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Abstract: 

The study aimed to investigate the impact of implied cost of capital on market returns 

of stocks in the presence of accounting conservatism as a moderating variable. This 

investigation was applied specifically on non-financial companies listed on Palestine 

Exchange. The study employed panel data analysis on data extracted from financial reports 

published for the study sample during the period from 2010 to 2021. The study results showed 

a significant impact of implied cost of capital on market returns of stocks, as well as the role 

of the accounting conservatism in mediating this relationship. The study recommended that 

the regulatory authorities at Palestine Exchange focus on estimating and disseminating 

implied cost of capital in periodic reports to raise awareness among investors about the 

significance of this measure and its crucial role in guiding their investment decisions. 
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 أثر التكلفة الضمنية لرأس المال على العوائد السوقية للأسهم: الدور المعدل للتحفظ المحاسبي

 ()دراسة تطبيقية على الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين
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 3فلسطين- جامعة القدس المفتوحة-كلية العلوم الإدارية والاقتصادية 

 الملخص: 
إلى   الدراسة  تكلفة  تحديدهدفت  المال  أثر  عوائد    رأس  على  ظل  السوقية  الأسهم  الضمنية  التحفظ  في 

بالتطبيق علىالمحاسبي كمتغير معدل المدرجة في بورصة فلسطين،  ا  ،  المالية    تم استخدام لشركات غير 
للبيانات المستخرجة من التقارير المالية المنشورة لعينة الدراسة  تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية  

، وقد أظهرت نتائج الدراسة وجود أثر معنوي للتكلفة الضمنية لرأس المال على العوائد  م2021-2010للفترة من  
التكلفة الضمنية لرأس المال  بين    لعلاقةلتحفظ المحاسبي لل بالإضافة إلى وجود دور معدل   ،السوقية للأسهم

بالاهتمام بتقديرات    وأوصت الدراسة قيام الجهات الإشرافية في بورصة فلسطين   ،لأسهمل  السوقية  عوائدالو
بغرض توعية المستثمرين عن أهمية هذا المقياس  ونشرها ضمن التقارير والنشرات الدورية    التكلفة الضمنية

 . في ترشيد قراراتهم الاستثمارية الهام ودوره
  التحفظ المحاسبيعوائد الأسهم السوقية،  تكلفة الضمنية لرأس المال،ال :كلمات مفتاحية
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 المقدمة: أولًا/ 
قراراتهم   ترشيد  في  المستثمرين  تساعد  حيث  المالية،  السوق  كفاءة  في  هاماً  دوراً  المحاسبية  المعلومات  تلعب 

يقصد بالعائد المتوقع للسهم ذلك العائد الذي يستهدفه المستثمر ، و الاستثمارية وتمكنهم من التنبؤ بالعوائد المتوقعة للأسهم
بحيث يتناسب هذا العائد مع مستوى المخاطر التي يتعرض لها ويتغير هذا العائد وفقاً للتغير الحاصل في نسبة المخاطرة 

(Mall & Gupta, 2019, p:8) وينعكس تأثير المعلومات المحاسبية على العائد المتوقع للأسهم، الأمر الذي يستدعي ،
 التركيز على هذا العائد ودقة تقديره. 

، وحديثاً (Li, 2015, p:561)يمكن قياس العائد المتوقع للسهم بمقاييس عدة عرفت بالمقاييس التقليدية للعائد  
  Implied Cost of Capital (ICC)قدمت الأدبيات المحاسبية مقياساً جديداً للعائد يعرف بالتكلفة الضمنية لرأس المال  

(Lee at al., 2021, p:1910) وتشهد الدراسات المتعلقة بهذا المقياس نمواً متزايداً باعتباره مقياساً محاسبياً موثوقاً به ،
 لتقدير العائد المتوقع الأسهم.

من خلال الاهتمام الكبير للأدبيات المحاسبية بإثبات أفضليتها   (ICC)تتضح أهمية التكلفة الضمنية لرأس المال  
وبدراسة علاقة التكلفة الضمنية بالعوائد المحققة للأسهم وتأثيرها على   ،كمقياس بديل جيد وموثوق به للعائد المتوقع للسهم

المحاسبي   التحفظ  المحاسبي مثل  الأدب  في  أخرى   ,Lee et al., (2021), Paton et al., (2019)متغيرات هامة 

Azevedo (2016), Li et al., (2013), Balakrishnan et al., (2021)  ونظراً لمحدودية الدراسات التي أجريت ،
فإن تحديد طبيعة الأثر لمقياس التكلفة    -بحسب اطلاع الباحث-في البيئة الفلسطينية عن التكلفة الضمنية لرأس المال  

 هم الشركات الفلسطينية بحاجة إلى المزيد من البحوث والدراسات.الضمنية على العوائد السوقية لأس
يعتبر التحفظ المحاسبي من المسائل الجدلية في الأدبيات المحاسبية وفي الإصدارات المهنية، فمن ناحية، يُحسن  
الملائم عن الأرباح والخسائر   التوقيت  الوحدة الاقتصادية من خلال الإفصاح في  المحاسبي من بيئة معلومات  التحفظ 

(Hejranijamil et. al, 2020, p:180)   ما ينعكس إيجاباً على العوائد المتوقعة للأسهم، ومن ناحية أخرى، يمكن أن
عنها   المعلن  الأرباح  المحاسبي من جودة  التحفظ  التحفظ    (Beaver & Ryan, 2005, p:269)يقلل  يرتبط  وبالتالي 

ظروف عدم التأكد  بتشويش العلاقة بين الأرباح وعوائد الأسهم بما يقلل من قيمة القوائم المالية للمستثمرين لا سيما في ظل  
 التي تحيط ببيئة العمل الفلسطينية، الأمر الذي يدفع إلى ضرورة أخذ التحفظ بالاعتبار عند تقدير عوائد الأسهم.

السوقية   العوائد  المال على  التكلفة الضمنية لرأس  البحث نحو دراسة أثر  إلى أهمية تكثيف  إن ما تقدم يشير 
 للأسهم في البيئة الفلسطينية بوجود التحفظ المحاسبي كمتغير معدل بهدف حسم طبيعة تلك العلاقة.

 ثانياً/ مشكلة الدراسة: 
تظهر أهمية عوائد الأسهم من خلال حاجة المستثمرين والمتعاملين في أسواق المال إلى قياسها عند اتخاذ قراراتهم 
الاستثمارية، فهي تعتبر عاملًا مهماً في تقييم الأداء للشركات محل الاستثمار، وقد قدمت الأدبيات المحاسبية العديد من  

المتوقع للأسهم   العائد  : نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  (Aldaarmi et al., 2015, p:958)منها  المقاييس لتقدير 
CAPM انتقادات  عدة  والنسب المالية، وقد واجهت هذه المقاييس    ،، ونموذج مضاعف سعر السهم، ونموذج العوائد المحققة

المخاطر المنتظمة والتي قد    أهمها أنها لا تأخذ بالاعتبار فرص النمو المستقبلية للشركات كما أنها تتطلب معلومات عن
 . Xu, (2020); Novy (2013); Ferrero et al., (2015)  في بيئة العمل لا تتوفر بسهولة

يعرف بالتكلفة المتوقع للسهم  مقياس محاسبي جديد للعائد    في ضوء الانتقادات السابقة، قدمت الأدبيات المحاسبية
، هذا المقياس يأخذ بالاعتبار القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية ويعتمد في تقديره لعوائد ICCالضمنية لرأس المال  
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 Aulia et)(،  2021  ،الرفاعي)  الأسهم على المعلومات المحاسبية المتمثلة في الأرباح والقيمة الدفترية لحقوق الملكية

al., 2020) ،(Paton et al., 2020) ،(Azevodo, 2016) . 
  دراسات في هذا المجالالاكتسب مقياس التكلفة الضمنية لرأس المال اهتمام العديد من الباحثين، حيث انقسمت  

مدى قدرة التكلفة الضمنية لرأس المال على تفسير التغيرات في العوائد السوقية للأسهم  إلى اتجاهين، تناول الاتجاه الأول  
دراسة   في   ,.Lee et al., (2021)  ،Bilinski et al., (2021)  ،Rossoni et al., (2020)  ،Paton et alكما 

، وقد توصلت الدراسات في هذا المجال إلى أن التكلفة الضمنية ذات قدرة عالية على تفسير (2013)عقيل  ال،  (2020)
أفضلية وموثوقية تقديرات مقياس التكلفة الضمنية  دقة و العوائد المتوقعة للأسهم، وتناول الاتجاه الثاني من الدراسات السابقة  

المتوقع للسهم كما في دراسة   التقليدية للعائد  المال مقارنة بالمقاييس   ,.Azevedo, (2016)  ،Altavilla et alلرأس 

(2021)  ،Paton et al., (2019)  ،Savoia et al, (2019)،Balakrishnan et al., (2021)  ،  ،2021الرفاعي ،  
 وقد توصلت الدراسات في هذا المجال إلى أفضلية ودقة تقديرات التكلفة الضمنية لرأس المال لتقديرات عوائد الأسهم.

