

  أهمیة التنبؤ المالي: 4.1.2
یعتبر التنبؤ المالي أداة هامة تساعد متخذي القرارات الاقتصادیة في اتخاذ قراراتهم 

الاحتیاجات المالیة فهو یتیح فرصة التعرف على یة بشكل رشید ومناسب،مویلالاستثماریة أو الت
ى ما سیكون علیه المركز الاستعداد لها بشكل مسبق كما یتیح أیضا الفرصة للتعرف علالمستقبلیة و 

 ت التصحیحیة إذا احتاج الأمرربحیة المؤسسة في المستقبل من أجل اتخاذ الإجراءاالمالي و 
تم الكشف عن حاجة للنقدیة في أحد الأشهر المقبلة یمكن للمدیر المالي أن یفكر عندما یف .ذلكلىإ

الأموال یشكل أفضل من بعدد من بدائل التمویل و اختیار أنسبها، فیمكن الحصول بذلك على 
ن یتم الكشف عن موعد هذه الحاجة المالي فل للتنبؤبینما إذا لم یتم اللجوء  ،حیث تكلفها، ومقدارها

ه الضائقة أمرا لیس بالسهل الوقوع في ضائقة مالیة وقد یكون الخروج من هذ من الممكن يبالتالو 
المالي أهمیة خاصة  تنبؤمما یكسب ال، تكالیف أكبر من الحالة الأولىمصاریف و  علیه رتبتیوهذا 
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فة طیتها بالإضالأنه یتناول تحدید الحاجة للأموال و كمیة هذه الحاجة ومدتها وتوقیعها ومصدر تغ
والتنبؤ  لقد أثبتت التجربة في المؤسسات الاقتصادیة أن عدم إتباع التخطیط ا، و إلى طریقة تسدیده

یجة توسع المؤسسات و تعقد نت والتنبؤ یؤدي إلى فشل هذه المؤسسات ولقد ازدادت أهمیة التخطیط
  )http://kenanaonline.com(. أعماله

یحقق للشركة فوائد كبیرة من أهمها التعرف على مما سبق یتبین بأن التنبؤ المالي 
ضافة الى انه یساعد على تجنب اللجوء المفاجئ لمصادر حتیاجات المالیة المستقبلیة بالإالا

الى اضعاف المركز المالي التي قد تؤدي من أجل الحصول على التمویل وارتفاع تكالیفها  الأموال
  الوقوع في العسر المالي.مما یجنب الشركة 

  سالیب التنبؤ المالي:أ 4.1.3
ینقسم التنبؤ المالي الى قسمین وهما: التنبؤ المالي طویل الأجل لتوفیر احتیاجات الشركة 
من الاموال لتمویل الاستثمارات طویلة الاجل حیث تتعدد مصادر الحصول على هذه الاموال، 

الذي یركز اساسا على ل هو التنبؤ المالي قصیر الاج وتختلف من حیث تكلفتها، والقسم الاخر
الموازنة النقدیة التقدیریة والتي تعتبر جزء من نظام الموازنات التقدیریة داخل الشركة والذي یساعد 

  )129، ص2006على عملیة التخطیط المالي والرقابة. (حنفي، 

ویعتبر التنبؤ بالمبیعات المستقبلیة للشركة المدخل الاساسي لأي تنبؤ حیث تعتمد المبیعات 
المستقبلیة على الاوضاع الاقتصادیة المتوقعة ومعدل نمو الاقتصاد القومي وتطور الصناعة 
ودرجة المنافسة بین الشركات العاملة في تلك المجال وعلى نشاط الشركة وسیاساتها التسویقیة، 
ویعتمد حجم المبیعات على مقدار الموجودات المتاحة للشركة فقد تحتاج الى موجودات متعددة 

تمكن من انتاج وبیع سلعها وخدماتها لذلك فان النمو في المبیعات یتطلب زیادة في الموجودات. لت
  )144، ص2007(العامري، 

النسبة المئویة من التنبؤ المالي المستخدمة هي  أهم أسالیب تضح أن منوحول ما سبق ت
) Regression Mathod) وتحلیل الانحدار (Percent-of Sales-Mathodالمبیعات (

  ):Cash Badgetوالموازنة النقدیة التقدیریة (
 ) Percent-of Sales-Mathodأسلوب النسبة المئویة من المبیعات: ( .1

یعتبر هذا الاسلوب أبسط أسالیب التنبؤ المالي، وبه یتم التعبیر عن احتیاجات الشركة المالیة 
المستثمر في كل بند لغ بالمب ربط ذلكة المئویة من المبیعات السنویة، مع على اساس النسب

من بنود المیزانیة العمومیة، ویتطلب هذا الاسلوب أمرین في غایة الأهمیة وهما التعرف على 
لذلك  ،للشركة، والتعرف على شكل العلاقة بین المبیعات وأصول الشركة مستوى التكنولوجیا

http://kenanaonline.com
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من أن هذا یتطلب هذا الاسلوب استخدام الخبرة الطویلة والحكم الشخصي، وعلى الرغم 
الاسلوب احد اسالیب التنبؤ المالي طویل الاجل الا انه یمكن استخدامه في التنبؤات المالیة 

  )133- 131، ص2006القصیرة الاجل نسبیا. (حنفي، 
 )Regression Mathodتحلیل الانحدار: ( .2

طویلة  من اكثر الاسالیب التنبؤیة وأفضلها خاصة عند استخدام التنبؤات تبر تحلیل الإنحداریع
بنود المیزانیة التي علاقة الاحصائیة بین المبیعات و الاجل، حیث یمكن تحدیده من خلال ال

م هذه العلاقة هذا وتستخد تتغیر تلقائیا مع التغیر في المبیعات باستخدام البیانات التاریخیة،
ة العلاقمن المبیعات المتوقعة وتحدد  للتنبؤ بمستویات عناصر المیزانیة لمقدار معین

، 2007الاحصائیة من خلال الرسم البیاني أو الاسلوب الریاضي الاحصائي. (العامري، 
  )162ص

ویوجد نوعین من تحلیل الانحدار وهما اسلوب الانحدار البسیط والذي یفترض أن المبیعات 
هي دالة لمتغیر واحد فقط، واسلوب الانحدار المتعدد والذي یفترض ان المبیعات تعتمد على 

  )241، ص2013المتغیرات. (الشهاوي ومصطفى، عدد من 

 )Cash Badgetالموازنة التقدیریة النقدیة: ( .3

الموازنة التقدیریة الشركة على التنبؤ بالاحتیاجات النقدیة في الاجل القصیر، وتزود  تساعد
ذة الادارة المالیة برؤیة واضحة عن توقیت التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة خلال الفترة المتخ

العام ومع ذلك فقد  فترة اساسا لاعدادها، كما وتعتبر الفترة النموذجیة التي تغطیها الموازنة هي
تغطي الموازنة فترة أقل أو أكثر من ذلك، حیث تعد الموازنة في الشركات التي تتصف 

- 350، ص 2002بالاستقرار كل ثلاثة أشهر أو على اساس سنوي. (حنفي وقریاقص، 
351(  

  :الجید التنبؤ المالي باتمتطل 4.1.4
یتطلب لإعداد تنبؤ مالي فعال وجید توافر مجموعة من الاعتبارات وهي كالتالي: 

)http://kenanaonline.com(  

 دقة عملیة التنبؤ: .1

تتوقف كفاءة التنبؤ المالي على مدى درجة الدقة، فكلما كانت الفوارق ضئیلة بین النتائج الفعلیة 
من درجة الدقة، ویعتمد القائم بعملیة التنبؤ على مصادر عدیدة والمتوقعة فإن ذلك یزید 

http://kenanaonline.com
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للمعلومات وعلى أسالیب عدیدة للتنبؤ مثل النماذج الإحصائیة والاقتصادیة التي تقوم بتحلیل 
  التفاعل بین المتغیرات الاقتصادیة المختلفة.

 الوصول إلى أفضل تنبؤ مالي ممكن: .2

أن یواجه كافة المشاكل والظروف المتوقعة ویحدد في یجب على القائم بعملیة التنبؤ المالي 
  ضوئها أفضل البدائل الممكنة.

 عملیة المراجعة والمتابعة: .3

لا بد من الاهتمام بعملیة متابعة التنبؤات التي تم بناء الخطة المالیة في ضوئها خاصة في 
  حالة حدوث بعض الظروف فیر المتوقعة.

بات أخرى لا بد من توافرها لإتمام عملیة التنبؤ من خلال ما سبق یتبین بأن هناك متطل
، فیجب تحدید الفترة محل التنبؤ، بالإضافة للبیانات المتاحة من حیث الكمیة د والفعالیالمالي الج

ونوعیتها ودرجة تأكدها، فكلما زادت درجة ثقة وموضوعیة وتأكد البیانات كلما كانت عملیة التنبؤ 
  لفعلیة.أكثر دقة وأقرب إلى النتائج ا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  التنبؤ المالي بالربحیة 

  55 

  الفصل الرابع

 المبحث الثاني
 التنبؤ بالربحية

  تمهید:
الربحیة هدف أساسي وأمر ضروري لمعظم الشركات، ولا بد من تحقیق الربح تعتبر 

واستثمار المال بالشكل الذي یمكن الشركة من تحقیق أكبر عائد ممكن بأقل المخاطر، حیث تتوقع 
عائد بشكل دوري على الأموال المستثمرة ویعتبر هذا إدارة الشركة في المدى الطویل الحصول على 

العائد من وجهة نظر المالكین مؤشرا للحكم على كفاءة ادارة الشركة في استخدام الموارد الموجودة 
  بحوزتها ومدى استمراریتها، ویتناول هذا المبحث الموضوعات التالیة:

  مفهوم الربحیة: 4.2.1
الربحیة من خلال إجراء تفاعل رشید بین قرارات دراة الشركة على تحقیق هدف تعمل ا

بكیفیة استخدام الشركة للموارد المتاحة أو التي  وقرارات التمویل، فقرارات الاستثمار تتعلق الاستثمار
،ویظهر أثر هذه القرارات من خلال عملیة التوزیع سوف تتاح لدیها (الأصول المتداولة والثابتة)

تاحة بطریقة توازن بین الاستثمار في كل بند من بنود الموجودات، الامثل للموارد والمصادر الم
ودون مبالغة تؤدي الي تعطیل الموارد أو شح یؤدي الى تخفیض العوائد التشغیلیة،وقرارات التمویل 

(الخصوم وحقوق  بكیفیة اختیار المصادر المتاحة أو التي سوف یتم الحصول علیها تتعلق
قرارات من خلال التوزیع الامثل للمصادر المتاحة بطریقة توازن بین )، ویظهر أثر هذه الالملكیة

التمویل المناسب في كل بند من بنود الخصوم وحقوق الملكیة، ودون مبالغة تؤدي الى زیادة 
  )42-41، ص2013. (الشواورة، التكالیف أو شح یؤدي الى تخفیض العوائد

قیق الربح خلال عملیاتها في فترة تعرف الربحیة بأنها مقدرة الشركة على الكسب وتحو 
العلاقة بین الارباح )، ویعبر عنها ب52، ص2012(داوود، زمنیة محددة بأقل المخاطر الممكنة.

التي تحققها الشركة والاستثمارات التي ساهمت في تحقیق هذه الأرباح، لذا یتبین بأن جهدا كبیرا 
قیق أفضل عائد ممكن للمساهمین، لا تقل یوجه نحو الاستخدام الامثل للموارد المتاحة بهدف تح

  .البدیلة التي تتعرض لنفس المخاطر قیمته عن العائد الممكن تحقیقه على الاستثمارات
ویعبر عن الربحیة بأنها تمثل العلاقة بین بسط ومقام، حیث یتمثل البسط في صافي الربح 

أو  والثابتةصول المتداولة من العملیات التشغیلیة في الشركة، ویتمثل المقام بحاصل جمع الا
حاصل جمع الخصوم وحقوق الملكیة في نفس الشركة، وتعد الربحیة مقیاسا مناسبا للحكم على 
مدى كفاءة الادارة من خلال قیاس مستوى الربحیة في الشركة بمقیاسین وهما القوة الایرادیة ومعدل 

  .لى الاستثمارالعائد ع
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مقدار الفرق  ح، فالربح بمفهومه الاقتصادي یتمثل فيوهناك فرق بین مفهومي الربحیة والرب
المفهوم المحاسبي فإن  الحالیة للشركة في البورصة، أما وفق بین القیمة التاریخیة والقیمة السوقیة

المفهوم بالربح یعبر عنه بمقدار الفرق بین الایرادات والمصروفات السنویة، ولا بد من الاخذ 
  )43- 42، ص2013شواورة، المحاسبي من خلال الاتي: (ال

الفرق بین المبیعات الفعلیة وبین التكالیف الفعلیة والمصروفات  هوصافي الربح التشغیلي و 
الفائدة المدفوعة او الایرادات والمصروفات الاخرى والضرائب  اریة والعمومیة، ودون ان یشملالاد

  وذلك خلال فترة زمنیة معینة وغالبا تكون سنة مالیة واحدة.

الفرق یتمثل في  صافي الربح من العملیات التشغیلیة وغیر التشغیلیة بعد الضریبةأن كما 
بین صافي الربح التشغیلي وغیر التشغیلي (قیمة المبیعات وقیمة الایرادات الاخرى) وبین التكالیف 

  التشغیلیة وغیر التشغیلیة (تكالیف المبیعات والتكالیف الاخرى).

لربحیة مفهوم نسبي یشیر إلى نسبة الربح من المبیعات من خلال ما سبق یتبین بأن ا
ویبین حسن استثمار الأموال المستغلة وبیان مقدرة الشركة على تولید الأرباح، فهي هدف أساسي 

 وغایة یتطلع إلیها المستثمرون، أما الربح لجمیع المنشآت وأمر ضروري لبقائها واستمرارها
  كالیف خلال سنة مالیة واحدة.فهو زیادة الإیرادات عن الت المحاسبي

  العوامل المؤثرة على الربحیة: 4.2.2
  http://www.bayt.com)(هناك مجموعة من العوامل التي تؤثر على ربحیة الشركات:

الناجمة عن المبیعات او النشاطات التجاریة الاخرى التي تمارسها والإیراداتمقدار النتائج  –
 الشركة.

، حیث أن قلة النفقات والمصاریف على اختلاف انواعها المصاریف والتكالیف المختلفة –
 ستساعد على زیادة ربحیة الشركة.

مقدار السیولة النقدیة المتوفرة وراس المال العامل والثابت، حیث یؤدي توفر السیولة الى  –
امكانیة الاستفادة من فرص متاحة للاستثمار او الحصول على بعض الحسومات النقدیة 

 دي الى زیادة ربحیة الشركة.والكمیة وهذا یؤ 

الاسعار السائدة وتغیراتها، حیث أن قیمة المبیعات ترتبط بمستوى الاسعار، فعندما تكون  –
اسعار منتجات أو خدمات الشركة مرتفعة فانها تحصل على ارباح اكثر من الحالة التي 

 تكون اسعار منتجاتها وخدماتها منخفضة.

 معدل الضریبة المفروض على الارباح. –

http://www.bayt.com
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 الاعانات والتحویلات التي تتلقاها الشركة فهي تساعد على زیادة ربحیتها. –

 الاحتیاطیات المحجوزة في الشركة. –

 كثرة العوادم والتالف تؤدي الى تخفیض ربحیة الشركة. –

یتبین مما سبق بأن العوامل المؤثرة على الربحیة قد تؤثر إیجابا أو سلبا على أرباح الشركة، 
المبیعات الیومیة وجودة الخدمة أو السلعة التي تقدمها الشركة وتخفیض  حیث أن الزیادة في

التكالیف له تأثیر جید على مؤشر ربحیتها فهو یبین بأن إدارة الشركة ذو كفاءة عالیة على مقدرتها 
على تولید الأرباح، لكن ارتفاع أسعار السلع والخدمات قد یؤدي الى قلة الطلب وبالتالي تخفیض 

  الیومیة مما قد یؤثر سلبا على أرباح الشركة.المبیعات 
  

  وسائل تعظیم الربحیة: 4.2.3
  )123- 122، ص1997اللوزي واخرون، (:تحسین ربحیة الشركات أهمهاتوجد طرق متعددة ل

البحث عن فرص وخدمات جدیدة تقدمها الشركة في قطاعات وانشطة جدیدة او في مناطق  –
 جغرافیة جدیدة او لعملاء جدد.

عار بعض الخدمات المقدمة للعملاء الحالیین والجدد على سبیل المثال زیادة نسبة رفع اس –
 الفائدة على البیع بالتقسیط وغیرها من الخدمات المقدمة.

الانتفاع الكامل بالاموال والاصول المتاحة تحت تصرف الشركة، من خلال استخدامها  –
 افضل استخدام.

جالات ولاسیما في مجال المصروفات العامة الرقابة على النفقات في أي مجال من الم –
 وهي التي تكون اكثر مجالا للانفاق دون رقابة.

مما سبق یتبین بأن هناك الكثیر من الوسائل التي یمكن استخدامها في شركات القطاع الخدمي 
بهدف تعظیم ربحیتها، حیث تكون هذه الوسائل عبارة عن افكار مبتكرة یتم الأخذ بها وتطبیقها 

 یا من أجل زیادة قیمة الشركة.عمل

  علاقة السیولة بالربحیة: 4.2.4
ضروریتین لتسییر أعمال أي منشأة، ومن خلالهما تسعى الشركات والربحیة  تعتبر السیولة

لتحقیق الهدف الاساسي وهو زیادة وتعظیم قیمة الشركة، حیث تتحقق الربحیة من خلال تشغیل 
وتتحقق السیولة من خلال القدرة على ادارة راس المال العامل اصول الشركة بفعالیة وكفایة عالیة، 

بكفایة وفعالیة عالیة اضافة الى قدرة الشركة في الحصول على التمویل القصیر والطویل الاجل، 
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فالسیولة ضروریة لوفاء الشركة بالتزاماتها وتفادي مخاطر الافلاس والتصفیة حیث اذا لم تتوفر 
او زیادتها عن حاجة الشركة قد یؤدي الى تخفیض الارباح وذلك نتیجة  السیولة في الوقت المناسب

لقیام الشركة بتوظیف جزء كبیر من اموالها في استثمارات ذات عوائد مالیة منخفضة، والربحیة 
سوف تؤدي ضروریة لضمان قدرة الشركة على البقاء والاستمرار في اعمالها لان الخسارة المستمرة 

حقوق المساهمین والبدء بتهدید حقوق الدائنین مما قد یترتب علیه تقلیص  مع الزمن الى تلاشي
  )53- 52، ص2013التمویل القدیم والتوقف عن مد الشركة بالتمویل الجدید. (الشواورة، 

) بأن السیولة والربحیة لا یمكن فصلهما عن بعضهما 45، ص2000ویرى (عبد الهادي، 
الاستثمار الكامل ارة المالیة هي في تحقیق التوازن بین على اساس ان المشكلة التي تواجه الاد

للموارد المالیة لتعظیم ارباح الشركة وبین ضرورة الاحتفاظ بجانب من تلك الموارد في شكل نقدي 
لمواجهة المخاطر التي قد تتعرض لها الشركة اذا لم تتوفر لدیه السیولة الكافیة، ولتحقیق هذا 

  خطیط السلیم لكل من السیولة والربحیة من خلال التخطیط لكل من:التوازن لا بد من ضرورة الت
 المخزون السلعي: .1

المتعلقة بإدارته سواء زاد المخزون لان الاخطاء  به اهتماما خاصا المخزون السلعي یتطلب
عن الحد الملائم او نقص عن الحد سوف تكون له اثار ضارة على ارباح الشركة، فالمخزون 

یعني تجمید اموال الشركة وتركها عاطلة، بالاضافة الى تكالیف الاحتفاظ الاكثر من اللازم 
بهذا المخزون، وفي المقابل المخزون الاقل من اللازم یعني زیادة احتمالات توقف الانتاج 
وعدم انتظامه والنتیجة انخفاض ربح الشركة، لذلك فان ادارة المخزون من العوامل المهمة التي 

  بین التدفقات النقدیة الداخلة وبین التدفقات النقدیة الخارجة. تسعة لتحقیق التوازن

 الانفاق الاستثماري: .2

تخطیطا جیدا لان أي قرار خاطئ في استثمار مبالغ نقدیة في  الانفاق الاستثماري یتطلب
مشاریع غیر مدروسة سیعود بنتائج خطیرة في المستقبل ویؤثر على الشركة لفترات زمنیة 

ادارة الشركة في التخلص من هذه الاستثمارات الخاطئة فان خسارتها  طویلة، واذا رغبت
  ستكون كبیرة.

 التخطیط التمویلي: .3
یعتبر التخطیط التمویلي احدى دعائم نجاح الشركات لذلك لا بد من استخدام المصادر 
التمویلیة بالاسلوب المناسب وهناك مجموعة اعتبارات مالیة یجب أخذها بعین الاعتبار عند 

 الاموال اللازمة لخططها المختلفةحیث أن ذلكهل یملك المشروع فخاذ القرارات المالیة، ات
یوضح مدى مقدرة الشركة على توفیر الاموال لتنفیذ الخطط المختلفة دون الاعتماد على 
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الى التمویل الخارجي، لكن في حالة التمویل الداخلي أو قد لا یكون متوفر لذلك تلجأ الشركة 
على الأموال المقترضة من  لشركة على التمویل داخلیا فإنها سوف تضطر للحصولعدم قدرة ا

الثقة والسمعة الائتمانیة الجیدة التي تتمتع بها الشركة ، ویرتبط ذلك بالغیر لتنفیذ الخطط المعدة
مصدر التمویل حسب فترة استحقاقها إما عتبار في السوق، وبعد ذلك یتم الأخذ بعین الا

توسط الأجل، أو طویل الأجل، فمثلا عند تحدید مصدر تمویل قصیر الأجل قصیر الأجل، م
سنة مالیة واحدة) لسداد المبلغ المقترض من فلا بد للشركة أن لا تتجاوز المدة المحددة (

الغیر، حیث تنحصر هذه المصادر في الائتمان التجاري، والائتمان المصرفي، فالائتمان 
لشركات الصغیرة وحدیثة التكوین، أما الائتمان المصرفي فهي التجاري غالبا ما تستفید منه ا

القروض والتسهیلات المصرفیة التي تحصل علیها الشركات الكبیرة والمتوسطة من المصارف 
والمؤسسات المالیة، وأخیرا یتم الأخذ في الحسبان تكلفة الائتمان التجاري والائتمان المصرفي 

  وصولا الى هیكل مالي مناسب.
ل ما سبق یتبین بأن الشركات تسعى دائما لتحقیق التوازن بین السیولة والربحیة من خلا

وهذا بطبیعة الحال یتطلب مراقبة دقیقة وتوازن للتدفقات النقدیة الداخلة والخارجة لضمان عدم وجود 
  سیولة زائدة او ناقصة، كذلك لضمان توجیه استثماراتها نحو الهدف الاساسي للشركة.

  تعظیم الربحیة: دوافع 4.2.5
الاستخدام الامثل والأكفأ للموارد ركات هو تعظیم الارباح فإن الهدف الاساسي للشلما كان 

یعمل على زیادة الربحیة باعتبارها مطلبا اساسیا لكل منشأة للإستفادة منها في العدید من  الرأسمالیة
  ):21- 20، ص2010(العلي،  :الجوانب كما یتبین مما یلي

اح ضروریة لمواجهة المخاطر التي قد تتعرض لها الشركة حتى تستمر بممارسة تعتبر الارب –
نشاطها التشغیلي ومن اهم تلك المخاطر هي مخاطر الاستثمار والمخاطر الائتمانیة 

 والسوقیة.
إن الارباح ضروریة للحصول على راس المال اللازم من خلال ثلاثة وجوه وهي ان الارباح  –

یل الداخلي، حیث تقوم الشركات باحتجاز جزء من ارباحها السنویة تعتبر احدى مصادر التمو 
وتستخدمها في النمو والتوسع، كذلك ان الارباح تشجع اصحاب رؤوس الاموال بالاكتتاب 

ن هو أ الجدیدة من الاسهم العادیة وبالتالي زیادة راس المال، والوجه الاخیر بالإصدارات
الاسهم العادیة وهذا یزید من ثقتهم بالشركة، ویجعلهم  جزء منها على حملة الارباح یتم توزیع

 یتمسكون باسهمها مما یعني استقرار اسهم الشركة بالسوق المالي.
تقیس الارباح المجهودات التي بذلت في تحقیقها، بمعنى ان تحقیق الارباح دلیل على فعالیة  –

 قة المالكین بالشركة وادارتها.ادارة الشركة في اتخاذها القرارات ورسم السیاسات مما یزید من ث
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  مقاییس الربحیة: 4.2.6
تستخدم مقاییس الربحیة لتقییم قدرة الشركة على تولید الارباح من انشطتها التشغیلیة مقارنة 
بالنفقات وغیرها من التكالیف تكبدتها خلال فترة زمنیة محددة، وهي اداة هامة لقیاس كفاءة الادارة 

ودة بحوزتها بكفایة، وتدل مقاییس الربحیة التي لها قیمة اعلى مقارنة في استخدام الموارد الموج
یم یتقهذا ویتم  أن الشركة تحقق زیادة في المبیعات وبالتالي زیادة في ربحیتها،و بالفترات السابقة 
  ):76- 74، ص2009(طنیب وعبیدات،  ل المقاییس التالیة أهمها:الربحیة من خلا

 القوة الایرادیة:  . أ
مقدرة الشركة على تحقیق الربح من اعماله التشغیلیة ویسمى هذا الربح بالربح ویقاس بها 

ها بانها مقدرة الاستثمار المعین على تحقیق عائد نتیجة استخدامه التشغیلي، كما یمكن تعریف
  وتعتمد القوة الایرادیة على عاملین هما:

ائد والضرائب الذي تحققه النسبة بین صافي الربح التشغیلي قبل الفو  وهو یعبر عنالهامش:  –
الشركة خلال فترة وبین صافي مبیعاته خلال تلك الفترة، حیث یقصد بصافي الربح التشغیلي 

قبل الفوائد والضرائب بصافي الربح المحقق من اعمال الشركة خلال الفترة قبل احتساب الفوائد 
لیات العادیة مثل ایراد والضرائب، ویتم استبعاد الایرادات والمصروفات التي لا تتعلق بالعم

عقار مؤجر ومصاریف صیانة، كما ویقصد بصافي المبیعات ثمن المبیعات مطروحا منها 
  مردودات المبیعات ومسموحاتها.

لاصول العاملة على تولید معدل دوران الاصول:یقصد به ذلك المعدل الذي یقیس مقدرة ا –
علا في انتاج السلعة او الخدمة التي ، ویقصد بالاصول العاملة الاصول التي تستعمل فیرادالا

، ویستبعد من مجموع الاصول مخصصات الشركة مثل مخصص هاانشئت الشركة من اجل
الاهلاك ومخصص الدیون المشكوك فیها وغیرها، كما تستبعد الاصول المؤجرة للغیر والاصول 

  إلا اذا كانت مدفوعة الثمن. غیر الملموسة
صافي الربح التشغیلي، وصافي  مد على عدة عناصر أهمهاوبذلك فإن القوة الایرادیة تعت

  المبیعات، وصافي الاصول العاملة (الاصول التشغیلیة).
 معدل العائد على الاستثمار:  . ب

یقیس مقدرة الشركة على تحقیق الربح، ویهتم هذا المقیاس بكافة الارباح سواء التي تحققها 
ها (ارباح تشغیلیة) ام ارباحا اخرى غیر تشغیلیة، الشركة من اعمالها التي انشئت من اجل القیام ب
  لذلك یمكن تسمیته العائد على مجموع الاصول.

  ویربط المالكون بین مقدار الربح الذي تحققه الشركة، وبین الاموال التي تستثمر 
  ترضها ركة، حیث أن الاموال المستثمرة تمثل اموال المالكین مضافا الیها الاموال التي تقــــي الشــــف
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لشركة للحكم على كفاءة الانجاز الشركة من الغیر، لذلك هذا المقیاس یهم بالدرجة الاولى ادارة ا
  مقارنة مقدرتها على تحقیق الارباح.و 

  ولتحسین معدل العائد على الاستثمار فلا بد من اتباع احدى الوسائل الاتیة:

رة ویتم ذلك عن طریق زیادة زیادة صافي الربح الشامل مع ثبات مجموع الاموال المستثم –
 المبیعات مع ثبات اسعارها وكذلك قد یتم عن طریق خفض النفقات التشغیلیة.

تخفیض مجموع الاموال المستثمرة مع ثبات صافي الربح الشامل ویتم ذلك عن طریق  –
الاستغناء عن الاموال غیر المستثمرة وارجاعها الى اصحابها اما بسداد اموال الغیر 

 و تخفیض رأس المال.(القروض) ا

زیادة صافي الربح الشامل مع زیادة مجموع الاموال المستثمرة ولكن بشرط ان تكون نسبة  –
ما في ادة في مجموع الاموال المستثمرة، أالزیادة في صافي الربح الشامل اكبر من نسبة الزی

رة اكبر حالة انخفاض كلیهما فیشترط ان تكون نسبة الانخفاض في مجموع الاموال المستثم
  من نسبة الانخفاض في صافي الربح الشامل.

  
من خلال ما سبق یتبین بأن معدل القوة الایرادیة عبارة عن هامش الربح في معدل دوران الأصول 

وعلیه یكون الناتج عبارة عن صافي الربح التشغیلي قبل الفوائد والضرائب مقسوما على صافي 
لاستثمار عبارة عن صافي الربح التشغیلي قبل الضرائب الأصول العاملة، وأن معدل العائد على ا

وبعد الفوائد مقسوما على إجمالي الأموال المستثمرة (إجمالي الأصول).



  

  

   

  
  الفصل الخامس

  الاطار التطبيقي التحليلي للدراسة 
  

یتناول هذا الفصل تحلیل ومناقشة الجوانب التطبیقیة والتحلیلیة 
للتنبؤ بالربحیة  لاستخدام نسب السیولة ومقاییس التدفقات النقدیة

  من خلال المباحث التالیة:
  

المبحث الأول: مجموعة الاتصالات الفلسطینیة والمؤشرات 
  المالیة.

  المبحث الثاني: المنهجیة والطرق القیاسیة المتبعة.
  المبحث الثالث: تحلیل النتائج واختبار الفرضیات.
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  المبحث الأول
  والمؤشرات المالية مجموعة الاتصالات الفلسطينية

  تمهید:
في سوق العاملة تعتبر مجموعة الاتصالات الفلسطینیة من الشركات الرائدة والمهمة 

الاقتصاد الوطني الفلسطیني، فقد تأسست  فلسطین للأوراق المالیة، إذ لها تأثیر كبیر على نمو
من أجل تقدیم خدمات الاتصالات المختلفة ومواكبة  كشركة عامة مساهمة 1997الشركة في عام 

لاقتصاد مهما في عجلة االتطورات التكنولوجیة، كما وتلعب مجموعة الاتصالات الفلسطینیة دورا 
% من القیمة السوقیة 33.16یمثل سهم الاتصالات الفلسطینیة بالتل حوالي هذا و الفلسطیني، 

، كما وتتمتع 2013الاجمالیة لبورصة فلسطین وذلك حسب بیانات السوق كما في نهایة عام 
المجموعة باستقرار مالي یمكنها من الاستثمار بشكل مستمر في قطاع الاتصالات وتكنولوجیا 

  معلومات وذلك نتیجة للنمو في العائدات منذ انطلاقتها التجاریة.ال

  مجموعة الاتصالات الفلسطینیة: 5.1.1
شركات حتى نهایة  ي مجموعة الاتصالات الفلسطینیة (ست)بلغ عدد الشركات العاملة ف

  ، وهي كالاتي:2013العام 
 شركة الاتصالات الفلسطینیة (بالتل):  .1

بدأت شركة بالتل  حیث الأم لمجموعة الاتصالات الفلسطینیة الشركةبمثابة  الشركة هذه تعتبر
ر عملها في تقدیم في جمیع مدن وقرى فلسطین، وینحص 1997بتقدیم خدماتها في العام 

  خدمات الخط الثابت وخدمات النفاذ للانترنت وغیرها من الخدمات المضافة.
خدمة الهاتف الثابت وخدمة خط النفاذ، وتتمیز بالتل بأنها المشغل الأول والوحید في فلسطین ل

  )Wi-Fiكما وتواجه منافسة من بعض الشركات التي تقدم خدمة الانترنت اللاسلكي عبر تقنیة (
كذلك تواجه منافسة غیر شرعیة من الشركات الاسرائیلیة المزودة لخدمة الانترنت، وبالرغم من 

في بورصة فلسطین للأوراق  درجةلأسهمها الم ذلك فقد حافظت الشركة على حصتها السوقیة
  المالیة.

 شركة الاتصالات الخلویة الفلسطینیة (جوال): .2
في جمیع مدن وقرى فلسطین، وأثبت وجودها  1999بدأت شركة جوال بتقدیم خدماتها في العام 

ملیون  2.6كأول شركة للاتصالات الخلویة في فلسطین، كما وصل عدد مشتركیها أكثر من 
  .2013مشترك خلال عام 
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 شركة حضارة للاستثمار التكنولوجي: .3
كإحدى شركات مجموعة الاتصالات في جمیع مدن  2005انشأت شركة حضارة في العام 

وتعتبر شركة حضارة المزود الأول لخدمات الانترنت ذات أكبر سرعة وسعة وقرى فلسطین، 
  تشغیلیة في فلسطین.