يعتبر التحفظ المحاسبي من المفاهيم التي نالت اهتماماً متزايداً في الفكر المحاسبي لما له من تأثير ملموس على  
المختلفة   للقرارات  وملاءمتها  المحاسبية  المعلومات  جودة  التحفظ  (Hu et. al, 2014, p:2)تحسين  تطبيق  أن  كما   ،

المحاسبي في حدود معقولة يعمل على إكساب القيمة الدفترية للسهم ملاءمة قيمية مرتفعة عند تفسير التغير في أسعار 
، وبالتالي يلعب التحفظ المحاسبي دوراً هاماً في الحد من سوء استثمار الأموال  (586، ص:2016)فوده،  وعوائد الأسهم  

كد في المعلومات المحاسبية ويعزز من قدرة المنشأة على توليد تدفقات نقدية من العمليات التشغيلية، وتخفيض حالة عدم التأ
 .(Li, 2015, p:556، )(Garcia et al., 2015, p:247)والحد من التقلبات المستقبلية في أسعار الأسهم 

وقد تناولت الأدبيات علاقة تقديرات التكلفة الضمنية لرأس المال بالتحفظ المحاسبي باعتباره أحد المقاييس البديلة 
للخطر من جهة، وباعتباره أحد مقاييس جودة الأرباح من جهة أخرى، وقد وجدت علاقة معنوية بين التكلفة الضمنية لرأس  

، أما العلاقة بين التكلفة الضمنية  Balakrishnan et al., (2021)يلة للخطر  المال والتحفظ باعتباره أحد المقاييس البد
والتحفظ باعتباره أحد مقاييس جودة الأرباح فقد انقسمت الآراء بها إلى اتجاهين: الاتجاه الأول وجد علاقة عكسية بينهما  

Li et al. (2013)  أما الاتجاه الثاني فقد وجد علاقة طردية بينهما ،Azevedo, (2016)  وبتفحص الاتجاهين فإنه من ،
 العلاقة. الصعب الجزم بصواب أحداهما على الآخر في البيئة الفلسطينية، ما يستدعي المزيد من البحث في هذه 

في ظل قصور المقاييس التقليدية للعائد المتوقع للأسهم، تبحث الدراسة في أحد المقاييس الحديثة للعوائد المتوقعة  
وكيفية تقديرها باستخدام المعلومات المحاسبية، وأثر هذا المقياس على    (ICC)للأسهم يعرف بالتكلفة الضمنية لرأس المال  

تكلفة البين متغيرات الدراسة، سيتم دراسة أثر    ثرولمزيد من التحليل وتفسير الأالعوائد السوقية للأسهم في بورصة فلسطين،  
العوائد السوقية للأسهم بوجود مجموعة من المتغيرات الضابطة )تتمثل في توزيعات الأرباح، لرأس المال على    الضمنية

لما له من تأثير   معدلمتغير  ك  Accounting Conservatism (AC)التحفظ المحاسبي  فرص النمو(، بالإضافة إلى  
(  2021  )الطويل،  لاستخدامه في العديد من الدراسات  متوقع على جودة الأرباح المفصح عنها في البيئة الفلسطينية، ونظراً 

،Lara et al., 2019)) ،:وعليه تتمثل مشكلة الدراسة تتمثل في محاولة الإجابة عن الأسئلة الآتية 
المدرجة في بورصة  غير المالية  ما أثر التكلفة الضمنية لرأس المال على عوائد الأسهم السوقية للشركات   .1

 فلسطين؟ 
غير    عوائد الأسهم السوقية للشركاتو التكلفة الضمنية لرأس المال  على العلاقة بين  لتحفظ المحاسبي  ما أثر ا .2

 المدرجة في بورصة فلسطين؟ المالية
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 ثالثاً/ أهمية الدراسة: 
 الدراسة من خلال ما يلي:ة أهميتظهر 

 . الأهمية العلمية: 1
تستخدم الدراسة التكلفة الضمنية لرأس المال كمقياس محاسبي جديد للعائد المتوقع للسهم لم يتم استخدامه من  .أ

 قبل في بيئة العمل الفلسطينية وذلك في حدود علم الباحث.
باعتباره أحد مقاييس جودة الأرباح وبغرض التعرف على  تستخدم الدراسة التحفظ المحاسبي كمتغير معدل، وذلك   .ب

 في التأثير على العلاقة بين التكلفة الضمنية لرأس المال والعوائد السوقية للأسهم.  به الدور الذي يمكن أن يقوم
الحصول  يعتمد مقياس التكلفة الضمنية لرأس المال في تقديره للعائد المتوقع للسهم على معلومات محاسبية يمكن   .ج

 عليها من التقارير المالية المنشورة للشركات محل الدراسة. 
التكلفة الضمنية لرأس المال نظرياً وعملياً، كأحد الموضوعات التي تشهد الدراسات فيها تزايداً  .د تتناول الدراسة 

 واضحاً في الأدب المحاسبي.
 . الأهمية العملية: 2

 ما يلي: تساهم الدراسة في توفير دليلًا ميدانياً من البيئة الفلسطينية يحقق
التطبيق العملي لأحد المقاييس الحديثة للعائد المتوقع للأسهم كنموذج محاسبي يوفر تقديرات دقيقة للعائد المتوقع،  .أ

 يمكن للمستثمرين والمتعاملين في بورصة فلسطين استخدامها في ترشيد قراراتهم الاستثمارية.
إرشاد المحليين الماليين والدائنين وغيرهم من المتعاملين في بورصة فلسطين حول أحد المقاييس الحديثة والموثوقة   .ب

 للعوائد المتوقعة للأسهم.
توعية المستثمرين في بورصة فلسطين بمنفعة المعلومات المحاسبية الواردة في التقارير المالية المنشورة، وضرورة  .ج

 الاستثمارية.الاعتماد عليها في ترشيد قراراتهم 
 رابعاً/ أهداف الدراسة: 

 من خلال مشكلة الدراسة يمكن تحديد أهداف الدراسة كما يلي: 
استخدام المعلومات المحاسبية المتمثلة في الأرباح والقيمة الدفترية لحقوق الملكية في تقدير العائد المتوقع لأسهم  .1

الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين باستخدام مقياس محاسبي للعائد يعرف بالتكلفة الضمنية لرأس  
 المال. 

التعرف على أثر التكلفة الضمنية لرأس المال على العوائد السوقية المحققة لأسهم الشركات غير المالية المدرجة   .2
 في بورصة فلسطين وذلك بوجود مجموعة من المتغيرات الضابطة والمعدلة. 

التعرف على أثر التحفظ المحاسبي على العلاقة بين التكلفة الضمنية لرأس المال والعوائد السوقية لأسهم الشركات  .3
 غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

 خامساً/ فرضيات الدراسة:
 تختبر الدراسة الفرضيات التالية: 

الأساااااااهم   على عوائدرأس المال  الضااااااامنية لتكلفة  لل  α≤  0.05عند مساااااااتوى معنوية    اً إحصاااااااائي  داللا يوجد أثر  .1
 للشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين. السوقية
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لشركات غير المالية  الأسهم   السوقية  عوائدالالمال و  لرأس  الضمنية  العلاقة بين التكلفة لا يُعدل التحفظ المحاسبي .2
 المدرجة في بورصة فلسطين.

 : التعريفات الإجرائيةسادساً/ متغيرات الدراسة و 
 الدراسة المنهج الوصفي والمنهج الكمي لقياس متغيرات الدراسة الآتية:تستخدم 
 تتمثل المتغيرات الأساسية للدراسة في:  .1

 المتغير المستقل: التكلفة الضمنية لرأس المال.  .أ
 المتغير التابع: العوائد السوقية للأسهم. .ب

 تعتمد الدراسة على توزيعات الأرباح وفرص النمو كمغيرات ضابطة.  .2
 تعتمد الدراسة على التحفظ المحاسبي كمتغير معدل. .3

 متغيرات الدراسة والدراسات التي استخدمت هذه المتغيرات:التعريفات الإجرائية لويلخص الجدول التالي  
 (: التعريف الإجرائي لمتغيرات الدراسة 1جدول رقم )

 المصدر  التعريف الإجرائي  اسم المتغير  م.