 شركة ریتش لخدمات الاتصالات: .4

مركز اتصال متخصص لتقدیم خدمات العنایة بالزبائن بجودة عالیة تعتبر شركة ریتش أول 
وأداء متمیز واسعار منافسة، وتهدف الشركة إلى جعل مركز الاستعلامات آداة رئیسیة توضع 

  في خدمة الشركات لمساعدتها في الوصول الى أفضل رضا لزبائنهم.
 شركة بالمیدیا للخدمات الاعلامیة: .5

ركز الاعلامي لمجموعة الاتصالات الفلسطینیة، حیث انشأت في العام تعتبر شركة بالمیدیا الم
  وهي واحدة من أكبر دور الانتاج ووسائل الاعلام وخدمات البث الرائدة في فلسطین. 2004

 شركة حلول لتقنیة المعلومات: .6

عالیة قویة ورائدة وممیزة قادرة على توفیر الحلول العملیة ذات الكفاءة التعتبر شركة حلول شركة 
لجمیع المؤسسات الكبرى ومتوسط الحجم وذلك باستخدام التقنیات والتطبیقات حسب أفضل 

، وكان من أهم 2006المعاییر الدولیة المعمول بها عالمیا، حیث انشأت شركة حلول في العام 
الاسواق المحلیة والعربیة وتكوین اسم منافس وشراكات استراتیجیة اعمالها ونجاحاتها دخول 

  یة بمهارات عالیة.عالم

  للاتصالات الفلسطینیة: الأداء المالي5.1.2
نموا في صافي الأرباح بنسبة  2013حققت مجموعة الاتصالات الفلسطینیة خلال العام 

ملیون دینار  82.1ملیون دینار أردني مقارنة بـ  91.8% لتصل الأرباح نهایة الفترة إلى 11.8
الارتفاع فقد ارتفع نصیب السهم من الأرباح لیصل إلى ، وبناء على هذا 2012أردني في العام 

، وذلك حسب التقریر المالي 2012دینار أردني في العام 0.624دینار أردني مقارنة بـ  0.698
  .2013السنوي لعام 

دینار اردني،  59231250نقدا بما قیمته  2012وقامت المجموعة بتوزیع أرباح العام 
على مستوى جمیع الشركات المدرجة في بورصة فلسطین، لتمثل وتعتبر هذه القیمة هي الأعلى 

% من إجمالي 54قیمة الأرباح التي وزعتها الاتصالات الفلسطینیة على مساهمیها ما نسبته 
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الأرباح الموزعة من قبل كافة الشركات المدرجة في بورصة فلسطین سواء كانت هذه الأرباح نقدا 
  الصادر عن المجموعة. 2013المالي السنوي لعام أو على شكل أسهم وذلك حسب التقریر 

  )1جدول (
  2013الى العام  2002م من العایب سهم بالتل من الأرباح نص

  2008  2009  2010  2011  2012  2013  العام
نصیب السهم من 
  الأرباح(دینار أردني)

0.698  0.624  0.689  0.656  0.534  0.678  

  2002  2003  2004  2005  2006  2007  العام
یب السهم من نص

  الأرباح(دینار أردني)
0.498  0.427  0.692  0.376  0.170  0.108  

  

خلال السنوات تزاید بشكل ملحوظبأن نصیب السهم من الأرباح  مما سبق یتضح  
 ، وذلك بسبب عدم ثبات العوامل الاجتماعیة2009و 2006 ، باستثناء عاميالموضحة بالجدول
والاقتصادي غیر المستقر أثر سلبا على  الوضع الاجتماعيلمنطقة حیث استمرار والاقتصادیة في ا

  النشاط الاستثماري مما یكون له تأثیر على ربحیة المجموعة.
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  المبحث الثاني
  هوالطرق القياسية المتبع هالمنهجي

  تمهید:
اعتمدها  تم للخطوات والطرق والأسالیب القیاسیة التي امنهجی تناول هذا المبحث عرضای

، وكذلك للفترة الزمنیة والبیانات التي تم توفیرهالمتغیراتاطبیعیة تحلیل وذلك من خلال  ةدراسالفي 
نسب السیولة ومقاییس  لكل من 2013الى عام  2002عام موضوع الدراسة من  الفترة یوضح

ات بهدف صیاغة نموذج ریاضي یمكن من خلاله الربط بین المتغیر  لتدفقات النقدیة للتنبؤ بالربحیةا
  .المستقلة والمتغیرات التابعة

  منهجیة الدراسة: 5.2.1
تهدف الدراسة للتنبؤ بربحیة مجموعة الاتصالات الفلسطینیة من خلال تحلیل نسب السیولة 

من خلال استخدام اسلوب منهج التحلیل الكمی ومقاییس التدفقات النقدیة حیث تم الاعتماد على
القوة الایرادیة ومعدل العائد على الاستثمار، بالإضافة الى الانحدار الخطي المتعدد للتنبؤ بمعدل 

الاعتماد على المنهج الوصفي التحلیلي من خلال دراسة وتحلیل القوائم المالیة الموحدة لمجوعة 
  المشمولة في عینة الدراسة. لاتصالاتا

 عتمدت الدراسة على مصادر أخرى ومنها جمع بیانات القوائم المالیة المنشورة فيوا
التقاریر السنویة والشبكة العنكبوتیة (الإنترنت) وتحدیدا قائمة المركز المالي وقائمة الدخل وقائمة 
التدفقات النقدیة، كما واعتمدت هذه الدراسة في جمع البیانات على النشرات الدوریة لأسهم 

لمشمولة في المجموعة من سوق فلسطین للأوراق المالیة لتحدید القیمة السوقیة لأسهم الشركات ا
عینة الدراسة، بالإضافة لاستخدام الكتب والمراجع والاستعانة بالأبحاث والدراسات ذات العلاقة بهذا 

  الموضوع.
المتغیرات التابعة، ومن ثم تأثیر المتغیرات المستقلة على  وعلیه فإن الدراسة تتناول

 غراضلأ) OLS-Ordinary Least Squareطریقة المربعات الصغرى العادیة (استخدام
) بشكل أساسي في تقدیر EViews7تقدیر النماذج القیاسیة للدراسة، بالاعتماد على برنامج (

  ومعالجة البیانات.

  :متغیرات الدراسة 5.2.2
تم الاعتماد علیها في تقدیر النماذج القیاسیة بغرض یمالیةمتغیرات  )7(تشمل هذه الدراسة

  :غیراتتمتلكال یما یلي تعریف مبسط لكل متغیر منوف، الإجابة على تساؤلات وفرضیات الدراسة
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  المتغیرات المستقلة:  . أ

  أولا: نسب السیولة وتشمل:

 ):(X1ویعبر عنه بالرمز  متغیر نسبة التداول –

یتم استخدام هذه النسبة لقیاس مقدرة مجموعة الاتصالات الفلسطینیة على تغطیة التزاماتها 
من هذه النسبة مدى مقدرة هذه المجموعة على  قصیرة الاجل في مواعید استحقاقها، ویتبین

التنبؤ بربحیتها السنویة من خلال مقدرتها على سداد دیونها، واعتمدت الدراسة في ایجاد هذه 
  النسبة على الأصول المتداولة مقسوما على الالتزامات المتداولة.

 ):X2(ویعبر عنه بالرمز  نسبة السیولة السریعة –

لاءة في قیاس سیولة مجموعة الاتصالات الفلسطینیة، واعتمدت تعتبر هذه النسبة أكثر م
الدراسة في ایجاد هذه النسبة على الاصول المتداولة مطروحا منها المخزون السلعي مقسوما 

  على الالتزامات المتداولة.

  مقاییس التدفقات النقدیة وتشمل:ثانیا: 
 ):X3(مز ویعبر عنه بالر  مقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلي –

یعتبر هذا المقیاس جیدا لقیاس كمیة النقد الناتج من العملیات والأنشطة التشغیلیة لمجموعة 
الاتصالات الفلسطینیة، ویحسب هذا المقیاس من خلال صافي التدفق النقدي من النشاط 

 التشغیلي مقسوما على القیمة السوقیة للأسهم العادیة في نهایة المدة.
 ):X4(ویعبر عنه بالرمز  ي من النشاط الاستثماريمقیاس التدفق النقد –

هذا المقیاس من خلال صافي التدفق النقدي من النشاط الاستثماري مقسوما على  تم احتساب
  القیمة السوقیة للأسهم العادیة في نهایة المدة.

 ):X5(ویعبر عنه بالرمز  مقیاس التدفق النقدي من النشاط التمویلي –

من خلال صافي التدفق النقدي من النشاط التمویلي مقسوما على  احتساب هذا المقیاس تم
  القیمة السوقیة للأسهم العادیة في نهایة المدة.

  المتغیرات التابعة:  . ب

  ):Y1(ویعبر عنه بالرمز  معدل القوة الایرادیة –

صافي الربح التشغیلي قبل الفوائد والضرائب على تم احتساب هذا المقیاس من خلال قسمة
  املة.الأصول الع
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  ):Y2(ویعبر عنه بالرمز  معدل العائد على الاستثمار –

صافي الربح التشغیلي قبل الضرائب وبعد الفوائد  تم احتساب هذا المقیاس من خلال قسمة
  على مجموع الأموال المستثمرة.

  خطوات الدراسة: 5.2.3
 2002من عام  تم جمع القوائم المالیة الموحدة للشركات المشمولة في عینة الدراسة للسنوات .1

 ، من خلال التقاریر المالیة المنشورة لمجموعة الاتصالات الفلسطینیة.2013الى العام 

منها مقیاسین للسیولة وثلاثة مقاییس للتدفقات النقدیة ومقیاسین تم اختیار سبعة مقاییس  .2
تي تم للربحیة، حیث ظهرت بقیم نسبیة، وقد تم اختیار هذه المقاییس استنادا الى المقاییس ال

 استخدامها في الدراسات السابقة.

تم تفریغ بیانات البسط والمقام المستخرجة من القوائم المالیة الموحدة لكل مقیاس في كل سنة  .3
 ) لاستخراج نسب المقاییس السبعة المستخدمة في هذه الدراسة.Excelعلى البرنامج المالي (

م المالیة الموحدة على برنامج التحلیل تم تفریغ هذه النسب (المقاییس) المستخرجة من القوائ .4
 على شكل متغیرات حیث یمثل كل متغیر نسبة معینة. )EViews7(المالي  

تم تحلیل البیانات احصائیا من خلال استخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد والذي تم  .5
  استخدامه في الدراسات السابقة كنموذج لتحلیل البیانات المشابهة.

  :ةمتغیرات الدراسبیانات  5.2.4
عبارة عن بیانات على شكل سلاسل زمنیة مأخوذة بشكل  هي تغیرات الدراسةمبیانات 

الحصول علیها من مصادرها ، حیث تم 2013إلى عام  2002 من عام سنوي خلال الفترة
  التقاریر السنویة الصادرة عن مجموعة الاتصالات الفلسطینیة. الرسمیة

                                                       زمـة عـن المتغیـرات الاقتصـادیة المدرجـة بـالنموذج القیاسـي مـن                        توفیر وجمع البیانات اللا    تم
-    2002 (        من عام                                                                         مصادرها الرسمیة على شكل بیانات سنویة لجمیع المتغیرات خلال الفترة الزمنیة

                                                                           استخدام بعض الأسالیب الإحصائیة التقدیریة لتوحید طبیعة الفترة الزمنیة لبیانـات         كما یتم    )،     2013
     تي:  الآ          على النحو                       السلاسل الزمنیة، وذلك

  )Quadratic-match sum, averageاستخدام طریقة (

                                                                                    تم استخدام هذه الطریقة لتقسیم البیانات السنویة لمتغیرات الدراسة، وذلك بسـبب عـدم تـوفر  ی
              ) وبــذلك تتــوفر EViews V.7                                                        بیانــات عــن هــذه المتغیــرات بشــكل ربعــي وذلــك باســتخدام برنــامج (
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      2002       مـن عـام                               ربع سنویة خلال الفتـرة الزمنیـة                   ذج على شكل بیانات                             البیانات لجمیع متغیرات النمو 
               مشاهدة زمنیة.    48               ، ما یعني وجود     2013        إلى عام 

  صیاغة نموذج الدراسة. 5.2.5
والمتمثلة في (متغیر نسبة  ستقلةقیاس تأثیر المتغیرات الملاغراض تم صیاغة نموذج قیاسي ی .1

فق النقدي من النشاط التشغیلي، مقیاس التدفق التداول، نسبة السیولة السریعة، مقیاس التد
النقدي من النشاط الاستثماري، مقیاس التدفق النقدي من النشاط التمویلي) على المتغیر التابع 

  الآتي: نحوعلى ال الأول المتمثل في (معدل القوة الایرادیة)، وعلیه تصاغ دالة النموذج
( )1 1 2 3 4 5, , , ,Y f X X X X X=  

  :التاليعلى النحو  ولمعادلة الانحدار الخطي المتعدد للنموذج الأ تكونقیاسی وبشكل

1 0 1 1 2 2 3 3 4 4 5 5Y X X X X Xβ β β β β β ε= + + + + + +  
  حیث:

0βمعاملات النموذج   المقطع الثابت :.  
ε.الخطأ العشوائي :  

والمتمثلة في (متغیر  ستقلةقیاس تأثیر المتغیرات الم الثاني بهدف قیاسيالنموذج التم صیاغة ی .2
نسبة التداول، نسبة السیولة السریعة، مقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلي، مقیاس 
التدفق النقدي من النشاط الاستثماري، مقیاس التدفق النقدي من النشاط التمویلي) على 

علیه تصاغ دالة النموذج على الاستثمار)، و المتغیر التابع المتمثل في (معدل العائد على 
=    الآتي: نحوال  (  ,  ,   ,  ,   ) 
  :التاليد للنموذج الثاني على النحو معادلة الانحدار الخطي المتعد تكونقیاسی وبشكل

=    حیث:   +     +     +     +     +     +   
0βمعاملات النموذج   .المقطع الثابت :.  

ε.الخطأ العشوائي :  
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  ).OLSطریقة المربعات الصغرى العادیة ( 5.2.6
سلوب أهي Ordinary Least Squares (OLS)العادیةطریقة المربعات الصغرى 

وتعتمد هذه الطریقة  المتغیرات المستقلة.التابع و  خط مستقیم یربط العلاقة بین المتغیرلإیجاد أفضل 
رة من   ّ قد           ُ القیم الم  عن كل مشاهدة القیم الفعلیة لعلى أن یكون مجموع المربعات الرأسیة لانحرافات 

 وبعبارة أخرى فإن هذه الطریقة تعطي أقل مجموع مربعات، خلال الخط المستقیم أقل ما یمكن
  ).183، ص2015،صافي( .لانحرافات النقاط الرأسیة عن الخط المستقیم

وتفترض طریقة المربعات الصغرى عدة افتراضات یجب تحققها لكي یتم الحكم على جودة النموذج 
  المقدر وهذه الافتراضات تتمثل فیما یلي:

) Jarque-bera(تم استخدام اختبار یالأخطاء العشوائیة (البواقي) تتبع التوزیع الطبیعي، و  )1
 للتحقق من هذا الشرط.

) لاختبار مساواة متوسط البواقي T-testتم استخدام اختبار (ی                       ً     متوسط البواقي یساوي صفرا ، و  )2
 للصفر.

) White"وایت" تم استخدام اختبار (یتجانس حدود الخطأ بمعنى ثبات تباین حد الخطأ، و  )3
 للتحقق من ثبات التباین (تجانس) لحدود الخطأ.

تم استخدام اختبار یل حدود الخطأ بمعنى عدم وجود ارتباط ذاتي في حدود الخطأ، و استقلا )4
Durbin-Watson)DW.للتحقق من هذا الشرط ( 

ددة، ویتم عدم وجود تداخل خطي متعدد بین المتغیرات المستقلة في حالة النماذج المتع )5
غیر من المتغیرات ) لكل متVIFبالاعتماد على قیم معامل تضخم التباین ( ذلكالتحقق من 

 المستقلة.
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  بحث الثالثالم
  تحليل النتائج واختبار الفرضيات

  تمهید:
 ةماذج القیاسینتائج الأسالیب الإحصائیة المستخدمة في تقدیر الن مبحثیتناول هذا ال

 ،ستخدام نسب السیولة ومقاییس التدفقات النقدیة للتنبؤ بالربحیةتحلیلاقیاس و بغرض للدراسة 
نتائج تقدیر النماذج القیاسیة باستخدام طریقة المربعات الصغرى العادیة  لمبحثهذا ا هروبالتالي یظ

)OLSیتم تحلیل وتفسیر       ً                                                           ) وأیضا  نتائج اختبارات تقییم  صلاحیة وجودة النماذج المقدرة، ومن ثم 
  .المتعلقة بالدراسةالنتائج 

  :دراسةالإحصاء الوصفي لمتغیرات ال5.3.1
مالیة المتعلقة بمتغیرات الدراسة وهي نسبة التداول، ونسبة السیولة تم ادخال البیانات ال

السریعة، ومقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلي، ومقیاس التدفق النقدي من النشاط 
الاستثماري، ومقیاس التدفق النقدي من النشاط التمویلي، ومعدل القوة الایرادیة، ومعدل العائد على 

ستخراج المتوسط الحسابي والوسیط، والانحراف المعیاري للفترة الزمنیة من عام الاستثمار، وذلك لا
  ) كما یلي: 1المتغیرات كما تظهر في الجدول التالي رقم ( ، وكانت قیم2013حتى عام  2002

وانحراف معیاري  1.421متوسط حسابي ب 2.155الى 0.594تتراوح نسبة التداول ما بین  -1
نسبة التداول لمجموعة الاتصالات الفلسطینیة قد بلغت في ، یتبین مما سبق أن 0.479

) وهذا أقل من النسبة والمعیار النمطي المتعارف علیه، وذلك بسبب 1:  1.42المتوسط (
ضآلة المخزون وضخامة الاستثمار في الموجودات الثابتة، ویشیر ذلك إلى احتمالیة مواجهة 

 المجموعة صعوبات مالیة في سداد التزاماتها.

وانحراف  1.363بمتوسط حسابي 2.065الى 0.571ما بین  نسبة السیولة السریعةتتراوح  -2
، یتبین مما سبق أن نسبة السیولة السریعة لمجموعة الاتصالات الفلسطینیة 0.462معیاري 

) وهذا أعلى من النسبة والمعیار النمطي المتعارف علیه، 1:  1.4قد بلغت في المتوسط (
وجود أصول سائلة غیر مستغلة، الأمر الذي یؤثر على القدرة الربحیة  الأمر الذي یشیر إلى

 للمجموعة.

بمتوسط حسابي 0.241الى 0.043ما بین مقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیليتراوح ی -3
، الأ/ر الذي یشیر إلى وجود بطؤ في العملیات المتعلقة 0.058وانحراف معیاري  0.174

 بالنشاط التشغیلي.
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بمتوسط 0.027-الى 0.179-ما بین  مقیاس التدفق النقدي من النشاط الاستثماريتراوح ی -4
، الأمر الذي یشیر إلى ضخامة الاستثمار في 0.050وانحراف معیاري  0.103-حسابي 

  الموجودات الثابتة.

بمتوسط حسابي 0.019الى 0.111-ما بین  مقیاس التدفق النقدي من النشاط التمویليتراوح ی -5
ویشیر ذلك إلى قلة التدفقات النقدیة الناتجة عن ، 0.046راف معیاري وانح 0.064-

الأنشطة التمویلیة في مجموعة الاتصالات الفلسطینیة ویعود السبب إلى دفع فوائد بمعدلات 
  عالیة بالاضافة للتوزیعات النقدیة الى المساهمین والمقرضین.

وانحراف  0.527توسط حسابي بم0.812الى 0.258ما بین  معدل القوة الایرادیةتتراوح  -6
  ، یتبین بأن معدل القوة الایرادیة كانت بدرجة متوسطة.0.146معیاري 

 0.155بمتوسط حسابي 0.260الى 0.042ما بین  معدل العائد على الاستثمارتراوح ی -7
  ، ویشیر ذلك إلى تدني العائد في المجموعة على الاستثمار.0.057وانحراف معیاري 

  )2جدول (

  دراسةلمتغیرات ال الوصفیة لإحصائیةالمقاییس ا

 الإحصاء
المتوسط 
 الحسابي

 الوسیط
الانحراف 
 المعیاري

 أكبر قیمة أقل قیمة

 2.155 0.594 0.479 1.433 1.421  نسبة التداول

 2.065 0.571 0.462 1.385 1.363 نسبة السیولة السریعة

 0.241  0.043 0.058  0.185 0.174 مقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلي

 0.027- 0.179- 0.050 0.100- 0.103- مقیاس التدفق النقدي من النشاط الاستثماري

 0.019 0.111- 0.046 0.092- 0.064- مقیاس التدفق النقدي من النشاط التمویلي

 0.812 0.258 0.146 0.503 0.527 معدل القوة الایرادیة

 0.260 0.042 0.057 0.162 0.155 معدل العائد على الاستثمار

  

  :)معدل القوة الایرادیة(الدراسة الأول معاملات متغیر  تقدیر5.3.2
مذكورة مع المتغیرات الإدخال لمغیر القوة الایرادیةتم  تقدیر النموذج القیاسي لأغراض

نسبة السیولة إلى  نسبة التداولمتغیر یتمثل في قسمة تغیر جدیدمنه تم إنشاء مراعاةأ
د، حیث أن هناك ارتباط خطي الخطي المتعدللتغلب على مشكلة التداخل وذلك X1/X2السریعة

مما ینشأ عنه وجود مشكلة التداخل الخطي المشترك، لذلك تم اللجوء إلى  X1 ،X2قوي جدا بین 
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، حتى یتم الاحتفاظ بجمیع X2على   X1طریقة تحویل المتغیرات بإنشاء متغیر جدید ناتج قسمة 
  .المتغیرات المستقلة

  )3ل (جدو
  الأول متغیر الدراسةنتائج تقدیر معاملات  

  (.Sig)القیمة الاحتمالیة  Tاختبار  الخطأ المعیاري  معامل الانحدار  المتغیر
C 4.152724  0.447249  9.285038  0.0000*  

X1/X2 -3.189348 0.419022 -7.611410  0.0000* 
X3 -0.101982 0.826077 -0.123453  0.9024  
X4 6.345379 0.798263 7.948981 0.0000* 
X5  9.342947 1.431258 6.527785 0.0000* 

  %5                   ً            *المتغیر دال إحصائیا  عند مستوى 

هذا وللتحقق من دقة تقدیر معاملات متغیر الدراسة الأول (القوة الایرادیة)، تم استخدام طریقة 
  المربعات الصغرى على النحو التالي:

تم التحقق من هذا الشرط من : المقدر لخطأ العشوائي)(ا التوزیع الطبیعي لبواقي النموذج  –
) 30) مشاهدة وهي تزید عن حجم العینة المطلوبة احصائیا كشرط وهي (45خلال استخدام (

 مشاهدة.
: تم التحقق من هذا الشرط من خلال للصفر (الخطأ العشوائي) مساواة متوسط البواقي  –

)فكانت النتائج تشیر لعدم معنویة الاختبار T-testاختبار متوسط البواقي باستخدام اختبار(
)، ویشیر ذلك لان متوسط P-value = 1.000حیث بلغت القیمة الاحتمالیة للاختبار (

  بواقي النموذج یساوي الصفر.
ویقصد بذلك عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي  :(الخطأ العشوائي) استقلال بواقي النموذج –

 )DW( داریون واتسون من خلال قیمة اختبار ذلك منتم التحقق في بواقي النموذج وقد 
  ویشیر ذلك إلى عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي بین بواقي النموذج. 2.04البالغ

وللتحقق من هذا الشرط تم استخدام اختبار  :(الخطأ العشوائي) تجانس حدود الخطأ (البواقي) –
)White0.0613تمال ر لعدم معنویة الاختبار باح) فكانت النتائج تشی .  

              للتحقـق مـن عـدم   :  )                        عـدم وجـود تـداخل خطـي متعـدد (                                      اختبار شـرط اسـتقلال المتغیـرات المسـتقلة –
 Variance (           تضـخمالتباین  ل     معامـ        اسـتخدام    تـم            المسـتقلة،                                   وجود تداخل خطي متعدد بـین المتغیـرات 

Inflation Factors – VIF (  قیمــة معامــل التضــخم                                   ،وعادةینظرلقیممعاملالتضــخمالتیتفوق                  
  .                          علىأنهاانعكاسلاحتدادالمشكلة    ككل          متغیرات  لل

    )Studenmund,2011, P257-258(  
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إلى  تشیر، والتي )4( موضحة في جدولكما هي النتائجالدراسة وكانتوقدتمحسابمعاملالتضخملمتغیرات
المستقلة، حیث كانت قیمة معامل التضخم للنموذج عدم وجود تداخل خطي متعدد بین المتغیرات 

وهي أكبر من القیمة المقابلة لكل متغیر من المتغیرات المستقلة مما یدل على  140.37 ككل
  .الخطي المتعدد تداخلال منمشكلةهاخلو 

  )4(جدول
  )VIF( یوضح نتائج حساب معامل تضخم التباین

 VIF    المتغیر
X1/X2  3.053593 

X3  2.510217 
X4  10.86536 
X5  14.96033 

  اختبار الفرضیات:
الدراسة المتعلقة بالمتغیر التابع (معدل القوة الایرادیة) تم ادخال  فرضیاتتبار لاخو هذا 

وقیاس معدل القوة الایرادیة لها من خلال  )2013-2002( محل الدراسة البیانات المالیة للسنوات
النتائج العاملة، وكانت صافي الربح التشغیلي قبل الفوائد والضرائب على صافي الأصول قسمة 

  :التالي) 5مبینة في الجدول رقم ( كما هي
  )5جدول (

  الفعلیة معدل القوة الایرادیة
  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة

 0.4755 0.5229 0.8122  0.6712 0.4563  0.2579  معدل القوة الایرادیة

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة
  0.6817  0.5875  0.5354 0.4348 0.4033 0.4829  معدل القوة الایرادیة

  

نسبة التداول نسبتي السیولة( يالفرضیة الأولى: " توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین متغیر 
  والتنبؤ بمعدل القوة الایرادیة" )إلى نسبة السیولة السریعة

لاختبار هذه الفرضیة تم ادخال البیانات المالیة المتعلقة بقیاس نسبة التداول إلى نسبة 
ة للسنوات المالیة موضوع الدراسة من خلال قسمة نسبة التداول على نسبة السیول عةیالسیولة السر 

  :السریعة وكانت النتائج كما یلي
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  )6جدول (
  نسبة التداول إلى نسبة السیولة السریعة

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة
 1.3437 1.3091 1.5828 0.9764 0.5943 0.7109  نسبة التداول

 1.2795 1.2454 1.5381 0.9254 0.5706 0.6817  السریعة نسبةال
نسبة التداول الى 
  السیولة السریعة

1.0428 1.0414 1.0551 1.0290 1.0510 1.0502 

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة
 1.3677 1.4979 1.9509 2.1547 1.7078 1.8532  نسبة التداول

 1.3449 1.4249 1.8841 2.0646 1.6032 1.7915  نسبة السریعةال
نسبة التداول الى 
  السیولة السریعة

1.0344 1.0652 1.0436 1.0354 1.0512 1.0169 

تم استخراج قیمة معامل  ) 6)،(5( ن رقميجدولیالفي  الیة الظاهرةالم البیانات وبتحلیل
نسبتي یمتغیر یریةلار العلاقة والقدرة التفسلإظه )،(.Sigومستوى الدلالة  )Tوقیمة اختبار( الانحدار
معدل القوة الایرادیة متغیر كمتغیر مستقل و  )نسبة التداول الى نسبة السیولة السریعةالسیولة(

  :یر تابع وكانت النتائج كما یليكمتغ
  )7جدول (

  قیمة معامل الانحدار ومتغیر معدل القوة الایرادیةنسبتي السیولة  العلاقة بین متغیر
  لالة) ومستوى الدTوقیمة اختبار (

Sig. اختبار   معامل الانحدارT 

0.0000* -3.189348 -7.611410 

نسبة السیولة( نسبتي يأن قیمة معامل الانحدار بین متغیر  )7ویتضح من الجدول رقم (
مما یشیر  3.189348-ومتغیر معدل القوة الایرادیة قد بلغ  )التداول الي نسبة السیولة السریعة

 نسبتي ویعني ذلك أن أي زیادة بمقدار وحدة واحدة في متغیر ،الى وجود تأثیر سلبي بینهما
بمقدار  معدل القوة الایرادیةیؤدي إلى نقصان متغیر  )نسبة السیولة السریعةإلى نسبة التداولالسیولة(

 ،وحدة وذلك في ظل ثبات تأثیر باقي المتغیرات المستقلة الأخرى في النموذج 3.189348
لمعتمد وهو أقل من مستوى الدلالة ا *0.0000نجد أن قیمتها  )Sig( وبالنظر الى مستوى الدلالة

، أي أن هذه العلاقة دالة احصائیا، وبذلك تقبل الفرضیة التي تنص على أنه 0.05في الدراسة 
نسبة التداول الى نسبة السیولة السیولة(نسبتي  توجد علاقة ذات دلالة احصائیة معنویة بین متغیر

) والتي 2009دل القوة الایرادیة، وتختلف هذه النتیجة مع دراسة (أبو رحمه، معبوالتنبؤ  )السریعة
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أفادت بعدم وجود علاقة ارتباط وتأثیر بین نسب السیولة المصرفیة ومعدلات العائد المتعلقة 
) والتي 2012باستثمارات وایرادات المصارف، كما وتختلف هذه النتیجة مع دراسة (المحجان، 

طردیة بین درجة السیولة ومعدلات الربحیة للشركات الصناعیة المدرجة في  أفادت بوجود علاقة
  سوق الكویت للأوراق المالیة.

  

الفرضیة الثانیة: " توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین متغیر مقیاس التدفق النقدي من النشاط 
  التشغیلي والتنبؤ بمعدل القوة الایرادیة"

 یليبیانات المالیة المتعلقة بقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغلاختبار هذه الفرضیة تم ادخال ال
للسنوات المالیة موضوع الدراسة من خلال قسمة صافي التدفق النقدي من النشاط التشغیلي على 

  وكانت النتائج كما یلي: یة الفترة المالیةفي نها للاسهم القیمة السوقیة
  )8جدول (

  التشغیليمقیاس التدفق النقدي من النشاط 

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة
مقیاس التدفق النقدي 
  من النشاط التشغلي

0.1529 0.2143 0.1514 0.0433 0.0966 0.1569 

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة
مقیاس التدفق النقدي 

  ليیمن النشاط التشغ
0.2110 0.1651  0.2058 0.2410 0.2199 0.2248 

  

تم استخراج قیمة معامل  )8)،(5( ن رقميجدولیلبیانات المالیة الظاهرة في الوبتحلیل ا
ظهار العلاقة والقدرة التفسیریة بین متغیر       ٕ ) ، وا  (.Sig) ومستوى الدلالة Tالانحدار وقیمة اختبار(

معدل القوة الایرادیة كمتغیر تابع متغیر كمتغیر مستقل و  مقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلي
  كانت النتائج حسب الجدول التالي:و 

  )9جدول (
  العلاقة بین متغیر مقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلي ومتغیر معدل القوة الایرادیة

  ) ومستوى الدلالةTقیمة معامل الانحدار وقیمة اختبار (

Sig. اختبار   معامل الانحدارT 
0.9024  0.101982 - 0.123453 - 
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مقیاس التدفق النقدي من  أن قیمة معامل الانحدار بین متغیر )9(یتضح من الجدول رقم 
 مما یشیر الى وجود تأثیر 0.101982ومتغیر معدل القوة الایرادیة قد بلغ النشاط التشغیلي 

مقیاس التدفق النقدي من النشاط  بمقدار وحدة واحدة في متغیر تغیرویعني ذلك أن أي ،بینهما
وحدة وذلك في ظل ثبات تأثیر  0.101982بمقدار  القوة الایرادیةمعدل تغیر یؤدي إلى التشغیلي 

) نجد أن قیمتها Sig،، وبالنظر الى مستوى الدلالة (باقي المتغیرات المستقلة الأخرى في النموذج
غیر دالة  ، أي أن هذه العلاقة0.05من مستوى الدلالة المعتمد في الدراسة  وهو أكبر 0.9024

فرضیة التي تنص على أنه توجد علاقة ذات دلالة احصائیة معنویة بین ال احصائیا، وبذلك ترفض
معدل القوة الایرادیة، وتتفق هذه النتیجة ب والتنبؤمقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلي  متغیر

) والتي أفادت بعدم وجود علاقة ذات دلالة احصائیة بین 2010مع دراسة (العطعوط والظاهر، 
التشغیلیة ومعدلات عوائد الأسهم المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالیة، كما  التدفقات النقدیة

) والتي أفادت بوجود علاقة طردیة بین التدفقات 2008اختلفت هذه النتیجة مع دراسة (درغام، 
  النقدیة التشغیلیة ومعدلات عوائد الأسهم.

  
یر مقیاس التدفق النقدي من النشاط الفرضیة الثالثة: " توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین متغ

  الاستثماري والتنبؤ بمعدل القوة الایرادیة"

لاختبار هذه الفرضیة تم ادخال البیانات المالیة المتعلقة بقیاس التدفق النقدي من النشاط 
للسنوات المالیة موضوع الدراسة من خلال قسمة صافي التدفق النقدي من النشاط  اريالاستثم

  وكانت النتائج كما یلي: یة الفترة المالیةفي نها للاسهم ى القیمة السوقیةالاستثماري عل
  )10جدول (

  مقیاس التدفق النقدي من النشاط الاستثماري

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة
مقیاس التدفق النقدي من 

  النشاط الاستثماري
-0.0457  -0.0925 -0.1026 -0.0268 -0.1529 -0.0579 

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  ةالسن
مقیاس التدفق النقدي من 

  النشاط الاستثماري
-0.0456 -0.1786 -0.0982 -0.1526 -0.1483 -0.1293 

  

تم استخراج قیمة معامل ) 10)،(5( ن رقميجدولیالفي وبتحلیل البیانات المالیة الظاهرة 
ظها) ، و (.Sig) ومستوى الدلالة Tالانحدار وقیمة اختبار( ر العلاقة والقدرة التفسیریة بین متغیر ٕ    ا 
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مقیاس التدفق النقدي من النشاط الاستثماري كمتغیر مستقل ومتغیر معدل القوة الایرادیة كمتغیر 
  تابع وكانت النتائج حسب الجدول التالي:

  )11جدول (
  رادیةالعلاقة بین متغیر مقیاس التدفق النقدي من النشاط الاستثماري ومتغیر معدل القوة الای

  ) ومستوى الدلالةTقیمة معامل الانحدار وقیمة اختبار (

Sig.  اختبار   معامل الانحدارT 
0.0000*  6.345379 7.948981 

أن قیمة معامل الانحدار بین متغیر مقیاس التدفق النقدي  )11یتضح من الجدول رقم (
مما یشیر الى وجود تأثیر  6.345379من النشاط الاستثماري ومتغیر معدل القوة الایرادیة قد بلغ 

مقیاس التدفق النقدي من  ویعني ذلك أن أي زیادة بمقدار وحدة واحدة في متغیر،إیجابي بینهما
وحدة وذلك في  6.345379بمقدار  معدل القوة الایرادیةمتغیر  زیادةیؤدي إلى النشاط الاستثماري 

) Sig، وبالنظر الى مستوى الدلالة (،ظل ثبات تأثیر باقي المتغیرات المستقلة الأخرى في النموذج
، أي أن هذه 0.05وهو أقل من مستوى الدلالة المعتمد في الدراسة  *0.0000نجد أن قیمتها 

العلاقة دالة احصائیا، وبذلك تقبل الفرضیة التي تنص على أنه توجد علاقة ذات دلالة احصائیة 
معدل القوة الایرادیة، ب والتنبؤ ماريستثمعنویة بین متغیر مقیاس التدفق النقدي من النشاط الا

) والتي أفادت بعدم وجود علاقة ذات 2010وتختلف هذه النتیجة مع دراسة (العطعوط والظاهر، 
المدرجة في سوق فلسطین  دلالة احصائیة بین التدفقات النقدیة الاستثماریة ومعدلات عوائد الاسهم

) والتي أفادت بوجود علاقة 2008سة (درغام، للأوراق المالیة، كما وتختلف هذه النتیجة مع درا
  عكسیة بین التدفقات النقدیة الاستثماریة ومعدلات عوائد الاسهم.