 المتغير المستقل: .  1

التكلفة الضمنية لرأس  
 المال 

 Frankel & Lee, 1998 (Lee et al., 2021( ،)Bilinski et نموذج

al., 2021( ،)Suwardi, 2020 ،)

(Rossoni, 2020( ،)Paton et al., 

2019( ،)Balakrishnan et al., 

2019( ،)Eliwa & Abraham, 

2016( ،)Azevedo, 2016 ،) 

 المتغير التابع:   . 2

 عوائد الأسهم السوقية 

 احتساب العائد الشهري للسهم:

𝑀𝑆𝑅𝑖,𝑡 =
𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1

𝑃𝑖,𝑡−1

 

ب العائد السنوي التجميعي للسهم  ثم تم احتسا  
 :المعادلةب

𝑆𝑅𝑖,𝑡 = (∏ 1 + 𝑀𝑆𝑅𝑖,𝑡) − 1

12

𝑡=1

 

Lee et al., (2021),  Paton et 

al., (2019),   القرعان والدبعي ،
 (2020 ) 

   الضابطة:المتغيرات  . 3

 توزيعات الأرباح  .1/ 3
 الأرباح الموزعة للسهم ÷ القيمة السوقية للسهم 

Kathuo et al., (2021)   محمد ،
 (2021) وعبد الله،  

الأصول في بداية   – )الأصول في نهاية السنة  معدل نمو الأصول  .2/ 3
 السنة( مقسوماً على الأصول في بداية السنة 

(Hasanzade et al., (2014 ،
 (،2020) القرعان والدبعي، 

   المتغير المعدل: . 4
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إجمالي حقوق الملكية مقسوماً على )عدد   التحفظ المحاسبي  .1/ 4
 الإغلاق( سعرالأسهم المصدرة × 

Balakrishnan et al., (2019), 

Eliwa & Abraham (2016), 

Gebhardt et al., (2001) 

 المصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على الدراسات السابقة 

 سابعاً/ حدود الدراسة:  
 طبقت هذه الدراسة على الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين.  الحد المكاني: .1
الزماني: .2 البيانات    الحد  الدراسة  فلسطين  والتقارير  استخدمت  لبورصة  الالكتروني  الموقع  على  المتاحة  المالية 

 م. 2021وحتى  2012سنوات تمتد من  10لسلسلة زمنية مدتها 
 ثامناً/ مكونات الدراسة: 

 والأهداف التي تسعى إلى تحقيقها، تشمل الدراسة الأقسام الآتية:في ضوء مشكلة الدراسة 
 القسم الأول: الإطار النظري 

 القسم الثاني: الدراسات السابقة واشتقاق فرضيات البحث 
 القسم الثالث: تصميم الدراسة التطبيقية

 القسم الرابع: النتائج والتوصيات
 المراجع

 
 القسم الأول: الإطار النظري: 

 يتناول هذا القسم عوائد الأسهم والتكلفة الضمنية لرأس المال والتحفظ المحاسبي، على النحو الآتي:
 . عوائد الأسهم: المفهوم والمقاييس: 1

 يناقش هذا الجزء مفهوم عوائد الأسهم ومقاييسها على النحو الآتي:
 مفهوم عوائد الأسهم: .أ

تعتبر عوائد الأسهم من أهم المعلومات المحاسبية التي يعتمد عليها المستثمرين وأصحاب المصالح الأخرى في  
اتخاذ قراراتهم الاستثمارية وترشيدها، ذلك لأن عوائد الأسهم تعتبر عاملًا مهماً في تقييم الأداء العام للوحدة اقتصادية محل  

 ه المستثمر إذا قام باقتنائها. الاستثمار ومعرفة العائد الذي سيحصل علي
 الأسهم إلى نوعين هما:تقسم عوائد 

وهي العوائد السوقية المحققة والتي يمكن أن يحققها المستثمر نتيجة اقتناء وشراء الأسهم سواء من  عوائد عادية •
 .(Sekyere, 2016, p:12)خلال الاكتتاب أو في حال الشراء من السوق المالي 

 ,.Srinivasan et al)للسهم  والعائد المتوقع  للأسهم    ة المحققةائد الفعليو الفرق بين العوتمثل    عوائد غير عادية •

2015, p:31)  أما العائد المتوقع للسهم فيتمثل في العائد الذي يستهدفه المستثمر بحيث يتناسب هذا العائد مع ،
 & Ezeanyeji)مستوى المخاطر التي يتعرض لها ويتغير هذا العائد وفقاً للتغير الحاصل في نسبة المخاطرة 

Maureen, 2019, p:25). 
 مقاييس العائد المتوقع للسهم:ب. 
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 ,Li, 2015)يمكن قياس العائد المتوقع للسهم بعدة مقاييس يطلق عليها الباحثين المقاييس التقليدية للعائد المتوقع  

p:561):من أهم هذه المقاييس ما يلي ، 
 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية:  •

 Sharpeوالذي قدمه    Capital Assets Pricing Model (CAPM)يعد نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  

، ويهتم النموذج بالمخاطر  (Fama & French, 2015, p:2)قياس العائد المتوقع للسهم  الأكثر استخداماً في    (1964)
هذا النموذج  يعرف  التي تعكس التقلب في عوائد الاستثمارات الرأسمالية نتيجة علاقتها ببعض متغيرات السوق المالية لذلك  

يأخذ بالاعتبار للسهم وبالتالي فإن العائد المتوقع  (Aldaarmi et al., 2015, p:958)  بنموذج التوازن أو نموذج السوق 
 بالاعتماد على بيانات السوق المالية.  الاستثمارعائد وارتباطها ب المنتظمة المخاطر

الاعتماد على عامل واحد لتفسير معدل العائد يتمثل في عائد السوق    CAPMومن أهم الانتقادات التي وجهت لنموذج  
الاختلافات في    CAPM، وبالتالي يقتصر نموذج  (Rhaim et al., 2007, p: 79)  وفرضية ثبات بيتا )مخاطر السوق(

احتساب العائد المتوقع للأسهم على الاختلاف في معامل بيتا، ويتجاهل تأثير باقي عناصر المخاطرة مثل مخاطر التقدير  
 مما يقلل من ملاءمة هذا النموذج لقياس تكلفة حق الملكية. 

 :Fama & French (3F)نموذج  •
،  CAPMفي محاولة للتغلب على الانتقادات الموجهة لنموذج    1992هذا النموذج عام    Fama & Frenchقدم  

يفتقر إلى عوامل مهمة يجب أن يحتويها بالإضافة إلى المخاطر المنتظمة مثل:    CAPMويفترض النموذج الجديد أن  
 & Famaعامل الحجم، عامل القيمة الدفترية للسهم إلى القيمة السوقية وعرف هذا النموذج بنموذج العوامل الثلاثة لا  

French    ،من خلال افتراض أن العائد المتوقع للسهم هو دالة في ثلاثة عوامل: العائد السوقي، حجم الوحدة الاقتصادية
 .(Aldaarmi et al., 2015, p: 957)معدل القيمة الدفترية للسهم إلى القيمة السوقية 

مع إضافة عاملين آخرين هما: حجم الوحدة الاقتصادية    CAPMيتضح مما سبق، أن هذا النموذج هو امتداد لنموذج  
والقيمة الدفترية للسهم إلى القيمة السوقية الأمر الذي يزيد من القدرة التفسيرية للعائد المتوقع للسهم، وبالرغم من ذلك وجهت 

التفسيرية للعائد المتوقع للسهم  انتقادات إلى هذا النموذج أهمها عدم اكتمال قدرة النموذج ثلاثي العوامل على تحسين القدرة  
(Novy, 2013, p: 2) . 

 النسب المالية: •
توصلت العديد من الدراسات إلى اعتماد المستثمرين على الأرباح المحاسبية المفصح عنها في التنبؤ بعوائد الأسهم  

المالية كمقاييس  2022، )صالح،  (Abu Afifa et al., 2020) وأسعارها المستقبلية   (، من هنا ظهرت نماذج النسب 
المبادئ   وفق  تعتبر  وبالتالي  فعلية  مالية  قوائم  من  مستخرجة  بياناتها  أن  النماذج  هذه  يميز  وما  للسهم،  المتوقع  للعائد 

متوقعة لأسهم الوحدات المحاسبية معدلات عوائد محاسبية يمكن أن يستخدمها المستثمرين والمساهمين في تقييم العوائد ال
 ، ومن أهم هذه النسب ما يلي: (Brigham & Ehrhardt, 2014, p:88)الاقتصادية 

 :Price to Earning (P/E)نسبة السعر إلى الربح  -
تربط هذ النسبة بين سعر السهم وربحيته، وتعتبر من أكثر النسب المالية استعمالًا من قبل المحللين الماليين  
والمستثمرين في سوق الأوراق المالية، كما أن استخدام هذه النسبة أفضل لقيمة الوحدة اقتصادية من استخدام سعر 

المت للعائد  النسبة مؤشراً  المستثمر على استثماراته السهم لوحده حيث تعطي هذه  الذي يطلبه  المبلغ  أو  للسهم  وقع 
(Safitri et al., 2020, p:54)  وتدعى نسبة ،P/E    أيضاً بمكرر الأرباح وكلما ارتفعت هذه النسبة كانت أفضل
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الجمهور )الخلايلة والشوابكة،   اقتصادية تحظى بتفضيل كبير من قبل  الوحدة  إلى أن  ، ص:  2013لكونها تشير 
مثلًا، هذا يعني أن السهم يباع في سوق الأوراق المالية بعشرة أضعاف   10تساوي    P/E(، ولو كانت النسبة  182

 ربحيته. 
النسبة لا   للمعلومات المستخدمة في هذه  التاريخية  ومن أهم الانتقادات التي وجهت لهذا المقياس أن الطبيعة 

، وبالتالي حتى تعكس هذه القيم جميع ما يحدث في  (Phan et al., 2015)تعكس الوضع الحالي للوحدة اقتصادية  
 الوحدة اقتصادية يلزم التحديث المستمر للبيانات المالية والتي عادة لا تتوفر إلا في نهاية السنة المالية. 

 :Realized Rate of Return Modelنموذج معدل العوائد المحققة  -
باعتبارها مؤشراً غير متحيز للعائد المتوقع للسهم   ex-post returnsيهتم هذا النموذج بالعوائد المحققة لاحقاً  

(، ويتم احتساب هذا النموذج كمتوسط للعوائد الشهرية 320، ص:  2018بفرض توافر سوق مالية كفؤة )سعد الدين،  
الوحدات الاقتصادية محل   إذا كانت عينة  السوقي المطلوب خاصة  ولمدة سنة مالية حيث يكون معبراً عن العائد 

 .(Gebhardt et al., 2001, p:138)كبيرة مع استبعاد المشاهدات ذات القيم السالبة للعائد الدراسة 
 ,Xu)إلى أن العوائد المحققة تعد مقياساً بديلًا ضعيفاً للعائد المتوقع للسهم    Xu, (2020)في هذا السياق، أشار  

2020, p:5)،    كما أوضحTareq (2015)   وجود اختلاف بين التوزيع الإحصائي للعوائد المتوقعة والتوزيع الإحصائي
 ,Tareq)للعوائد المحققة وبالتالي فإن العوائد المحققة لا تمثل العائد المتوقع للسهم ولا يمكن اعتبارها مقياساً موثوقاً له  

2015, p:49). 
العائد المتوقع  للعائد المتوقع، قدمت الأدبيات المحاسبية مقياساً بديلًا لتقدير  التقليدية  انتقادات المقاييس  في ضوء 

المال   لرأس  الضمنية  التكلفة  الانتقادات   Implied Cost of Capital (ICC)للسهم وهو  على  التغلب  وذلك بغرض 
للعائد المتوقع، وقد شهدت الدراسات المتعلقة به تطوراً   الباحثين بالمقياس المحاسبي  السابقة، وعُرف هذا المقياس عند 

 كبيراً.
 : Implied Cost of Capital (ICC). التكلفة الضمنية لرأس المال  2

 يتناول هذا الجزء مفهوم التكلفة الضمنية لرأس المال وتقديرها، وذلك على النحو الآتي:
 مفهوم التكلفة الضمنية لرأس المال: .أ

مقياساً جديداً لتقدير العائد المتوقع، يعتمد هذا المقياس على احتساب معدل العائد    1997في عام    Botosanقدم  
للوحدة الاقتصادية، ويطلق على هذا المقياس التكلفة الضمنية لرأس المال    Internal Rate of Return (IRR)الداخلي  

Implied Cost of Capital (ICC)   كبديل للعائد المتوقع، وقد اكتسب هذا المقياس اهتمام العديد من الباحثين(Lee 

& Upneja, 2006, P:4). 
بأنها تكلفة الفرصة البديلة للاستثمار في أسهم   (ICC)( التكلفة الضمنية لرأس المال  2023عرف البكاء والجواهري )

المماثلة   المخاطر  ذات  الأخرى  المحتملة  الاستثمارات  مقابل  والجواهري،  الشركة  ص:  2023)البكاء  وعرفها  (637،   ،
Azevedo (2016)    بأنها معدل الخصم أو معدل العائد الداخلي للعائد الذي يجعل القيمة السوقية للسهم تساوي القيمة

 .(Azevedo, 2016, p: 2)الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة 
المال   لرأس  الضمنية  التكلفة  تعريف  للبدائل    (ICC)ويمكن  المتوقع  العائد  لتقدير  به  موثوق  بديل  مقياس  بأنها 

الدفترية   المحاسبية كالربح والقيمة  للأسهم والمعلومات  السوقية  الأسعار  تقديرية تتضمنها  قيمة  الاستثمارية، وهي عبارة 
 للسهم، ويمكن اشتقاقها من عدة نماذج باستخدام الهندسة العكسية للنموذج.
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 نماذج تقدير التكلفة الضمنية لرأس المال: .ب
يتناول هذا الجزء نماذج تقدير التكلفة الضمنية لرأس المال، والنموذج محل التطبيق ومبررات اختياره، وذلك على النحو  

 الآتي:
 نماذج تقدير التكلفة الضمنية لرأس المال: •

 Frankel & Lee, 1998, p:302( ،)Gebhardt)هناك العديد من نماذج التقدير للتكلفة الضمنية لرأس المال منها  

et al., 2001, pp:142-143( ،)Lee & Upneja, 2006, pp:11-12): 
 Frankel & Lee (1998)نموذج  -
 Gebhardt et al., (2001)نموذج  -
 Claus & Thomas (2001)نموذج  -

وفي حدود اطلاع الباحث، لا يوجد إجماع بين الباحثين على أفضلية نموذج دون الآخر من نماذج تقدير التكلفة 
الضمنية لرأس المال، لذلك يعتقد الباحث أن اختيار النموذج المناسب يعتمد على مدى سلامة الافتراضات التي يقوم عليها 

 تختلف باختلاف نموذج التقدير المستخدم. وإمكانية توفير البيانات اللازمة للتطبيق والتي
 نموذج الدراسة المستخدم ومبرراته: •

، ووفقاً لهذا النموذج يتم احتساب التكلفة الضمنية لرأس المال  Frankel & Lee (1998)تستخدم الدراسة نموذج  
 : (Frankel & Lee, 1998, p:302)بالمعادلة الآتية 

𝑃𝑖,𝑡 =  𝐵𝑖,𝑡+ 
(𝐹𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 −𝑅𝑖,𝑡)

(1+ 𝑅𝑖,𝑡)
𝐵𝑖,𝑡 +  

(𝐹𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 −𝑅𝑖,𝑡)

(1+ 𝑅𝑖,𝑡)𝑅𝑖,𝑡
 𝐵𝑖,𝑡 

 حيث: 
: Pi,t  سعر السهم للشركةi   في نهاية السنة.t 
: 𝐵𝑖,𝑡   القيمة الدفترية للسهم للشركةi  في نهاية السنة.t 

:𝐹𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡    القيمة المقدرة للعائد على حقوق الملكية للشركةi  في نهاية السنة.t 
:𝑅𝑖,𝑡  التكلفة الضمنية لرأس المال للشركةi  .في نهاية السنة، وتمثل معدل العائد الداخلي 

 
(𝐹𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 −𝑅𝑖,𝑡)

(1+ 𝑅𝑖,𝑡)𝑅𝑖,𝑡
 𝐵𝑖,𝑡:    تعرف بالقيمة المقدرة للشركة بعد فترة التقريرTerminal Value (TV)   وتمثل القيمة

 الحالية للربح الباقي المتوقع بعد فترة التقرير. 
 