  

الفرضیة الرابعة: " توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین متغیر مقیاس التدفق النقدي من النشاط 
  التمویلي والتنبؤ بمعدل القوة الایرادیة"

خال البیانات المالیة المتعلقة بقیاس التدفق النقدي من النشاط لاختبار هذه الفرضیة تم اد
للسنوات المالیة موضوع الدراسة من خلال قسمة صافي التدفق النقدي من النشاط  یليالتمو 

  وكانت النتائج كما یلي: یة الفترة المالیةفي نها للاسهم التمویلي على القیمة السوقیة
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  )12جدول (
  من النشاط التمویليمقیاس التدفق النقدي 

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة
مقیاس التدفق النقدي 
  من النشاط التمویلي

-0.0919 -0.1105  -0.0180 -0.0163  0.0186 -0.0586 

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة
مقیاس التدفق النقدي 
  من النشاط التمویلي

-0.0921  -0.0066 -0.0982 -0.0975 -0.0980 -0.0989 

  

تم استخراج قیمة معامل  )12()،5ن رقمي (جدولیالفي  البیانات المالیة الظاهرة وبتحلیل
ظهار العلاقة والقدرة التفسیریة بین متغیر ) ، و (.Sig) ومستوى الدلالة Tالانحدار وقیمة اختبار( ٕ                                         ا 

 الایرادیة كمتغیر تابعمقیاس التدفق النقدي من النشاط التمویلي كمتغیر مستقل ومتغیر معدل القوة 
  :وكانت النتائج كما یلي

  )13جدول (
  العلاقة بین متغیر مقیاس التدفق النقدي من النشاط التمویلي ومتغیر معدل القوة الایرادیة

  ) ومستوى الدلالةTقیمة معامل الانحدار وقیمة اختبار (

Sig. اختبار   معامل الانحدارT 

0.0000*  9.342947 6.527785 

تدفق النقدي أن قیمة معامل الانحدار بین متغیر مقیاس ال )13ن الجدول رقم (ویتضح م
مما یشیر الى وجود تأثیر  9.342947ومتغیر معدل القوة الایرادیة قد بلغ  من النشاط التمویلي

تدفق النقدي من مقیاس ال ویعني ذلك أن أي زیادة بمقدار وحدة واحدة في متغیر،إیجابي بینهما
وحدة وذلك في ظل  9.342947بمقدار  معدل القوة الایرادیةمتغیر  زیادةیؤدي إلى یلیالنشاط التمو 

) نجد Sigوبالنظر الى مستوى الدلالة ( ،ثبات تأثیر باقي المتغیرات المستقلة الأخرى في النموذج
، أي أن هذه العلاقة 0.05وهو أقل من مستوى الدلالة المعتمد في الدراسة  *0.0000أن قیمتها 

ة احصائیا، وبذلك تقبل الفرضیة التي تنص على أنه توجد علاقة ذات دلالة احصائیة معنویة دال
وتختلف هذه معدل القوة الایرادیة، ب والتنبؤ تدفق النقدي من النشاط التمویليبین متغیر مقیاس ال

ة بوجود علاق اوالتي أفادت ) 2011ودراسة (أحمد خلیل،  )2012النتیجة مع دراسة (المحجان، 
 ،ومعدلات الربحیة لشركات القطاع الخدمي والصناعيعكسیة بین مكونات النشاط التمویلي 

) والتي أفادت بعدم وجود علاقة 2010وتختلف هذه النتیجة ایضا مع دراسة (العطعوط والظاهر، 
ذات دلالة احصائیة بین التدفقات النقدیة التمویلیة ومعدلات عوائد الأسهم المدرجة في سوق 
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) والتي أفادت بوجود 2008هذه النتیجة مع دراسة (درغام،  اتفقتین للأوراق المالیة، كما لسطف
  علاقة طردیة بین التدفقات النقدیة التمویلیة ومعدلات عوائد الأسهم.

  

  :)(معدل القوة الایرادیة المحسوبة اختبار النموذج القیاسي المقدر

المتعدد تطبیق معادلة الانحدار الخطي  یتم المحسوبة لتنبؤ بمعدل القوة الایرادیةغراض الأ
المستقبلیة لمجموعة  (Y1)بمعدل القوة الایرادیة التنبؤ نیمكعلى بیانات الجداول السابقة اعتمادا 

(الناتجة عن اختبار الفرضیات) في  الانحدارمن خلال ضرب معاملات  الاتصالات الفلسطینیة
  :ومقاییس التدفقات النقدیة كالاتيالمتغیرات المستقلة المتعلقة بنسب السیولة 

1 0 1 1 2 2 3 3 4 4 5 5Y X X X X Xβ β β β β β ε= + + + + + +  
 

Y1 = 4.152724 – 3.189348(X1/X2) - 0.101982(X3) + 6.345379(X4)   

+ 9.342947(X5)  

یتم ضرب المتغیرات المذكورة  )(القوة الایرادیة المحسوبة هذا ولاستخراج نتائج هذه المعادلة
بالتطبیق على برنامج التحلیل المالي  2013حتى عام  2002لكل سنة على حده بدءا من عام 

(EViews V.7) :وكانت النتائج كالاتي  
  )14جدول (

  دل القوة الایرادیة المحسوبةمع

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة
 0.47706 0.52565 0.81626  0.67942 0.45806 0.26890  معدل القوة الایرادیة

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة
 0.68548 0.58243 0.52592 0.42615 0.40297 0.48310  معدل القوة الایرادیة

  

مع النتائج الفعلیة لمعدل القوة الایرادیة الظاهرة في الجدول رقم  السابقة نتائجالوبمقارنة 
انحراف  متوسط ، مع وجود%99.21بلغت  ة جداعالی نجاح نسبةالنموذج قد حقق  ) نجد أن5(

  وهي موضحة بالجدول التالي: بین القیم الفعلیة والمحسوبة 0.00473ط جدا بمقدار بسی
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  )15(جدول 
  لمعدل القوة الإیرادیة حراف بین القیم  الفعلیة والمحسوبةمتوسط الان

 الانحرافمقدار   حسوبةمعدل القوة الایرادیة الم معدل القوة الایرادیة الفعلیة  السنة
2002 0.2579 0.2689 0.011 
2003 0.45631 0.45806 0.00175 
2004 0.67121 0.67942 0.00821 
2005 0.81227 0.81626 0.00399 
2006 0.52292 0.52565 0.00273 
2007 0.47556 0.47706 0.0015 
2008 0.4829 0.4831 0.0002 
2009 0.40338 0.40297 0.00041 
2010 0.43482 0.42615 0.00867 
2011 0.53547 0.52592 0.00955 
2012 0.58757 0.58243 0.00514 
2013 0.68179 0.68548 0.00369 

 0.00473  المتوسط

هذا وللتحقق من كفاءة وقدرة النموذج القیاسي المقدر، فإنه تم الاستناد للقیم المبینة 
  بالجدول التالي:

  )16جدول (
  نحدار المقدرةومعامل التحدید لاختبار معنویة معادلة الا Fیوضح قیمة اختبار 

 F 944.5707قیمة اختبار 
 0.9921  قیمة معامل التحدید

  

ُ َ ّ    اختبار معنویة معادلة الانحدار الم ق د رة  –                                  

وهي أقل من مستوى  0.0000 بلغتوالقیمة الاحتمالیة F=944.5707بلغت قیمة اختبار
لة مجتمعة ، وهذا یدل على وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المتغیرات المستق%5معنویة 

(متغیر نسبة التداول إلى نسبة السیولة السریعة، مقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلي، مقیاس 
التدفق النقدي من النشاط الاستثماري، مقیاس التدفق النقدي من النشاط التمویلي) ومتغیر معدل 

  القوة الایرادیة. 
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ُ َ ّ    لم ق د رة.اختبار معنویة كل معامل من معاملات الانحدار ا. 2    

القیمة الاحتمالیة لكل متغیر من المتغیرات المستقلة أقل یتضح أن ) 3(من خلال جدول 
، مما یدل على مقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلي، ما عدا متغیر 0.05من مستوى الدلالة 

  ".یةمعدل القوة الایرادمهمة ومؤثرة في المتغیر التابع "متغیرات النموذج كانت أن معظم 
ُ َ ّ            القیاسي المُقَدّر بشكل عام          النموذج             اختبار كفاءة    . 3            

وتعني هذه القیمة أن المتغیرات  0.9921قیمة معامل التحدید المعدل للنموذج ككل بلغت 
، نسبة السیولة السریعةإلى  نسبة التداولمتغیر نسبة  "المدرجة بالنموذج والمتمثلة فيالمستقلة 

مقیاس ، مقیاس التدفق النقدي من النشاط الاستثماري، التشغیلي مقیاس التدفق النقدي من النشاط
معدل القوة (من التباین في المتغیر التابع  %99.21تفسر  "التدفق النقدي من النشاط التمویلي

  .أخرىلمتغیرات مستقلة % تعود 0.79والنسبة الباقیة ) الایرادیة
  

  :)ائد على الاستثمارمعدل الع( الدراسة الثاني معاملات متغیرتقدیر 5.3.3
مع مذكورةإدخال المتغیرات اللمتغیر العائد على الاستثمار تم  تقدیر النموذج القیاسي لاغراض

نسبة السیولة إلى  نسبة التداولمتغیر یتمثل في قسمةتغیر جدید مانه تم إنشاء  راعاةم
ارتباط خطي ، حیث أن هناك وذلك للتغلب على مشكلة التداخل الخطي المتعددX1/X2السریعة

مما ینشأ عنه وجود مشكلة التداخل الخطي المشترك، لذلك تم اللجوء إلى  X1 ،X2قوي جدا بین 
، حتى یتم الاحتفاظ بجمیع X2على   X1طریقة تحویل المتغیرات بإنشاء متغیر جدید ناتج قسمة 

  .المتغیرات المستقلة 
  )17جدول (

  متغیر الدراسة الثانينتائج تقدیر معاملات  

 (.Sig)القیمة الاحتمالیة  Tاختبار  الخطأ المعیاري  معامل الانحدار  متغیرال
C 1.907446 0.178961 10.65846 0.0000*  

X1/X2 -1.580163 0.167058 -9.458786 0.0000*  

X3 0.772529 0.322648 2.394336 0.0216* 

X4 3.856116 0.311412 12.38269 0.0000* 

X5 5.049600 0.560434 9.010168 0.0000* 

  %5                   ً            *المتغیر دال إحصائیا  عند مستوى 
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هذا وللتحقق من دقة تقدیر معاملات متغیر الدراسة الأول (القوة الایرادیة)، تم استخدام طریقة     
  المربعات الصغرى على النحو التالي:

من  تم التحقق من هذا الشرط: المقدر (الخطأ العشوائي) التوزیع الطبیعي لبواقي النموذج  –
) 30) مشاهدة وهي تزید عن حجم العینة المطلوبة احصائیا كشرط وهي (45خلال استخدام (

 مشاهدة.

: تم التحقق من هذا الشرط من خلال للصفر (الخطأ العشوائي) مساواة متوسط البواقي –
)فكانت النتائج تشیر لعدم معنویة الاختبار T-testاختبار متوسط البواقي باستخدام اختبار(

)، ویشیر ذلك لان متوسط P-value = 1.000لغت القیمة الاحتمالیة للاختبار (حیث ب
  بواقي النموذج یساوي الصفر.

ویقصد بذلك عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي  :(الخطأ العشوائي) استقلال بواقي النموذج –
 )DW( داریون واتسون من خلال قیمة اختبارذلك  منتم التحقق في بواقي النموذج وقد 

  ویشیر ذلك إلى عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي بین بواقي النموذج. 1.93البالغ
) فكانت Whiteوللتحقق من هذا الشرط تم استخدام اختبار ( تجانس حدود الخطأ (البواقي): –

وبالتالي التوصل عدم رفض الفرضیة  0.8247النتائج تشیر لعدم معنویة الاختبار باحتمال 
  .ى تجانس حدود الخطأالصفریة التي تنص عل

  :  )                        عـــــدم وجـــــود تـــــداخل خطـــــي متعــــــدد (                                      اختبـــــار شـــــرط اســـــتقلال المتغیـــــرات المســــــتقلة –
                 ، والتـي تشـیر إلـى  )  18 (                 الموضحة في جـدول       النتائج           فحصلنا على          متغیرات ل                 تمحسابمعاملالتضخمل

ـــ                                       عـــدم وجـــود تـــداخل خطـــي متعـــدد بـــین المتغیـــرات                           ث كانـــت قیمـــة معامـــل التضـــخم             المســـتقلة، حی
                                                                وهي أكبـر مـن القیمـة المقابلـة لكـل متغیـر مـن المتغیـرات المسـتقلة ممـا 15.208 ل            للمتغیرات كك

   .             الخطي المتعدد       تداخل  ال         منمشكلة  ها    خلو         یدل على 
  )18جدول(

  )VIFیوضح نتائج حساب معامل تضخم التباین ( 

 VIF  المتغیر

X1/X2  3.146320 

X3  2.522612 

X4  10.95383  

X5  15.20833 
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  اختبار الفرضیات:

تم ادخال البیانات  المتعلقة بالمتغیر التابع (معدل العائد على الاستثمار) لاختبار فرضیات الدراسة
) وقیاس معدل العائد على الاستثمار لها من خلال 2013- 2002للسنوات محل الدراسة ( المالیة

وكانت  الأموال المستثمرة،قسمة صافي الربح التشغیلي قبل الضرائب وبعد الفوائد على مجموع 
  ) التالي:19كما هي مبینة في الجدول رقم ( النتائج

  )19جدول (
  الفعلي معدل العائد على الاستثمار

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة

 0.1558  0.1534  0.2597 0.1590  0.0593  0.0424  معدل العائد على الاستثمار

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة

 0.1838 0.1713 0.1757  0.1641  0.1353  0.1943  الاستثمار معدل العائد على

  

الفرضیة الأولى: " توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین متغیر نسبتي السیولة (نسبة التداول 
  إلى نسبة السیولة السریعة) والتنبؤ بمعدل العائد على الاستثمار"

بقیاس نسبة التداول إلى نسبة السیولة  لاختبار هذه الفرضیة تم ادخال البیانات المالیة المتعلقة
للسنوات المالیة موضوع الدراسة من خلال قسمة نسبة التداول على نسبة السیولة السریعة  یعةالسر 

  وكانت النتائج كما یلي:
  )20جدول (

  نسبة التداول إلى نسبة السیولة السریعة

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة
 1.3437 1.3091 1.5828 0.9764 0.5943 0.7109  نسبة التداول

 1.2795 1.2454 1.5381 0.9254 0.5706 0.6817  السریعة النسبة
 1.0502 1.0510  1.0290 1.0551 1.0414 1.0428  نسبة التداول الى السیولة السریعة

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة
 1.3677 1.4979 1.9509 2.1547 1.7078 1.8532  نسبة التداول

 1.3449 1.4249 1.8841 2.0646 1.6032 1.7915  السریعة النسبة
 1.0169 1.0512 1.0354 1.0436 1.0652 1.0344  نسبة التداول الى السیولة السریعة
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تم استخراج قیمة معامل  )20)،(19( ن رقميجدولیالفي البیانات المالیة الظاهرة  وبتحلیل
ظهار العلاقة والقدرة التفسیریة بین متغیر ) ، و (.Sigلالة ) ومستوى الدTالانحدار وقیمة اختبار(  يٕ                                         ا 

معدل العائد على نسبتي السیولة (نسبة التداول الى نسبة السیولة السریعة) كمتغیر مستقل ومتغیر 
  كمتغیر تابع وكانت النتائج حسب الجدول التالي: الاستثمار

  )21جدول (
  قیمة معامل الانحدار العائد على الاستثمار  ومتغیر معدلالعلاقة بین متغیر نسبتي السیولة 

  ) ومستوى الدلالةTوقیمة اختبار (

Sig. اختبار   معامل الانحدارT 
0.0000* -1.580163 -9.458786 

  

ة نسبتي السیولة (نسب يأن قیمة معامل الانحدار بین متغیر  )21ویتضح من الجدول رقم (
 مما 1.580163-قد بلغ  دل العائد على الاستثمارومتغیر مع التداول الي نسبة السیولة السریعة)

 نسبتي ویعني ذلك أن أي زیادة بمقدار وحدة واحدة في متغیر یشیر الى وجود تأثیر سلبي بینهما،
عائد على معدل الیؤدي إلى نقصان متغیر  )نسبة السیولة السریعةإلى  نسبة التداولالسیولة(

ظل ثبات تأثیر باقي المتغیرات المستقلة الأخرى وحدة وذلك في  1.580163بمقدار  الاستثمار
وهو أقل من مستوى  *0.0000) نجد أن قیمتها Sig،، وبالنظر الى مستوى الدلالة (في النموذج

، أي أن هذه العلاقة دالة احصائیا، وبذلك تقبل الفرضیة التي 0.05الدلالة المعتمد في الدراسة 
السیولة (نسبة التداول  نسبتي يیة معنویة بین متغیر تنص على أنه توجد علاقة ذات دلالة احصائ

، وتختلف هذه النتیجة مع دراسة والتنبؤ بمعدل العائد على الاستثمار الى نسبة السیولة السریعة)
بین درجة السیولة ومعلات الربحیة للشركات ) والتي أفادت بوجود علاقة طردیة 2012(المحجان، 

  للأوراق المالیة.الصناعیة المدرجة في سوق الكویت 

  

الفرضیة الثانیة: " توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین متغیر مقیاس التدفق النقدي من النشاط 
  "لي والتنبؤ بمعدل العائد على الاستثمارالتشغی

لاختبار هذه الفرضیة تم ادخال البیانات المالیة المتعلقة بقیاس التدفق النقدي من النشاط 
الیة موضوع الدراسة من خلال قسمة صافي التدفق النقدي من النشاط للسنوات الم یليالتشغ

  وكانت النتائج كما یلي: یة الفترة المالیةفي نها للاسهم التشغیلي على القیمة السوقیة
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  )22جدول (
  مقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلي

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة
مقیاس التدفق النقدي من 

  شاط التشغیليالن
0.1529 0.2143 0.1514 0.0433 0.0966 0.1569 

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة
مقیاس التدفق النقدي من 

  النشاط التشغیلي
0.2110 0.1651  0.2058 0.2410 0.2199 0.2248 

  

ل تم استخراج قیمة معام )22)،(19( ن رقميجدولیالفي  المالیة الظاهرة البیانات وبتحلیل
ظهار العلاقة والقدرة التفسیریة بین متغیر ) ، و (.Sig) ومستوى الدلالة Tالانحدار وقیمة اختبار( ٕ                                         ا 

 معدل العائد على الاستثمارمقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلي كمتغیر مستقل ومتغیر 
  كانت النتائج حسب الجدول التالي:كمتغیر تابع و 

  )23جدول (
قیمة معامل ومتغیر معدل العائد على الاستثمار. س التدفق النقدي من النشاط التشغیليالعلاقة بین متغیر مقیا

  ) ومستوى الدلالةTالانحدار وقیمة اختبار (

Sig. اختبار   معامل الانحدارT 

0.0216*  0.772529 2.394336 

أن قیمة معامل الانحدار بین متغیر مقیاس التدفق النقدي  )23ویتضح من الجدول رقم (
مما یشیر الى وجود  0.772529قد بلغ  ومتغیر معدل العائد على الاستثمارن النشاط التشغیلي م

مقیاس التدفق النقدي  ویعني ذلك أن أي زیادة بمقدار وحدة واحدة في متغیر،بینهما تأثیر إیجابي
وحدة  0.772529بمقدار  عائد على الاستثمارمعدل المتغیر  زیادةیؤدي إلى من النشاط التشغیلي 

وبالنظر الى مستوى الدلالة  ،وذلك في ظل ثبات تأثیر باقي المتغیرات المستقلة الأخرى في النموذج
)Sig أي أن 0.05من مستوى الدلالة المعتمد في الدراسة  وهو أقل *0.0216) نجد أن قیمتها ،

دلالة  الفرضیة التي تنص على أنه توجد علاقة ذات دالة احصائیا، وبذلك تقبل هذه العلاقة
عدل العائد على والتنبؤبماحصائیة معنویة بین متغیر مقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلي 

) والتي أفادت بوجود علاقة طردیة بین 2014الاستثمار، وتتفق هذه النتیجة مع دراسة (المهتدي، 
على الاستثمار، كما  متغیرات الدراسة المستقلة وأهمها بین مقایاس التدفق النقدي التشغیلي والعائد

) والتي أفادت بعدم وجود علاقة ذات 2010تختلف هذه النتیجة مع دراسة (العطعوط والظاهر، 



  الاطار التطبیقي التحلیلي للدراسة 

  87 

  الفصل الخامس

دلالة احصائیة بین التدفقات النقدیة التشغیلیة ومعدلات عوائد الأسهم المدرجة في سوق فلسطین 
  للأوراق المالیة.