 أعلاه لاستكمال الجانب التطبيقي وذلك للمبررات الآتية:  Frankel & Lee (1998)تستخدم الدراسة نموذج و 
القوائم المالية المنشورة كالربح والقيمة الدفترية للسهم، وهي بيانات يمكن الحصول  يعتمد النموذج على بيانات   -

 عليها في بيئة العمل الفلسطينية من خلال القوائم المالية المنشورة للشركات محل الدراسة. 
وهذه   - الدراسة،  محل  للسنوات  الزمنية  السلسلة  ونهاية  بداية  في  الأسهم  أسعار  عن  معلومات  النموذج  يتطلب 

 المعلومات يمكن الحصول عليها من نشرات تداول الأسهم التي يتيحها الموقع الالكتروني لبورصة فلسطين.
العائد  يتصف النموذج بالمرونة في تحديد الفترة الزمنية اللازمة لتقدير عوائد الأسهم، حيث يتطلب النموذج تقدير   -

المتوقع للسهم على أساس سنوي، الأمر الذي يُكسب النموذج المزيد من المرونة بخلاف نماذج التقدير الأخرى 
 التي تتطلب تقدير العائد لعدة فئات من السنوات ولكل فئة زمنية طريقة معينة للتقدير.

http://resportal.iugaza.edu.ps/journal.aspx?id=1
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
http://resportal.iugaza.edu.ps/journal.aspx?id=1
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
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 . التحفظ المحاسبي: 3
المحاسبي  IASCعرفت   المطلوبة في ظل    Accounting Conservatism   التحفظ  التقديرات  بأنه تضمين 

عدم التأكد بدرجة من الحيطة وذلك بالعمل على عدم المغالاة في تقديرات الأصول والعوائد مع التأهب لعدم تخفيض قيم  
، كما يعرف بأنه متوسط الانخفاض (IASC, 1989, Conceptual Framework, Para:37)الالتزامات والمصروفات  

في القيمة الدفترية لصافي الأصول عن قيمتها السوقية من فترة لأخرى والذي قد ينتج عن أسباب عديدة أهمها عدم أخذ  
، ووفقاً لهذا المفهوم فإن التحفظ يعبر عن مقياس تراكمي (Beaver & Ryan, 2005, p:269)قيمة الشهرة بالاعتبار  

القياس المنشأة حتى تاريخ  المالية منذ تأسيس  القوائم  التطبيق للأثر على  المفهوم في  الدراسة الحالية إلى هذا  ، وتستند 
 العملي.

السوقية   القيمة  إلى  الدفترية  القيمة  مقياس  منها  عديدة،  بمقاييس  المحاسبي  التحفظ  قياس   Book toيمكن 

Market (BTM)  ويفترض هذا المقياس أن التحفظ يعتبر أحد مصادر التحيز في القياس المحاسبي، فمع ثبات العوامل ،
 & Feltham)الأخرى فإن نظام المحاسبة يميل إلى تخفيض صافي القيمة الدفترية للشركة مقارنة بالقيمة الحقيقية لها  

Ohlson, 1995, p:692)    ولذلك فإن انخفاض القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية(BTM)   يعني ضمناً ارتفاع درجة
 التحفظ. 

تستخدم الدراسة الحالية تعتمد هذا المقياس نظراً لأهميته ومناسبته لبيانات الدراسة وطبيعتها، كما أنه تم استخدامه  
 في العديد من الدراسات السابقة. 

 القسم الثاني: الدراسات السابقة:
 تم تحليل الدراسات السابقة والمرتبطة بمتغيرات الدراسة وفق الآتي: 

 وأثرها على عوائد الأسهم والتحفظ المحاسبي:. دراسات سابقة تناولت التكلفة الضمنية لرأس المال 1
من أبرز الدراسات التي تناولت علاقة التكلفة الضمنية مع العوائد للأسهم،    Lee et al., (2021)تعتبر دراسة  

حيث قدمت الدراسة إطاراً لتقييم التكلفة الضمنية لرأس المال من حيث القدرة التنبؤية العالية، ومن حيث انخفاض تباين  
رجة في بورصة نيويورك، وذلك باستخدام  أخطاء القياس للتكلفة الضمنية لرأس المال وبالتطبيق على عينة من الشركات المد

أسلوب تحليل المربعات الصغرى وأسلوب تحليل المقطع العرضي للبيانات، وخلصت الدراسة إلى أن التكلفة الضمنية لرأس  
ضمنية لرأس المال على تفسير المال تعتبر مقياس محاسبي جيد للعائد المتوقع للسهم، حيث أظهر التحليل قدرة التكلفة ال

العوائد   القياس، وذات قدرة عالية على تقدير  للمنشآت، وأنها ذات تباين منخفض لأخطاء  العوائد المحققة  التغيرات في 
 المتوقعة المستقبلية.

علاقة التكلفة الضمنية لرأس المال المملوك بالمقاييس البديلة  Balakrishnan et al., (2021)اختبرت دراسة 
المحللين   وتقارير  المالية  التقارير  على  بالاعتماد  الأمريكية  البورصة  في  المدرجة  الأمريكية  الشركات  من  لعينة  للخطر 

لدراسة إلى أن تقديرات تكلفة الماليين، وباستخدام أساليب التباين والانحدار الخطي المتعدد في تحليل البيانات، وتوصلت ا 
رأس المال المملوك ترتبط ارتباطاً معنوياً بالمقاييس البديلة للخطر الآتية: التحفظ المحاسبي )مقاساً بنسبة القيمة الدفترية  

 غير المنتظمة.إلى القيمة السوقية(، معامل بيتا، وحجم الشركة، الرفع المالي، والمخاطر 
لعينة من الشركات   العلاقة بين التكلفة الضمنية لرأس المال وعوائد الأسهمباختبار    Azevedo, (2016)قام  

سنة واعتمدت في التحليل  على البيانات المقطعية للبيانات المالية للشركات   25الأمريكية المدرجة في بورصة نيويورك لمدة  
محل الدراسة، كما استخدمت الدراسة نموذج الربح الباقي في تقدير التكلفة الضمنية لرأس المال بالاعتماد على المعلومات 

http://resportal.iugaza.edu.ps/journal.aspx?id=1
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
http://resportal.iugaza.edu.ps/journal.aspx?id=1
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
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المحاسبية الآتية: الربح التشغيلي، القيمة الدفترية للسهم، القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية، وكشفت الدراسة عن وجود  
علاقة ارتباط معنوية بين التكلفة الضمنية لرأس المال وبين العوائد المحققة للأسهم، وأن التكلفة الضمنية لرأس المال لديها 

وائد المستقبلية للأسهم، وبالتالي تعتبر التكلفة الضمنية لرأس المال بمثابة مقياس بديل للعائد قدرة عالية على تقدير الع
 المتوقع للسهم. 

إلى اختبار مدى قدرة نماذج التكلفة الضمنية لرأس المال على تفسير التغير    Li et al. (2013)هدفت دراسة  
سنة، وذلك من خلال احتساب متوسط   20في العوائد السوقية لأسهم عينة من الشركات المدرجة في بورصة لندن لمدة  

ال على تقدير العائد المتوقع للسهم  تقديرات عدة نماذج للتكلفة الضمنية لرأس المال، واختبار قدرة التكلفة الضمنية لرأس الم
بوجود نسبة السعر إلى الربح، ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية كمتغيرات رقابية، وقد أثبتت الدراسة ارتفاع قدرة 

كلفة الضمنية لرأس المال ذات قدرة  التكلفة الضمنية لرأس المال على تقدير العائد المتوقع للسهم حيث اتضح أن نماذج الت
عالية على تفسير التغيرات في العوائد المحققة للأسهم خلال فترة تراوحت من سنة إلى أربع سنوات وذلك دون التأثر بالنسب 

تعتبر  المالية السابقة والتي تم تحييد تأثيرها من خلال استخدامها كمتغيرات رقابية، ولذلك فإن التكلفة الضمنية لرأس المال 
 مقياس بديل جيد للعائد المتوقع للسهم.

 . دراسات سابقة تناولت المقاييس التقليدية لعوائد للأسهم: 2
الباز والشيخ علي ) المحاسبية والاقتصادية في تفسير 2018اختبرت دراسة  المعلومات  ( مدى الاعتماد على 

الاختلافات في أسعار وعوائد الأسهم السوقية وترشيد قرار الاستثمار في البورصة الفلسطينية، وذلك باستخدام مصفوفة  
الدراسة أن المع المتعدد، وقد أظهرت  الدفترية للسهم  الارتباط والانحدار  لومات المحاسبية )ممثلة بجودة الأرباح والقيمة 

ومعدل العائد على حقوق الملكية ونسبة الملكية( تستطيع تفسير اختلافات أسعار وعوائد الأسهم بدرجة أكبر من المعلومات  
المحلي( الناتج  الفرد من  الأجنبيةا ونصيب  العملاء  صرف  بالتضخم، وأسعار  )ممثلة  الدراسة  الاقتصادية  ، كما أوصت 

للسهم   الدفترية  القيمة  وخاصة  المحاسبية  المعلومات  أساس  على  الاستثمارية  قراراتهم  باتخاذ  المستثمرين  قيام  بضرورة 
 والأرباح.

النواجحة التقييم  2014)  هدفت دراسة  الرأسمالية: نموذج  لنماذج تسعير الأصول  التفسيرية  القدرة  إلى تحديد   )
ونموذج التدفقات النقدية ونموذج خصم التوزيعات النقدية في تحديد أسعار   (Feltham & Ohlsen Model)المحاسبي 

المحاسبي   التقييم  نموذج  أفضلية  تحديد  وكذلك  فلسطين،  بورصة  في  المدرجة  الشركات  أسهم   & Feltham)وعوائد 

Ohlsen Model)    عن النماذج الأخرى، وقد توصلت الدراسة أن المعلومات المحاسبية تعتبر بمثابة أساس تبنى عليه
التقييم   الدراسة أن نموذج  التحليلات الأساسية والفنية لقياس أسعار الأسهم والتنبؤ بها في بورصة فلسطين، كما أثبتت 

 مد على المعلومات المحاسبية( ذو قدرة تفسيرية أفضل من النماذج الأخرى.المحاسبي )والذي يعت
 الفجوة البحثية: وتحديدالتعليق على الدراسات السابقة . 3

ركزت الدراسات السابقة المتعلقة بالمقاييس التقليدية لعوائد الأسهم على العوامل المؤثرة على العائد السوقي للسهم،   .أ
 ولم تركز على دقة تقدير هذا العائد.

يتضح من الدراسات المتعلقة بالعائد المتوقع للسهم أن هناك حدود لاستخدام المقاييس التقليدية للعائد المتوقع ما  .ب
 أدى ظهور اتجاهات حديثة لقياس العائد المتوقع للأسهم. 

 ما يلي:لرأس المال يتضح من الدراسات المتعلقة بالتكلفة الضمنية  .ج
 مقياس محاسبي بديل جيد للعائد المتوقع للسهم. لرأس المال التكلفة الضمنية  -

http://resportal.iugaza.edu.ps/journal.aspx?id=1
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
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 لرأس المال. التكلفة الضمنية التحفظ المحاسبي يزيد من موثوقية تقديرات  -
 أفضلية التكلفة الضمنية لرأس المال كمقياس بديل للعائد المتوقع مقارنة بالمقاييس التقليدية. -
 التكلفة الضمنية لرأس المال ذات قدرة على تقدير العائد المتوقع للسهم. -

في حدود علم الباحث، فإن عدد محدود من الدراسات تناولت استخدام التكلفة الضمنية لرأس المال في تقدير العائد المتوقع و 
 ، ما دفع إلى إجراء هذه الدراسة. للسهم لا سيما في بيئة العمل الفلسطينية

 . ما يميز الدراسة الحالية:4
 : وذلك من خلال سد الفجوة البحثية السابقةفي للمساهمة  تهافي محاولتتميز الدراسة الحالية  

العوائد المتوقعة للأسهم باستخدام مقياس جديد يعرف ب .أ وفي حدود اطلاع    ، التكلفة الضمنية لرأس المالتقدير 
الدراسات التي أجريت في    تناولهلم يتم  وكذلك    الباحث فإن عدد محدود من الدراسات العربية تناولت هذا المقياس،

 .بيئة العمل الفلسطينيةعلى 
يعتمد في تقديره للعائد المتوقع للأسهم   بديلمحاسبي  مقياس  تستخدم الدراسة التكلفة الضمنية لرأس المال وهو   .ب

على المعلومات المحاسبية المتمثلة في الأرباح المحاسبية والقيمة الدفترية لحقوق الملكية، هذه المعلومات يمكن  
 للمتعاملين في البورصة الحصول عليها من التقارير المالية المنشورة. 

الدراسة .ج المال    تختبر  لرأس  الضمنية  التكلفة  السوقيةأثر  عوائد الأسهم  المحاسبي كمتغير   على  التحفظ  بوجود 
وبذلك تختلف الدراسة الحالية عن الدراسات  ،  معدل، وذلك للتوصل إلى دليل عن موثوقية مقياس التكلفة الضمنية

وفي حدود علم الباحث فإنه لم يتم  السابقة التي طبقت في بيئة مختلفة وركزت فقط على تقييم نماذج التقدير،  
 دراسة ذلك الأثر في بيئة العمل الفلسطينية. 

 القسم الثالث: الدراسة التطبيقية:
 جمع البيانات:   طرق . منهج الدراسة و 1

المنهج الوصفي الذي يقوم على وصف خصائص ظاهرة معينة وجمع معلومات عنها دون  اعتمدت الدراسة على  
هدف توفير بيانات وحقائق عن المشكلة محل الدراسة لتفسيرها والوقوف على دلالاتها، كما اعتمدت الدراسة على  ب   تحيز

المتعدد في التطبيق العملي واختبار فرضيات الدراسة، حيث تم  و   البسيط  المنهج الكمي القائم على تحليل الانحدار الخطي 
 Panel)  السلاسل الزمنية المقطعيةوتحليل    EViews (v.10)برنامج الإحصائي  إجراء الاختبارات اللازمة باستخدام ال

Data)  .لبيانات الدراسة والتي تم الحصول عليها من التقارير المالية المنشورة للشركات محل الدراسة 
لبيانات الدراسة من مراحل متتابعة، تبدأ في دراسة سكون    (Panel Data)يتكون تحليل السلاسل الزمنية المقطعية  

السلسلة الزمنية، وتحليل التكامل المشترك، واختبارات تحليل السلاسل الزمنية المقطعية لنماذج الانحدار الثلاثة )نموذج  
 Panelاختبارات المفاضلة لاختيار نموذج  دار التجميعي، ونموذج التأثيرات الثابتة، ونموذج التأثيرات العشوائية(، و الانح

Data  .المناسب 
تعتمد الدراسة على تحليل بيانات سلسلة زمنية لتحديد الأثر المتوقع للتكلفة الضمنية لرأس المال على العوائد السوقية  

- 1/1/2012للأسهم، وعليه فإن البيانات المطلوبة تتمثل في المعلومات المحاسبية الآتية ولكل شركة على حدة للفترة من  
، الأرباح الموزعة للسهم، م: الأرباح والقيمة الدفترية لحقوق الملكية، العوائد الشهرية للأسهم، العوائد السنوية2021/ 31/12

الموقع   من  المعلومات  تلك  على  الحصول  تم  حيث  المصدرة،  الأسهم  عدد  الأصول  نمو  معدل  للسهم،  الإغلاق  سعر 
 الالكتروني لموقع بورصة فلسطين. 
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 مجتمع وفترة الدراسة: . 2
شركة   32 عددها  بالغالمدرجة في بورصة فلسطين والغير المالية    مةشركات المساهمة العااليتكون مجتمع الدراسة من  

 : والتي تنطبق عليها الشروط التالية (https://web.pex.ps)حسب الموقع الإلكتروني الرسمي لبورصة فلسطين 
 م. 2022العام  حتى منتصفمدرجة في بورصة فلسطين أن تكون الشركة  . أ

 م(. 2021-م 2012ة )الدراس فترة خلال منشورةة و دققة ممالي ياناتأن يتوفر للشركة ب . ب