  
بین متغیر مقیاس التدفق النقدي من النشاط  الفرضیة الثالثة: " توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة

  "ري والتنبؤ بمعدل العائد على الاستثمارالاستثما

لاختبار هذه الفرضیة تم ادخال البیانات المالیة المتعلقة بقیاس التدفق النقدي من النشاط 
للسنوات المالیة موضوع الدراسة من خلال قسمة صافي التدفق النقدي من النشاط  اريالاستثم

  وكانت النتائج كما یلي: یة الفترة المالیةفي نها للاسهم الاستثماري على القیمة السوقیة
  )24جدول (

  مقیاس التدفق النقدي من النشاط الاستثماري

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة
مقیاس التدفق النقدي من 

  النشاط الاستثماري
-0.0457 -0.0925 -0.1026 -0.0268 -0.1529 -0.0579 

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة
مقیاس التدفق النقدي من 

  النشاط الاستثماري
-0.0456 -0.1786 -0.0982 -0.1526 -0.1483 -0.1293 

  

تم استخراج قیمة معامل  )24)،(19( ن رقميجدولیالفي  البیانات المالیة الظاهرة وبتحلیل
ظهار العلاقة والقدرة التفسیریة بین متغیر       ٕ ) ، وا  (.Sig) ومستوى الدلالة Tالانحدار وقیمة اختبار(

 ستقل ومتغیر معدل العائد على الاستثمارمقیاس التدفق النقدي من النشاط الاستثماري كمتغیر م
  كمتغیر تابع وكانت النتائج حسب الجدول التالي:

  )25جدول (
قیمة معامل غیر معدل العائد على الاستثمار.ومت العلاقة بین متغیر مقیاس التدفق النقدي من النشاط الاستثماري

  ) ومستوى الدلالةTالانحدار وقیمة اختبار (

Sig. اختبار   معامل الانحدارT 

0.0000*  3.856116 12.38269 

أن قیمة معامل الانحدار بین متغیر مقیاس التدفق النقدي  )25یتضح من الجدول رقم (و 
مما یشیر الى  3.856116قد بلغ  على الاستثمار ماري ومتغیر معدل العائدمن النشاط الاستث
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مقیاس التدفق  ویعني ذلك أن أي زیادة بمقدار وحدة واحدة في متغیر،وجود تأثیر إیجابي بینهما
بمقدار  عائد على الاستثمارمعدل المتغیر  زیادةیؤدي إلى النقدي من النشاط الاستثماري 

، متغیرات المستقلة الأخرى في النموذجوحدة وذلك في ظل ثبات تأثیر باقي ال 3.856116
وهو أقل من مستوى الدلالة المعتمد  *0.0000) نجد أن قیمتها Sigوبالنظر الى مستوى الدلالة (

، أي أن هذه العلاقة دالة احصائیا، وبذلك تقبل الفرضیة التي تنص على أنه 0.05في الدراسة 
ماري یاس التدفق النقدي من النشاط الاستثتوجد علاقة ذات دلالة احصائیة معنویة بین متغیر مق

) 2010، وتختلف هذه النتیجة مع دراسة (العطعوط والظاهر، والتنبؤ بمعدل العائد على الاستثمار
والتي أفادت بعدم وجود علاقة ذات دلالة احصائیة بین التدفقات النقدیة الاستثماریة ومعدلات 

المالیة، كذلك تختلف هذه النتیجة مع دراسة  عوائد الأسهم المدرجة في سوق فلسطین للأوراق
) والتي أفادت بوجود علاقة عكسیة بین التدفقات النقدیة الاستثماریة ومعدلات 2008(درغام، 

  عوائد الأسهم.
  

الفرضیة الرابعة: " توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین متغیر مقیاس التدفق النقدي من النشاط 
  "ائد على الاستثمارلي والتنبؤ بمعدل العالتموی

لاختبار هذه الفرضیة تم ادخال البیانات المالیة المتعلقة بقیاس التدفق النقدي من النشاط 
للسنوات المالیة موضوع الدراسة من خلال قسمة صافي التدفق النقدي من النشاط  یليالتمو 

  ج كما یلي:وكانت النتائ یة الفترة المالیةفي نها للأسهم التمویلي على القیمة السوقیة
  )26جدول (

  مقیاس التدفق النقدي من النشاط التمویلي

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة
مقیاس التدفق النقدي 
  من النشاط التمویلي

-0.0919 -0.1105  -0.0180 -0.0163 0.0186 -0.0586 

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة
مقیاس التدفق النقدي 

  یليمن النشاط التمو 
-0.0921 -0.0066 -0.0982 -0.0975 -0.0980 -0.0989 

تم استخراج قیمة معامل  )26)،(19( ن رقميجدولیالفي  البیانات المالیة الظاهرة وبتحلیل
ظهار العلاقة والقدرة التفسیریة بین متغیر       ٕ ) ، وا  (.Sig) ومستوى الدلالة Tالانحدار وقیمة اختبار(

 ستقل ومتغیر معدل العائد على الاستثمارالتمویلي كمتغیر م مقیاس التدفق النقدي من النشاط
  كمتغیر تابع وكانت النتائج حسب الجدول التالي:
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  )27جدول (
قیمة معامل ومتغیر معدل العائد على الاستثمار. العلاقة بین متغیر مقیاس التدفق النقدي من النشاط التمویلي

  ) ومستوى الدلالةTالانحدار وقیمة اختبار (

Sig. اختبار   معامل الانحدارT 
0.0000*  5.049600 9.010168 

أن قیمة معامل الانحدار بین متغیر مقیاس التدفق النقدي  )27ویتضح من الجدول رقم (
مما یشیر الى وجود  5.049600قد بلغ  ویلي ومتغیر معدل العائد على الاستثمارمن النشاط التم

تدفق النقدي مقیاس ال ادة بمقدار وحدة واحدة في متغیرویعني ذلك أن أي زی،تأثیر إیجابي بینهما
وحدة  5.049600بمقدار  عائد على الاستثمارمعدل المتغیر  زیادةیؤدي إلى من النشاط التمویلی

وبالنظر الى مستوى الدلالة  ،وذلك في ظل ثبات تأثیر باقي المتغیرات المستقلة الأخرى في النموذج
)Sig أي أن 0.05وهو أقل من مستوى الدلالة المعتمد في الدراسة  *0.0000) نجد أن قیمتها ،

هذه العلاقة دالة احصائیا، وبذلك تقبل الفرضیة التي تنص على أنه توجد علاقة ذات دلالة 
ویلي والتنبؤ بمعدل العائد على احصائیة معنویة بین متغیر مقیاس التدفق النقدي من النشاط التم

) 2011( أحمد خلیل،  ) ودراسة2012(المحجان،  ة مع دراسة، وتختلف هذه النتیجالاستثمار
لشركات القطاع  ا بوجود علاقة عكسیة بین مكونات النشاط التمویلي ومعدلات الربحیةوالتي أفادت

  .الخدمي والصناعي
  ):(معدل العائد على الاستثمار المحسوباختبار النموذج القیاسي المقدر 

الانحدار الخطي  تطبیق معادلة یتم المستقبلي الاستثمارراض التنبؤ بمعدل العائد على غلأ
 (Y2)التنبؤ بمعدل العائد على الاستثمار  لجداول السابقة یمكنعلى بیانات ا ااعتمادالمتعدد 

(الناتجة عن اختبار الفرضیات) في املات الانحدار المستقبلي للشركة من خلال ضرب مع
=    ة ومقاییس التدفقات النقدیة كالاتي:المتغیرات المستقلة المتعلقة بنسب السیول   +     +     +     +     +     +   

  

Y2 = 1.907446 – 1.580163(X1/X2) + 0.772529(X3) + 3.856116(X4)  

+ 5.049600(X5)  

یتم ضرب  )المحسوبل العائد على الاستثمار (معد هذا ولاستخراج نتائج هذه المعادلة
بالتطبیق على  ،2013تى عام ح 2002المتغیرات المذكورة لكل سنة على حده بدءا من عام 

  وكانت النتائج كالاتي: (EViews V.7)برنامج التحلیل المالي 
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  )28جدول (
  حسوبالممعدل العائد على الاستثمار 

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة
معدل العائد على 

  مارالاستث
0.03915 0.06047 0.16142 0.25932 0.15326 0.15449  

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة
معدل العائد على 

  الاستثمار
0.19286 0.13406 0.16068 0.17383 0.17201 0.18818 

  

لاستثمار الظاهرة في الجدول ئج الفعلیة لمعدل العائد على امع النتا السابقة نتائجالوبمقارنة 
، مع وجود متوسط %99.18بلغت  النموذج قد حقق نسبة نجاح عالیة جدان ) نجد أ19قم (ر 

  :وهي موضحة بالجدول التالي بین القیم الفعلیة والمحسوبة 0.00182انحراف بسیط جدا بمقدار 
  )29جدول (

  لمعدل العائد على الاستثمار حسوبةمنحراف بین القیم الفعلیة والمتوسط الا 

  مقدار الخطأ محسوبمعدل العائد على الاستثمار ال  ائد على الاستثمار الفعليمعدل الع  السنة
2002 0.04249 0.03915 0.00334 
2003 0.05931 0.06047 0.00116 
2004 0.15903 0.16142 0.00239 
2005 0.25972 0.25932 0.0004 
2006 0.15344 0.15326 0.00018 
2007 0.15585  0.15449 0.00136 
2008 0.1943 0.19286 0.00144 
2009 0.13531 0.13406 0.00125 
2010 0.16415 0.16068 0.00347 
2011 0.17571 0.17383 0.00188 
2012 0.17134 0.17201 0.00067 
2013 0.1838 0.18818 0.00438 
    المتوسط

0.00182 
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تناد للقیم المبینة بالجدول هذا وللتحقق من كفاءة وقدرة النموذج القیاسي المقدر، فإنه تم الاس
  التالي:

  )30جدول (
  ومعامل التحدید لاختبار معنویة معادلة الانحدار المقدرةFیوضح قیمة اختبار 

 F 905.8555قیمة اختبار 
  0.9918  قیمة معامل التحدید

  

ُ َ ّ   اختبار معنویة معادلة الانحدار الم ق د رة –                                .  

وهي أقل من مستوى معنویة  0.0000=  والقیمة الاحتمالیة=905.8555Fبلغت قیمة اختبار 
وهذا یدل على وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المتغیرات المستقلة مجتمعة (متغیر  ،5%

نسبة التداول إلى نسبة السیولة السریعة، مقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلي، مقیاس 
ي من النشاط التمویلي) ومتغیر معدل التدفق النقدي من النشاط الاستثماري، مقیاس التدفق النقد

  العائد على الاستثمار.
ُ َ ّ   اختبار معنویة كل معامل من معاملات الانحدار الم ق د رة –                                            .  

القیمة الاحتمالیة لكل متغیر من المتغیرات المستقلة كانت یتضح أن ) 17(جدول المن خلال 
مهمة ومؤثرة في كانت  جمیع متغیرات النموذج، مما یدل على أن 0.05أقل من مستوى الدلالة 

  ".معدل العائد على الاستثمارالمتغیر التابع "

ُ َ ّ           النموذج القیاسي المُقَدّر بشكل عام             اختبار كفاءة  –                   .  

وتعني هذه القیمة أن المتغیرات  0.9918قیمة معامل التحدید المعدل للنموذج ككل بلغت 
، نسبة السیولة السریعةإلى  نسبة التداولمتغیر المدرجة بالنموذج والمتمثلة في نسبة المستقلة 

، مقیاس التدفق النقدي من النشاط الاستثماري، مقیاس التدفق النقدي من النشاط التشغیلي
من التباین في المتغیر التابع  %99.18، تفسر مقیاس التدفق النقدي من النشاط التمویلي

  .أخرىقلة لمتغیرات مست% تعود 0.8والنسبة الباقیة ) معدل العائد على الاستثمار(

  



  

  

   

  
  السادسالفصل 

  النتائج والتوصيات
  

  

    ً          أولا : النتائج
  : والتوصیات     ً ثانیا  

      ً                      ثالثا : الدراسات المستقبلیة
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  النتائج والتوصیات
  

  أولا: النتائج:
فیما یلي أهم النتائج التي  وردملیة الواردة في هذه الدراسة في ضوء التحلیلات العلمیة والع

  توصلت إلیها:

 نسبتي السیولة (نسبة التداول سلبا بمتغیري كمقیاس للربحیة یتأثر معدل القوة الایرادیة .1
 في بشكل كافي أموال غیر مستغلة فائض وجود ویشیر ذلك إلى، نسبة السیولة السریعة)و 

 .اریة بشركات مجموعة الاتصالات الفلسطینیةالعملیة الانتاجیة والاستثم إدارة

لكل من  بمتغیر مقیاس التدفق النقدي ایجابا كمقیاس للربحیة یتأثر معدل القوة الایرادیة .2
 .النشاط الاستثماري، والنشاط التمویلي

استنادا  المستقبلیة للمجموعة بمعدل القوة الایرادیة نموذج قیاسي للتنبؤلدراسة الى توصلت ا .3
س التدفقات النقدیة، وقد بلغت السیولة ومقایی وهي نسب الدراسة إلى المتغیرات الواردة في
لقوة % مما یشیر إلى كفاءة النموذج المذكور في التنبؤ با99.21نسبة نجاح هذا النموذج 

  .لمستقبلیة للمجموعةالایرادیة ا

یتأثر معدل العائد على الاستثمار كمقیاس للربحیة سلبا بمتغیري نسبتي السیولة (نسبة  .4
التداول ونسبة السیولة السریعة)، ویشیر ذلك إلى وجود فائض أموال غیر مستغلة بشكل 

 .الانتاجیة والاستثماریة بالمجموعةكافي في إدارة العملیة 

الاستثمار كمقیاس للربحیة ایجابا بمتغیر مقیاس التدفق النقدي لكل یتأثر معدل العائد على  .5
 من النشاط التشغیلي، والنشاط الاستثماري، والنشاط التمویلي.

د على الاستثمار المستقبلي لمجموعة توصلت الدراسة الى نموذج قیاسي للتنبؤ بمعدل العائ .6
الدراسة وهي نسب السیولة  استنادا إلى المتغیرات الواردة في الاتصالات الفلسطینیة

% مما یشیر إلى 99.18ومقاییس التدفقات النقدیة، وقد بلغت نسبة نجاح هذا النموذج 
  .د على الاستثمار المستقبلي للمجموعةكفاءة النموذج المذكور في التنبؤ بالعائ
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  الفصل السادس

  ثانیا: التوصیات:
  بناء على النتائج السابقة نورد التوصیات التالیة:

ى والاعتماد عل بقائمة التدفقات النقدیة مجموعة الاتصالات الفلسطینیة اهتمامضرورة  .1
، مع ضرورة اجراء التحلیلات الاستثماریة والتمویلیةاتخاذ القرارات  البیانات الواردة بها لدى

من خلال تقییم كل من القوة الایرادیة والعائد على  الیة اللازمة لتقییم ربحیة المجموعةالم
 الاستثمار.

للربحیة دل القوة الایرادیة النموذج المقدر للتنبؤ بمع رة مراعاة المجموعة تطبیقضرو  .2
 %.99.21المتوقعة مستقبلا في ضوء ارتفاع نسبة كفاءة هذا النموذج والتي بلغت نحو 

 عائد على الاستثمار لربحیة المجموعةالاعتماد على النموذج المقدر للتنبؤ بمعدل ال ضرورة .3
 %.99.18ي ضوء ارتفاع نسبة كفاءة هذا النموذج والتي بلغت نحو المتوقعة مستقبلا ف

غیر المستغلة في العملیة ضرورة العمل على تحقیق الاستفادة القصوى من الأموال  .4
 الانتاجیة وذلك للرفع من كفاءة تلك العملیات.

 ینیةبمجموعة الاتصالات الفلسطدراء المالیین مالعاملین والزیادة توعیة  ضرورة العمل على .5
في القدرة على التنبؤ  في تطبیقه بشكل یحقق أهداف المجموعةبالنموذج المقترح للمساهمة 

 بالربحیة.