  شركة   26تمثل مجتمع الدراسة والمتضمنة في الدراسة التطبيقية    التي في ضوء المعايير أعلاه، بلغ عدد الشركات
المالية غير  الشركات  من  جميعاً  والجدول  وهي   ،( ،  الاقتصادية القطاعات على الدراسة  مجتمع توزيع يبين التالي (  2رقم 

لكل    %34.615بنسبة مشاهدات ، والخدمات "الصناعة قطاعجدول أن أكبر القطاعات تمثيلًا في الدراسة هما "اليوضح و 
  .، وهذا يتناسب مع نسبتهما الفعلية في المجتمع%30.770 بنسبة الاستثمار، يليه قطاع منهما

 الاقتصادي (: توزيع شركات الدراسة حسب القطاع 2جدول رقم )

 النسبة المئوية  عدد الشركات  القطاع الاقتصادي
 للشركات 

 عدد 
 المشاهدات 

 النسبة المئوية 
 للمشاهدات 

 %30.770 80 %30.770 8 الاستثمار  قطاع 
 %34.615 90 %34.615 9 الخدمات  قطاع 
 %34.615 90 %34.615 9 الصناعة  قطاع 

 %100.00 260 %100.00 26 المجموع 
 إعداد الباحثين بالاعتماد على الموقع الالكتروني لبورصة فلسطينالمصدر: 

 

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: . 3
 يتناول هذا الجزء الإحصاء الوصفي لكل من المتغير التابع والمتغير المستقل والمتغيرات الضابطة والمتغيرات المعدلة. 

 :التكلفة الضمنية لرأس المالالإحصاء الوصفي للمتغير المستقل أ. 
  المدرجة في غير المالية  للشركات   المال  لرأس  الضمنية  التكلفة( الإحصاء الوصفي لمتغير  3يوضح الجدول رقم ) 

بمعدل    الاستثمار( كان من نصيب قطاع  المال  لرأس  ضمنية  تكلفةفلسطين، ويتضح من خلاله أن أكبر معدل )بورصة  
ويعني   (%5.4-بمعدل )  الصناعةكان من نصيب قطاع    ، بينما أكبر معدل سالب للتكلفة الضمنية لرأس المال(7.9%)

المعدل السالب لتكلفة رأس المال أن القيمة السوقية لسهم الشركة مقدرة بأقل من القيمة الحالية للتدفقات النقدية مخصومة  
تراوحت   (، كما  %5.4-،  %4.6المال في قطاع الصناعة بين )  لرأس   الضمنية  وقد تراوحت التكلفة  بمعدل خصم )صفري(،  

 الاستثماربينما تراوحت ربحية السهم في قطاع  (،  %2.5-،  %3.5)  بين   قطاع الخدماتالمال في    لرأس   الضمنية  التكلفة
الشركات الممثلة لمجتمع الدراسة المتمثل   المال  لرأس  الضمنية  للتكلفةبينما بلغ المتوسط الحسابي  (،  %4.8-،  %7.9)  بين

  التكلفة  انخفاض الى يشير مما(، 0.131( بانحراف معياري )%5.6بالشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين ) 
 للأرباح   النقدية  التوزيعات  جراء   للسهم  المتأتية  النقدية  التدفقات   معدلات  انخفاض  إلى   ذلك   ويرجع  المال   لرأس  الضمنية

إضافة إلى انخفاض تقدير المساهمين للقيمة السوقية لتصبح في معدل متقارب مع القيمة السوقية، مما يجعل قيمة الخصم  
المقدر لمساواة القيمة الحالية للقيم الدفترية المقدرة منخفض، وقد يرجع ذلك إلى صعوبة التأكد من قدرة الشركة على تحقيق 

 لمحيطة بالشركات الفلسطينية المدرجة في بورصة فلسطين.نمواً مستقبلياً، نتيجة الصعوبات ا
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 حسب القطاع  المال لرأس  الضمنية التكلفةالإحصاء الوصفي لمتغير : (3)رقم جدول 
 الانحراف المعياري  المتوسط الحسابي أعلى قيمة  أقل قيمة  القطاع الاقتصادي

 0.171 0.062 0.790 0.480- قطاع الاستثمار 
 0.101 0.031 0.350 0.250- قطاع الخدمات 
 0.111 0.076 0.460 0.540- قطاع الصناعة 

 0.131 0.056 0.790 0.540- جميع القطاعات 
 المصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على الموقع الالكتروني لبورصة فلسطين

 :العائد السوقي السنوي للسهمب. الإحصاء الوصفي للمتغير التابع: 
، ويتضح  محل الدراسةللشركات    للسهم  السنوي   السوقي   العائد( الإحصاء الوصفي لمتغير  4يوضح الجدول رقم )

بينما أكبر ،  (%173.0بمعدل )   الصناعة ( كان من نصيب قطاع  للسهم  السنوي   السوقي   العائد من خلاله أن أكبر معدل )
 وقد تراوح العائد  ،  (%47.0-بمعدل )  الصناعة أيضاً كان من نصيب قطاع    للسهم  السنوي   السوقي  معدل سالب للعائد

في قطاع  للسهم السنوي  السوقي العائدبينما تراوح (، %39.0-،  %109.0) بين قطاع الخدماتللسهم في  السنوي  السوقي
الشركات الممثلة لمجتمع    للسهم  السنوي   السوقي  للعائدبينما بلغ المتوسط الحسابي  (،  %29.0-،  %81.0)  بين  الاستثمار

مما يشير الى (،  0.237( بانحراف معياري )%3.8الدراسة المتمثل بالشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين )
طبيعة التداول وحجمه في كل  ، ويرجع ذلك إلى  القطاعالتباين في العوائد السوقية بين القطاعات وبين الشركات في نفس  

 . شركة

 حسب القطاع الاقتصادي للسهم السنوي  السوقي العائدالإحصاء الوصفي لمتغير : (4)رقم جدول 
 الانحراف المعياري  المتوسط الحسابي أعلى قيمة  أقل قيمة  القطاع الاقتصادي

 0.215 0.015 0.810 0.290- قطاع الاستثمار 
 0.205 0.015 1.090 0.390- قطاع الخدمات 
 0.279 0.080 1.730 0.470- قطاع الصناعة 

 0.237 0.038 1.730 0.470- جميع القطاعات 
 Eviewsالمصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي 

 ج. الإحصاء الوصفي للمتغيرات الضابطة: 
 الأرباح ومعدل نمو الأصول: وفيما يلي عرض للإحصاء الوصفي لكل من توزيعات 

 ": التوزيعات النقدية للأرباحالإحصاء الوصفي للمتغير " •

بمثابة التدفقات النقدية المتأتية لحامل السهم خلال اقتنائه  تعتبر عملية توزيع جزء من الأرباح على شكل نقدية  
السهم، مما يعني أنها تشكل التدفقات المستقبلية للسهم، والتي من المفترض إذا ما خصمت بمعدل )التكلفة الضمنية لرأس  

د السهم السوقي، لذلك تم  المال( كانت بمثابة التقدير العادل للقيمة السوقية للسهم، والذي من الطبيعي أن يؤثر على عائ
 اختيار توزيعات الأرباح كمتغير ضابط في هذه الدراسة. 

، ويتضح من خلاله  محل الدراسة لأرباح في الشركات  اتوزيعات    ( الإحصاء الوصفي لمتغير5يوضح الجدول رقم )
من القيمة    (0.270لتوزيعات النقدية للأرباح على السهم كان من نصيب قطاع الصناعة بنسبة توزيع )لأن أكبر نسبة  
، بينما تراوحت نسبة السهم للقيمة السوقية للسهم  (0.000، كما كانت أقل نسبة توزيع لنفس القطاع بمقدار )السوقية للسهم

، أما في قطاع الاستثمار من القيمة السوقية للسهم  ( 0.000-0.160من التوزيعات النقدية للأرباح في قطاع الخدمات بين ) 
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النقدية للأرباح ما بين ) التوزيعات  المتوسط الحسابي من القيمة السوقية  (0.000-0.180فقد تراوحت نسبة  . بينما بلغ 
من   (0.028توزيعات النقدية لكافة شركات مجتمع الدراسة المتمثل بالشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين )لل

يتضح أن معدل توزيع الأرباح من قبل الشركات الفلسطينية منخفض، ويرجع ذلك من وجهة نظر    وعليه،  القيمة السوقية
لديها نسبة تركز ملكية مرتفع يجعلها أشبه بالشركات العائلية، ويجعل ملكيتها تتركز الباحث إلى أن الشركات الفلسطينية  

 في أيدي عدد قليل من المساهمين، مما يخفض من حاجتها لتوزيعات الأرباح. 