  

 ثالثا: دراسات مستقبلیة:

 أبحاث أخرى مشابهة للتطبیق على قطاعات أخرى. ضرورة عمل .1

یرادیة تحلیل العلاقة بین نسب السیولة ومعدل العائد على الاستثمار ومعدل القوة الا .2
 وبین الهیكل التمویلي.

 أثر نسب السیولة ومقاییس التدفقات النقدیة في تفسیر ربحیة السهم العادي. .3

أثر الهیكل التمویلي والاستثماري على ربحیة شركات القطاع الخدمي العاملة في سوق  .4
 فلسطین للأوراق المالیة.
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I 
 

  الملاحق

  )1ملحق رقم (
  الایرادیة القوة معدلمتغیر  –الأول  تقدیر نموذج الدراسةالجزء الأول: 

Dependent Variable: Y1   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/15   Time: 19:22   
Sample (adjusted): 2002Q3 2013Q4  
Included observations: 46 after adjustments  
Convergence achieved after 12 iterations  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          

C 4.152724 0.447249 9.285038 0.0000 
X1/X2 -3.189348 0.419022 -7.611410 0.0000 

X3 -0.101982 0.826077 -0.123453 0.9024 
X4 6.345379 0.798263 7.948981 0.0000 
X5 9.342947 1.431258 6.527785 0.0000 

AR(1) 1.778308 0.056390 31.53561 0.0000 
AR(2) -0.809759 0.051027 -15.86937 0.0000 

     
     R-squared 0.993166     Mean dependent var 0.540607 

Adjusted R-squared 0.992114     S.D. dependent var 0.132370 
S.E. of regression 0.011755     Akaike info criterion -5.909842 
Sum squared resid 0.005389     Schwarz criterion -5.631570 
Log likelihood 142.9264     Hannan-Quinn criter. -5.805600 
F-statistic 944.5707     Durbin-Watson stat 2.042572 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Inverted AR Roots  .89-.14i      .89+.14i  
     
     Hypothesis Testing for E1  

Date: 02/18/15   Time: 19:37  
Sample (adjusted): 2002Q3 2013Q4  
Included observations: 46 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

    
    Sample Mean = -5.67e-14  

Sample Std. Dev. =  0.010943  
    

Method Value Probability 
t-statistic -3.51E-11 1.0000 

    
    Variance Inflation Factors  

Date: 02/18/15   Time: 19:24  
Sample: 2002Q1 2013Q4  
Included observations: 46  

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    C  0.200032  65.87162  NA 

X1/X2  0.175579  64.37827  3.053593 
X3  0.682403  2.904980  2.510217 
X4  0.637224  10.99642  10.86536 
X5  2.048501  15.06978  14.96033 

AR(1)  0.003180  19.74369  19.09649 
AR(2)  0.002604  19.21889  19.12381 

    
    Heteroskedasticity Test: White  



   

II 
 

  الملاحق

     
     F-statistic 2.301651     Prob. F(6,39) 0.0536 

Obs*R-squared 12.02910     Prob. Chi-Square(6) 0.0613 
Scaled explained SS 22.80272     Prob. Chi-Square(6) 0.0009 

     
      

 
  

  الاستثمار على العائد معدلمتغیر  –الثاني تقدیر نموذج الدراسةالجزء الثاني: 
 
Dependent Variable: Y2   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/15   Time: 19:26   
Sample (adjusted): 2002Q3 2013Q4  
Included observations: 46 after adjustments  
Convergence achieved after 10 iterations  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.907446 0.178961 10.65846 0.0000 

X1/X2 -1.580163 0.167058 -9.458786 0.0000 
X3 0.772529 0.322648 2.394336 0.0216 
X4 3.856116 0.311412 12.38269 0.0000 
X5 5.049600 0.560434 9.010168 0.0000 

AR(1) 1.893937 0.084507 22.41155 0.0000 
AR(2) -0.911911 0.078916 -11.55542 0.0000 

     
     R-squared 0.992876     Mean dependent var 0.159147 

Adjusted R-squared 0.991780     S.D. dependent var 0.053330 
S.E. of regression 0.004835     Akaike info criterion -7.686477 
Sum squared resid 0.000912     Schwarz criterion -7.408205 
Log likelihood 183.7890     Hannan-Quinn criter. -7.582235 
F-statistic 905.8555     Durbin-Watson stat 1.927179 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Inverted AR Roots  .95+.12i      .95-.12i  
     
      

 
Hypothesis Testing for E2  
Date: 02/18/15   Time: 19:38  
Sample (adjusted): 2002Q3 2013Q4  
Included observations: 46 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

    
    Sample Mean = -6.68e-13  

Sample Std. Dev. =  0.004501  
    

Method Value Probability 
t-statistic -1.01E-09 1.0000 

    
     

 
  



   

III 
 

  الملاحق

 
Variance Inflation Factors  
Date: 02/18/15   Time: 19:26  
Sample: 2002Q1 2013Q4  
Included observations: 46  

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    C  0.032027  20.35794  NA 

X1/X2  0.027908  21.73289  3.146320 
X3  0.104102  2.612840  2.522612 
X4  0.096977  10.98084  10.95383 
X5  0.314086  15.22533  15.20833 

AR(1)  0.007141  79.79999  51.28789 
AR(2)  0.006228  71.96328  51.71942 

    
     

 
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 0.432940     Prob. F(6,39) 0.8524 

Obs*R-squared 2.872552     Prob. Chi-Square(6) 0.8247 
Scaled explained SS 2.854752     Prob. Chi-Square(6) 0.8268 
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  الملاحق

  )2ملحق رقم (

اختبار نموذجي معدل القوة الایرادیة ومعدل العائد على الاستثمار من برنامج التحلیل جداول 
  : EViews V.7 المالي

 الجدول الأول اختبار لمعادلة التنبؤ الخاصة بمعدل القوة الایرادیة. –

  الجدول الثاني اختبار لمعادلة التنبؤ الخاصة بمعدل العائد على الاستثمار. –
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  الملاحق

  ) 3ملحق رقم (

  الأسعار السوقیة لأسهم الاتصالات الفلسطینیة المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالیة

  
 عدد العقود قیمة التداول حجم التداول سعر الاغلاق ادنى سعر اعلى سعر التاریخ

02/01/2005 5.13 5.05 5.13 171,200 865,068.00 13 

03/01/2005 5.20 5.15 5.16 26,700 137,881.00 23 

04/01/2005 5.16 5.12 5.12 111,200 571,472.00 19 

05/01/2005 5.14 5.10 5.11 187,000 956,348.00 12  

06/01/2005 5.15 5.10 5.15 20,900 107,056.00 26 

10/01/2005 5.20 5.15 5.17 117,500 607,896.00 30 

11/01/2005 5.17 5.15 5.15 19,100 98,447.00 23 

12/01/2005 5.15 5.10 5.10 18,600 95,110.00 12 

13/01/2005 5.10 5.10 5.10 55,400 282,540.00 5 

16/01/2005 5.14 5.10 5.10 23,700 120,878.00 19 

17/01/2005 5.19 5.10 5.18 121,100 622,758.00 57 

18/01/2005 5.32 5.18 5.30 134,600 705,395.00 91 

24/01/2005 5.38 5.30 5.35 52,900 283,046.00 36 

02/01/2002 3.49 3.40 3.40 16,400 55,807.00 27 

07/01/2002 3.45 3.35 3.39 11,000 37,625.00 14 

08/01/2002 3.35 3.30 3.34 8,600 28,485.00 12 

09/01/2002 3.30 3.25 3.30 5,300 17,365.00 10 

14/01/2002 3.20 3.14 3.14 20,600 64,814.00 21 

15/01/2002 3.14 2.99 3.08 52,500 158,495.00 46 

16/01/2002 3.00 2.94 2.94 18,400 54,621.00 27 

21/01/2002 2.80 2.80 2.80 50,400 141,120.00 20 

22/01/2002 2.70 2.66 2.70 21,300 56,900.00 20 

28/01/2002 2.57 2.57 2.57 32,900 84,553.00 21 



   

IX 
 

  الملاحق

 عدد العقود قیمة التداول حجم التداول سعر الاغلاق ادنى سعر اعلى سعر التاریخ

29/01/2002 2.59 2.45 2.48 53,900 134,149.00 44 

30/01/2002 2.60 2.59 2.60 18,500 48,095.00 25 

04/02/2002 2.73 2.73 2.73 17,000 46,410.00 13 

06/01/2003 2.50 2.50 2.50 600 1,500.00 2 

07/01/2003 2.50 2.49 2.49 11,500 28,642.00 5 

08/01/2003 2.49 2.47 2.47 14,500 36,037.00 7 

09/01/2003 2.48 2.46 2.47 3,400 8,396.00 7 

13/01/2003 2.47 2.45 2.47 3,800 9,376.00 6 

14/01/2003 2.46 2.45 2.46 4,000 9,805.00 7 

15/01/2003 2.46 2.45 2.45 4,500 11,055.00 13 

16/01/2003 2.47 2.46 2.46 4,000 9,850.00 2 

20/01/2003 2.43 2.42 2.42 3,900 9,458.00 5 

21/01/2003 2.50 2.45 2.50 200 495.00 2 

27/01/2003 2.45 2.45 2.45 5,000 12,250.00 4 

28/01/2003 2.45 2.44 2.44 1,100 2,685.00 2 

29/01/2003 2.43 2.42 2.42 6,000 14,540.00 5 

04/01/2004 3.09 3.00 3.00 4,800 14,727.00 9 

05/01/2004 3.10 3.00 3.10 2,500 7,544.00 4 

06/01/2004 3.06 3.05 3.05 400 1,223.00 3 

08/01/2004 3.09 3.05 3.09 19,200 58,877.00 14 

11/01/2004 3.08 3.05 3.07 8,200 25,149.00 11 

12/01/2004 3.07 3.05 3.07 20,600 62,885.00 16 

13/01/2004 3.05 3.04 3.05 11,300 34,405.00 8 

14/01/2004 3.05 3.02 3.02 16,200 49,093.00 20 

15/01/2004 3.02 3.00 3.00 9,600 28,837.00 12 

18/01/2004 3.04 3.00 3.02 4,900 14,794.00 9 

19/01/2004 3.06 3.01 3.03 6,900 20,860.00 11 



   

X 
 

  الملاحق

 عدد العقود قیمة التداول حجم التداول سعر الاغلاق ادنى سعر اعلى سعر التاریخ

20/01/2004 3.07 3.07 3.07 3,500 10,745.00 2 

21/01/2004 3.06 3.04 3.05 5,800 17,709.00 9 

02/01/2005 5.13 5.05 5.13 171,200 865,068.00 13 

03/01/2005 5.20 5.15 5.16 26,700 137,881.00 23 

04/01/2005 5.16 5.12 5.12 111,200 571,472.00 19 

05/01/2005 5.14 5.10 5.11 187,000 956,348.00 12 

06/01/2005 5.15 5.10 5.15 20,900 107,056.00 26 

10/01/2005 5.20 5.15 5.17 117,500 607,896.00 30 

11/01/2005 5.17 5.15 5.15 19,100 98,447.00 23 

12/01/2005 5.15 5.10 5.10 18,600 95,110.00 12 

13/01/2005 5.10 5.10 5.10 55,400 282,540.00 5 

16/01/2005 5.14 5.10 5.10 23,700 120,878.00 19 

17/01/2005 5.19 5.10 5.18 121,100 622,758.00 57 

18/01/2005 5.32 5.18 5.30 134,600 705,395.00 91 

24/01/2005 5.38 5.30 5.35 52,900 283,046.00 36 

02/01/2006 13.25 12.92 12.92 42,374 551,213.88 79 

03/01/2006 12.30 12.28 12.28 111,897 1,374,102.16 135 

04/01/2006 12.10 11.67 11.67 257,100 3,036,866.92 225 

05/01/2006 12.00 11.25 11.95 241,989 2,825,461.40 217 

08/01/2006 12.50 11.70 12.45 215,802 2,641,639.70 183 

15/01/2006 13.07 12.80 13.06 151,319 1,961,581.65 163 

16/01/2006 13.35 12.90 12.99 120,130 1,563,673.53 134 

17/01/2006 12.95 12.50 12.89 56,584 723,135.97 83 

18/01/2006 12.68 12.45 12.45 39,316 492,633.50 48 

19/01/2006 12.50 12.10 12.35 70,628 863,612.03 85 

22/01/2006 12.95 12.40 12.93 243,145 3,112,476.07 215 

23/01/2006 13.00 12.90 12.99 189,132 2,454,982.68 215 



   

XI 
 

  الملاحق

 عدد العقود قیمة التداول حجم التداول سعر الاغلاق ادنى سعر اعلى سعر التاریخ

24/01/2006 13.20 12.85 12.85 139,719 1,820,801.20 213 

07/01/2007 4.90 4.76 4.83 15,127 72,589.94 37 

08/01/2007 4.80 4.75 4.77 17,822 85,065.64 38 

09/01/2007 4.90 4.76 4.86 14,633 71,120.00 34 

10/01/2007 4.94 4.86 4.92 15,960 78,266.04 38 

11/01/2007 5.14 4.96 5.05 92,283 463,746.81 104 

14/01/2007 5.30 5.20 5.30 213,469 1,128,592.78 206 

15/01/2007 5.30 5.18 5.19 62,946 327,289.20 73 

16/01/2007 5.20 5.13 5.13 39,928 205,765.45 59 

17/01/2007 5.12 5.09 5.10 48,696 248,064.40 55 

18/01/2007 5.10 4.95 5.10 63,997 322,521.54 81 

21/01/2007 5.13 4.97 4.99 98,920 499,975.43 98 

22/01/2007 5.07 4.95 5.00 77,087 385,779.46 112 

23/01/2007 5.01 4.95 4.98 22,210 110,992.70 50 

02/01/2008 4.97 4.80 4.87 24,020 117,401.52 56 

03/01/2008 5.11 4.90 5.10 379,371 1,913,036.48 234 

06/01/2008 5.30 5.12 5.25 242,272 1,266,634.09 163 

07/01/2008 5.50 5.20 5.40 142,750 766,978.14 105 

09/01/2008 5.67 5.46 5.67 737,452 4,148,111.74 315 

10/01/2008 5.90 5.66 5.83 680,180 3,965,085.67 276 

13/01/2008 6.12 5.86 6.12 862,661 5,211,022.48 319 

14/01/2008 6.42 6.21 6.42 1,098,308 7,045,286.84 441 

15/01/2008 6.68 6.10 6.30 1,246,366 8,000,344.81 557 

16/01/2008 6.20 5.99 5.99 289,858 1,747,351.81 246 

17/01/2008 5.84 5.70 5.70 146,582 839,593.58 214 

20/01/2008 5.69 5.42 5.69 343,485 1,870,627.64 360 

21/01/2008 5.70 5.45 5.70 133,325 749,619.65 139 



   

XII 
 

  الملاحق

 عدد العقود قیمة التداول حجم التداول سعر الاغلاق ادنى سعر اعلى سعر التاریخ

04/01/2009 4.70 4.70 4.70 1,740 11,534.55 8 

05/01/2009 4.85 4.50 4.76 160,396 1,046,693.25 158 

06/01/2009 4.99 4.74 4.99 132,135 923,130.06 109 

08/01/2009 5.23 5.05 5.07 147,317 1,077,727.87 163 

11/01/2009 5.23 5.09 5.15 46,465 335,022.02 96 

12/01/2009 5.29 5.12 5.29 113,465 830,189.08 93 

13/01/2009 5.45 5.30 5.35 168,183 1,275,054.79 156 

14/01/2009 5.35 5.25 5.30 13,137 98,035.22 44 

15/01/2009 5.37 5.25 5.26 56,073 419,734.85 94 

18/01/2009 5.52 5.35 5.52 184,882 1,429,392.98 142 

19/01/2009 5.79 5.70 5.79 436,938 3,555,014.24 186 

20/01/2009 5.83 5.65 5.79 126,074 1,023,077.84 126 

21/01/2009 5.71 5.55 5.55 92,153 730,859.37 138 

03/01/2010 5.22 5.07 5.20 7,721 56,331.73 18 

04/01/2010 5.33 5.19 5.29 52,440 390,969.04 66 

05/01/2010 5.29 5.23 5.28 7,304 54,143.93 26 

06/01/2010 5.40 5.25 5.40 99,802 754,592.01 150 

10/01/2010 5.54 5.40 5.50 129,066 998,940.46 129 

11/01/2010 5.52 5.44 5.50 108,272 839,527.31 102 

12/01/2010 5.46 5.41 5.41 13,401 102,901.12 31 

13/01/2010 5.54 5.36 5.50 113,652 875,206.27 116 

14/01/2010 5.65 5.48 5.60 155,098 1,225,533.52 138 

17/01/2010 5.60 5.55 5.55 4,522 35,599.82 15 

18/01/2010 5.60 5.55 5.60 10,559 83,178.14 32 

19/01/2010 5.60 5.52 5.60 35,051 276,597.27 55 

20/01/2010 5.57 5.52 5.53 23,109 180,829.86 49 

02/01/2011 5.28 5.22 5.28 81,013 599,689.80 24 
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  الملاحق

 عدد العقود قیمة التداول حجم التداول سعر الاغلاق ادنى سعر اعلى سعر التاریخ

03/01/2011 5.30 5.24 5.29 29,128 217,296.85 29 

04/01/2011 5.33 5.27 5.32 210,468 1,578,931.63 24 

05/01/2011 5.35 5.30 5.35 216,929 1,633,330.46 39 

06/01/2011 5.40 5.35 5.40 78,096 592,068.26 55 

09/01/2011 5.42 5.40 5.41 31,305 238,751.33 38 

10/01/2011 5.40 5.36 5.40 21,022 159,963.67 21 

11/01/2011 5.40 5.35 5.39 51,500 391,360.85 14 

12/01/2011 5.46 5.40 5.45 65,036 497,764.04 44 

13/01/2011 5.45 5.42 5.45 18,883 144,854.97 29 

16/01/2011 5.50 5.45 5.50 59,872 460,535.10 33 

17/01/2011 5.55 5.48 5.52 46,507 360,770.15 51 

18/01/2011 5.52 5.48 5.49 14,275 110,710.05 31 

02/01/2012 5.30 5.29 5.30 1,060 7,922.99 2 

03/01/2012 5.30 5.27 5.30 22,088 164,554.23 16 

04/01/2012 5.31 5.30 5.31 420 3,142.45 2 

05/01/2012 5.38 5.31 5.38 130,289 983,702.38 34 

08/01/2012 5.38 5.34 5.34 12,944 97,954.84 20 

09/01/2012 5.38 5.33 5.35 214,130 1,620,576.11 44 

10/01/2012 5.35 5.34 5.34 82,368 621,458.60 31 

11/01/2012 5.35 5.33 5.33 42,487 320,546.79 11 

12/01/2012 5.35 5.33 5.35 7,521 56,649.30 15 

15/01/2012 5.33 5.33 5.33 11,661 87,663.07 7 

16/01/2012 5.34 5.33 5.33 4,496 33,807.75 8 

17/01/2012 5.34 5.32 5.34 185,598 1,392,674.48 16 

18/01/2012 5.33 5.32 5.33 10,086 75,737.84 14 

02/01/2013 5.05 5.00 5.05 1,610 11,433.90 6 

03/01/2013 5.06 5.04 5.05 4,490 31,978.84 10 
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  الملاحق

 عدد العقود قیمة التداول حجم التداول سعر الاغلاق ادنى سعر اعلى سعر التاریخ

06/01/2013 5.09 5.05 5.09 9,493 67,754.11 15 

08/01/2013 5.09 5.04 5.08 17,017 121,910.77 9 

13/01/2013 5.12 5.10 5.10 13,322 95,845.12 22 

14/01/2013 5.12 5.10 5.12 707 5,090.32 7 

15/01/2013 5.15 5.10 5.10 118,663 854,467.94 30 

16/01/2013 5.11 5.10 5.11 6,230 44,851.90 9 

17/01/2013 5.14 5.11 5.14 1,752 12,641.58 13 

20/01/2013 5.11 5.05 5.10 51,151 367,509.57 28 

21/01/2013 5.12 5.10 5.11 14,585 105,093.29 29 

22/01/2013 5.14 5.13 5.13 708 5,123.13 4 

23/01/2013 5.13 5.10 5.10 165,352 1,195,477.05 23 

02/01/2014 5.85 5.80 5.82 19,556 160,447.28 21 

05/01/2014 5.87 5.83 5.87 18,471 152,496.50 38 

06/01/2014 5.92 5.85 5.91 38,918 323,540.97 54 

08/01/2014 5.98 5.91 5.96 56,792 476,854.90 75 

09/01/2014 5.98 5.93 5.93 72,434 608,210.56 34 

12/01/2014 5.96 5.92 5.96 23,520 197,128.20 31 

14/01/2014 6.00 5.95 6.00 125,428 1,057,799.75 87 

15/01/2014 6.03 6.00 6.02 30,941 262,677.98 26 

16/01/2014 6.05 6.01 6.04 31,936 271,896.05 32 

19/01/2014 6.05 6.02 6.05 46,052 392,033.93 31 

20/01/2014 6.14 6.04 6.14 73,063 627,811.83 60 

21/01/2014 6.30 6.14 6.30 76,797 674,485.33 57 

22/01/2014 6.43 6.30 6.40 81,797 736,335.85 72 

25/12/2002 2.59 2.59 2.59 4,800 12,432.00 4 

26/12/2002 2.59 2.58 2.59 4,500 11,635.00 5 

29/12/2002 2.58 2.55 2.55 13,000 33,300.00 8 
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  الملاحق

 عدد العقود قیمة التداول حجم التداول سعر الاغلاق ادنى سعر اعلى سعر التاریخ

30/12/2002 2.55 2.50 2.55 24,100 60,756.00 25 

06/01/2003 2.50 2.50 2.50 600 1,500.00 2 

07/01/2003 2.50 2.49 2.49 11,500 28,642.00 5 

08/01/2003 2.49 2.47 2.47 14,500 36,037.00 7 

09/01/2003 2.48 2.46 2.47 3,400 8,396.00 7 

13/01/2003 2.47 2.45 2.47 3,800 9,376.00 6 

14/01/2003 2.46 2.45 2.46 4,000 9,805.00 7 

15/01/2003 2.46 2.45 2.45 4,500 11,055.00 13 

16/01/2003 2.47 2.46 2.46 4,000 9,850.00 2 

20/01/2003 2.43 2.42 2.42 3,900 9,458.00 5 

25/12/2003 3.10 3.08 3.08 2,200 6,810.00 5 

28/12/2003 3.09 3.07 3.08 19,100 58,831.00 19 

29/12/2003 3.10 3.07 3.10 32,400 99,972.00 27 

30/12/2003 3.15 3.10 3.15 168,400 528,313.00 36 

04/01/2004 3.09 3.00 3.00 4,800 14,727.00 9 

05/01/2004 3.10 3.00 3.10 2,500 7,544.00 4 

06/01/2004 3.06 3.05 3.05 400 1,223.00 3 

08/01/2004 3.09 3.05 3.09 19,200 58,877.00 14 

11/01/2004 3.08 3.05 3.07 8,200 25,149.00 11 

12/01/2004 3.07 3.05 3.07 20,600 62,885.00 16 

13/01/2004 3.05 3.04 3.05 11,300 34,405.00 8 

14/01/2004 3.05 3.02 3.02 16,200 49,093.00 20 

15/01/2004 3.02 3.00 3.00 9,600 28,837.00 12 

26/12/2004 5.00 4.99 4.99 8,300 41,494.00 8 

27/12/2004 5.10 5.00 5.05 355,000 1,794,950.00 59 

28/12/2004 5.10 5.00 5.10 297,500 1,504,761.00 45 

29/12/2004 5.22 5.10 5.15 201,400 1,044,961.00 132 
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  الملاحق

 عدد العقود قیمة التداول حجم التداول سعر الاغلاق ادنى سعر اعلى سعر التاریخ

02/01/2005 5.13 5.05 5.13 171,200 865,068.00 13 

03/01/2005 5.20 5.15 5.16 26,700 137,881.00 23 

04/01/2005 5.16 5.12 5.12 111,200 571,472.00 19 

05/01/2005 5.14 5.10 5.11 187,000 956,348.00 12 

06/01/2005 5.15 5.10 5.15 20,900 107,056.00 26 

10/01/2005 5.20 5.15 5.17 117,500 607,896.00 30 

11/01/2005 5.17 5.15 5.15 19,100 98,447.00 23 

12/01/2005 5.15 5.10 5.10 18,600 95,110.00 12 

13/01/2005 5.10 5.10 5.10 55,400 282,540.00 5 

26/12/2005 13.16 13.05 13.16 307,166 4,041,542.57 227 

27/12/2005 13.70 13.45 13.60 306,308 4,176,598.56 294 

28/12/2005 13.60 13.10 13.60 166,655 2,223,223.55 226 

02/01/2006 13.25 12.92 12.92 42,374 551,213.88 79 

03/01/2006 12.30 12.28 12.28 111,897 1,374,102.16 135 

04/01/2006 12.10 11.67 11.67 257,100 3,036,866.92 225 

05/01/2006 12.00 11.25 11.95 241,989 2,825,461.40 217 

08/01/2006 12.50 11.70 12.45 215,802 2,641,639.70 183 

15/01/2006 13.07 12.80 13.06 151,319 1,961,581.65 163 

16/01/2006 13.35 12.90 12.99 120,130 1,563,673.53 134 

17/01/2006 12.95 12.50 12.89 56,584 723,135.97 83 

18/01/2006 12.68 12.45 12.45 39,316 492,633.50 48 

19/01/2006 12.50 12.10 12.35 70,628 863,612.03 85 

26/12/2006 5.01 4.98 4.99 22,096 110,339.05 52 

27/12/2006 5.05 4.88 4.96 24,169 119,306.06 52 

07/01/2007 4.90 4.76 4.83 15,127 72,589.94 37 

08/01/2007 4.80 4.75 4.77 17,822 85,065.64 38 

09/01/2007 4.90 4.76 4.86 14,633 71,120.00 34 



   

XVII 
 

  الملاحق

 عدد العقود قیمة التداول حجم التداول سعر الاغلاق ادنى سعر اعلى سعر التاریخ

10/01/2007 4.94 4.86 4.92 15,960 78,266.04 38 

11/01/2007 5.14 4.96 5.05 92,283 463,746.81 104 

14/01/2007 5.30 5.20 5.30 213,469 1,128,592.78 206 

15/01/2007 5.30 5.18 5.19 62,946 327,289.20 73 

16/01/2007 5.20 5.13 5.13 39,928 205,765.45 59 

17/01/2007 5.12 5.09 5.10 48,696 248,064.40 55 

18/01/2007 5.10 4.95 5.10 63,997 322,521.54 81 

21/01/2007 5.13 4.97 4.99 98,920 499,975.43 98 

26/12/2007 4.65 4.58 4.60 325,381 1,511,634.08 40 

27/12/2007 4.83 4.67 4.83 1,089,513 5,237,315.43 321 

30/12/2007 5.02 4.86 4.93 866,624 4,276,721.01 195 

02/01/2008 4.97 4.80 4.87 24,020 117,401.52 56 

03/01/2008 5.11 4.90 5.10 379,371 1,913,036.48 234 

06/01/2008 5.30 5.12 5.25 242,272 1,266,634.09 163 

07/01/2008 5.50 5.20 5.40 142,750 766,978.14 105 

09/01/2008 5.67 5.46 5.67 737,452 4,148,111.74 315 

10/01/2008 5.90 5.66 5.83 680,180 3,965,085.67 276 

13/01/2008 6.12 5.86 6.12 862,661 5,211,022.48 319 

14/01/2008 6.42 6.21 6.42 1,098,308 7,045,286.84 441 

15/01/2008 6.68 6.10 6.30 1,246,366 8,000,344.81 557 

16/01/2008 6.20 5.99 5.99 289,858 1,747,351.81 246 

29/12/2008 5.25 5.19 5.19 105,381 547,541.79 100 

30/12/2008 5.10 4.94 4.94 115,795 573,411.85 90 

04/01/2009 4.70 4.70 4.70 1,740 11,534.55 8 

05/01/2009 4.85 4.50 4.76 160,396 1,046,693.25 158 

06/01/2009 4.99 4.74 4.99 132,135 923,130.06 109 

08/01/2009 5.23 5.05 5.07 147,317 1,077,727.87 163 



   

XVIII 
 

  الملاحق

 عدد العقود قیمة التداول حجم التداول سعر الاغلاق ادنى سعر اعلى سعر التاریخ

11/01/2009 5.23 5.09 5.15 46,465 335,022.02 96 

12/01/2009 5.29 5.12 5.29 113,465 830,189.08 93 

13/01/2009 5.45 5.30 5.35 168,183 1,275,054.79 156 

14/01/2009 5.35 5.25 5.30 13,137 98,035.22 44 

15/01/2009 5.37 5.25 5.26 56,073 419,734.85 94 

18/01/2009 5.52 5.35 5.52 184,882 1,429,392.98 142 

19/01/2009 5.79 5.70 5.79 436,938 3,555,014.24 186 

27/12/2009 5.12 5.07 5.09 18,251 130,809.98 40 

28/12/2009 5.07 5.05 5.06 17,954 128,046.07 31 

29/12/2009 5.10 5.05 5.10 52,812 379,267.61 35 

30/12/2009 5.18 5.07 5.14 70,255 506,531.68 85 

03/01/2010 5.22 5.07 5.20 7,721 56,331.73 18 

04/01/2010 5.33 5.19 5.29 52,440 390,969.04 66 

05/01/2010 5.29 5.23 5.28 7,304 54,143.93 26 

06/01/2010 5.40 5.25 5.40 99,802 754,592.01 150 

10/01/2010 5.54 5.40 5.50 129,066 998,940.46 129 

11/01/2010 5.52 5.44 5.50 108,272 839,527.31 102 

12/01/2010 5.46 5.41 5.41 13,401 102,901.12 31 

13/01/2010 5.54 5.36 5.50 113,652 875,206.27 116 

14/01/2010 5.65 5.48 5.60 155,098 1,225,533.52 138 

26/12/2010 5.26 5.20 5.20 60,220 444,620.60 57 

27/12/2010 5.23 5.22 5.22 7,181 52,943.25 15 

28/12/2010 5.23 5.21 5.23 10,972 80,781.57 24 

29/12/2010 5.28 5.21 5.28 51,890 383,311.90 71 

02/01/2011 5.28 5.22 5.28 81,013 599,689.80 24 

03/01/2011 5.30 5.24 5.29 29,128 217,296.85 29 

04/01/2011 5.33 5.27 5.32 210,468 1,578,931.63 24 



   

XIX 
 

  الملاحق

 عدد العقود قیمة التداول حجم التداول سعر الاغلاق ادنى سعر اعلى سعر التاریخ

05/01/2011 5.35 5.30 5.35 216,929 1,633,330.46 39 

06/01/2011 5.40 5.35 5.40 78,096 592,068.26 55 

09/01/2011 5.42 5.40 5.41 31,305 238,751.33 38 

10/01/2011 5.40 5.36 5.40 21,022 159,963.67 21 

11/01/2011 5.40 5.35 5.39 51,500 391,360.85 14 

12/01/2011 5.46 5.40 5.45 65,036 497,764.04 44 

26/12/2011 5.35 5.31 5.35 52,085 390,777.16 34 

27/12/2011 5.35 5.34 5.35 28,555 215,247.14 39 

28/12/2011 5.33 5.29 5.29 22,842 170,986.32 20 

29/12/2011 5.30 5.24 5.29 38,331 284,562.63 35 

02/01/2012 5.30 5.29 5.30 1,060 7,922.99 2 

03/01/2012 5.30 5.27 5.30 22,088 164,554.23 16 

04/01/2012 5.31 5.30 5.31 420 3,142.45 2 

05/01/2012 5.38 5.31 5.38 130,289 983,702.38 34 

08/01/2012 5.38 5.34 5.34 12,944 97,954.84 20 

09/01/2012 5.38 5.33 5.35 214,130 1,620,576.11 44 

10/01/2012 5.35 5.34 5.34 82,368 621,458.60 31 

11/01/2012 5.35 5.33 5.33 42,487 320,546.79 11 

12/01/2012 5.35 5.33 5.35 7,521 56,649.30 15 

26/12/2012 5.17 5.11 5.17 24,664 178,769.69 35 

27/12/2012 5.17 5.12 5.16 37,930 275,574.01 34 

30/12/2012 5.17 5.05 5.17 41,319 299,573.39 27 

31/12/2012 5.15 5.06 5.15 27,439 197,995.30 28 

02/01/2013 5.05 5.00 5.05 1,610 11,433.90 6 

03/01/2013 5.06 5.04 5.05 4,490 31,978.84 10 



   

XX 
 

  الملاحق

 عدد العقود قیمة التداول حجم التداول سعر الاغلاق ادنى سعر اعلى سعر التاریخ

06/01/2013 5.09 5.05 5.09 9,493 67,754.11 15 

08/01/2013 5.09 5.04 5.08 17,017 121,910.77 9 

13/01/2013 5.12 5.10 5.10 13,322 95,845.12 22 

14/01/2013 5.12 5.10 5.12 707 5,090.32 7 

15/01/2013 5.15 5.10 5.10 118,663 854,467.94 30 

16/01/2013 5.11 5.10 5.11 6,230 44,851.90 9 

17/01/2013 5.14 5.11 5.14 1,752 12,641.58 13 

26/12/2013 5.85 5.80 5.80 34,836 286,110.22 38 

29/12/2013 5.87 5.81 5.82 15,516 127,752.19 34 

30/12/2013 5.80 5.77 5.77 24,137 197,204.25 37 

31/12/2013 5.81 5.75 5.80 267,237 2,171,811.71 86 

02/01/2014 5.85 5.80 5.82 19,556 160,447.28 21 

05/01/2014 5.87 5.83 5.87 18,471 152,496.50 38 

06/01/2014 5.92 5.85 5.91 38,918 323,540.97 54 

08/01/2014 5.98 5.91 5.96 56,792 476,854.90 75 

09/01/2014 5.98 5.93 5.93 72,434 608,210.56 34 

12/01/2014 5.96 5.92 5.96 23,520 197,128.20 31 

14/01/2014 6.00 5.95 6.00 125,428 1,057,799.75 87 

15/01/2014 6.03 6.00 6.02 30,941 262,677.98 26 

16/01/2014 6.05 6.01 6.04 31,936 271,896.05 32 

28/12/2014 5.55 5.50 5.55 1,935 15,107.55 10 

29/12/2014 5.55 5.54 5.54 12,142 94,940.29 24 

30/12/2014 5.54 5.50 5.54 25,368 197,381.50 34 

31/12/2014 5.70 5.51 5.70 58,744 465,248.22 65 

04/01/2015 5.64 5.58 5.58 1,804 14,263.50 12 



   

XXI 
 

  الملاحق

 عدد العقود قیمة التداول حجم التداول سعر الاغلاق ادنى سعر اعلى سعر التاریخ

05/01/2015 5.60 5.51 5.60 4,399 34,421.01 8 

06/01/2015 5.54 5.53 5.54 2,130 16,634.98 4 

11/01/2015 5.52 5.50 5.51 27,867 216,719.91 43 

12/01/2015 5.53 5.51 5.53 20,314 158,155.17 12 

13/01/2015 5.60 5.55 5.58 2,610 20,596.61 6 

14/01/2015 5.60 5.60 5.60 1,655 13,071.93 5 

15/01/2015 5.61 5.60 5.61 21,803 172,332.10 16 

18/01/2015 5.70 5.61 5.70 3,517 27,945.68 14 

  

  
  