 الإحصاء الوصفي لمتغير نسبة التوزيعات النقدية للأرباح حسب القطاع الاقتصادي : (5) رقم جدول
 المعياري الانحراف  المتوسط الحسابي أعلى قيمة  أقل قيمة  القطاع الاقتصادي

 0.036 0.020 0.180 0.000 قطاع الاستثمار 
 0.038 0.023 0.160 0.000 قطاع الخدمات 
 0.040 0.041 0.270 0.000 قطاع الصناعة 

 0.039 0.028 0.270 0.000 جميع القطاعات 
 المصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على الموقع الالكتروني لبورصة فلسطين

 "معدل نمو الأصول":  للمتغيرالإحصاء الوصفي  •

( رقم  الجدول  متوسط  6يوضح  القطاعات    النمو  معدل(  من  لكل قطاع  فلسطين  بورصة  في  المدرجة  للشركات 
أن أكبر    جدوليتضح من خلال الو (،  2021-2012الاقتصادية المدرجة في بورصة فلسطين خلال فترة الدراسة للفترة )

، ويرجع ذلك من  (0.320وانحراف معياري )  (، 1.076بمتوسط )  الصناعةكان من نصيب قطاع  لمعدل النمو  متوسط  
 ، ومدى حاجة السوق لمنتجاتها، مما يساعدها على النمو.ات القطاع الصناعيوجهة نظر الباحث إلى طبيعة نشاط شرك

 حسب القطاع الاقتصادي  نمو الأصولالإحصاء الوصفي لمتغير : (6) رقم جدول
 الانحراف المعياري  المتوسط الحسابي أعلى قيمة  أقل قيمة  القطاع الاقتصادي

 0.368 0.872 2.110 0.300 الاستثمار قطاع 
 0.264 1.049 1.750 0.610 قطاع الخدمات 
 0.320 1.076 1.980 0.550 قطاع الصناعة 

 0.329 1.004 2.110 0.300 جميع القطاعات 
 المصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على الموقع الالكتروني لبورصة فلسطين

 التحفظ المحاسبي": " المعدللمتغير د. الإحصاء الوصفي ل
ويتضح من الجدول  ،  محل الدراسة  للشركات  التحفظ المحاسبي  ( الإحصاء الوصفي لمتغير7يوضح الجدول رقم )

(، وبالتالي يعد قطاع الاستثمار هو 1.559أن أكبر متوسط للتحفظ المحاسبي كان من نصيب قطاع الاستثمار بمتوسط )
( بانحراف معياري  1.178(، يليه قطاع الصناعة بمتوسط )0.682تحفظاً بين القطاعات بانحراف معياري قدره )  كثرالأ

( بانحراف معياري  1.008(، أما أقل القطاعات تحفظاً فهو قطاع الخدمات حي بلغ متوسط التحفظ لهذا القطاع )0.618)
الباحث إلى المحافظة على مستوى  (،  0.354) القيمة السوقية والدفترية من قبل  مما يشير من وجهة نظر  متقارب من 

 الشركات محل الدراسة. 

 حسب القطاع الاقتصادي  تحفظ المحاسبيالإحصاء الوصفي لمتغير ال: (7)رقم جدول 
 الانحراف المعياري  المتوسط الحسابي أعلى قيمة  أقل قيمة  القطاع الاقتصادي
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 0.682 1.559 3.680 0.320 قطاع الاستثمار 
 0.354 1.008 1.670 0.260 قطاع الخدمات 
 0.618 1.178 3.200 0.420 قطاع الصناعة 

 0.606 1.237 3.680 0.260 جميع القطاعات 
 المصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على الموقع الالكتروني لبورصة فلسطين

 . تحليل البيانات واختبار الفرضيات: 4

سنوات    10في تحليل بيانات الدراسة المتمثلة في سلسلة زمنية مدتها    EViews (v.10)تم الاعتماد على برنامج  
شركة موزعة على ثلاث   26للشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين وعددها    2021وحتى    2012تمتد من  

 مشاهدة.  260قطاعات: القطاع الصناعي وقطاع الخدمات وقطاع الاستثمار، بواقع 
لنموذج الانحدار الخطي المتعدد الذي تعتمده الدراسة من    Panel Dataيتكون تحليل السلاسل الزمنية المقطعية  

مراحل متتابعة تبدأ من دراسة سكون السلسلة الزمنية، وتحليل التكامل المشترك، واختبارات تحليل السلاسل الزمنية المقطعية 
التأ الثابتة، ونموذج  التأثيرات  التجميعي، ونموذج  الثلاثة )نموذج الانحدار  العشوائية(، واختبارات لنماذج الانحدار  ثيرات 

 المناسب.  Panel Dataالمفاضلة لاختيار نموذج 
 :(Panel Data)أ. دراسة سكون السلاسل الزمنية المقطعية 

لبيانات   الاستقرار  أو  السكون  خاصية  توفر  الزمنية  السلاسل  بيانات  تستخدم  التي  التطبيقية  الدراسات  تشترط 
بين   العلاقة  لاختبار  توظف  أن  يمكن  التي  الملائمة  القياسية  الطرق  أي  تحديد  في  يساهم  ذلك  لأن  الزمنية،  السلسلة 

وتطبيقه على كل متغير من    Hadriالوحدة باستخدام اختبار  المتغيرات، وفي هذا السياق تستخدم الدراسة اختبار جذر  
 (. 2021- 2012متغيرات الدراسة للسلسلة الزمنية )

، تتمثل فرضية العدم للاختبار في وجود جذر الوحدة أي  Hadriبحسب اختبار جذر الوحدة باستخدام اختبار  
السلسلة الزمنية غير ساكنة، أما الفرضية البديلة تتمثل في عدم وجود جذر الوحدة أي السلسلة الزمنية ساكنة، فإذا كانت 

،  2019)زكي،  % نرفض فرضية العدم أي السلسلة الزمنية ساكنة  5أقل من مستوى المعنوية المحدد وهو    P-valueقيمة  
 .( 359-358ص

باستخدام  8) يوضح جدول الوحدة  اختبار جذر  نتائج  التابع    Hadriاختبار  (  السنوي    السوقي)العائد  للمتغير 
 .(توزيعات الأرباح، فرص النمو) )مستوى الأرباح( والمغيرات الضابطة المستقلللسهم( والمتغير 

 لسكون المتغيرات  Hadriنتائج اختبار: (8)رقم جدول 
Hadri 

Variable 
Prob Level 

0.000 4.128 Ry  العائد السوقي للسهم 

0.000 6.069 Eps/pt-1 مستوى الأرباح 

0.000 6.280 ICC  التكلفة الضمنية لرأس المال 

0.000 5.440 BMV  )التحفظ المحاسبي )القيمة الدفترية إلى السوقية 

0.000 4.374 D توزيعات الأرباح 

0.000 6.458 Growth معدل النمو 
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 Eviewsالمصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي 

سااااكنة في المساااتوى  (  2021-2012في السااالسااالة الزمنية )( أن جميع متغيرات الدراساااة  8يتضاااح من الجدول )
(Level حسااااب اختبار )Hadri    حيث تنص الفرضااااية العدمية لهذا الاختبار على وجود ،  %5وذلك عند مسااااتوى معنوية

الزمنية لمتغيرات  ةسااااللوبناءً عليه فإن الساااا%، 5اسااااتقرار في الساااالساااالة الزمنية إذا كانت الاحتمالية لهذا الاختبار أقل من  
 .(CI~(0)النموذج متكاملة من الدرجة صفر )

 :Panel Dataلبيانات  نتائج اختبار التكامل المشتركب. 

، Panel Dataتهدف اختبارات التكامل المشترك إلى اختبار إمكانية وجود علاقة توازن طويلة الأجل بين بيانات  
( باختبار جذر الوحدة لبواقي التكامل. بحيث تكون فرضية Kao( و)Pedroniوتعرف علاقات التكامل المشترك من قبل )

( التي تقول بعدم وجود علاقة تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة المدروسة، مقابل الفرضية  0Hالعدم للاختبارين هي: )
( مشترك  1Hالبديلة  تكامل  علاقة  وجود  ومحمود،  (:  ص:2018)صيوح،  اختبار    ،(45،  الدراسة   Kao)وتستخدم 

Residual Cointegration Test)  .لاختبار التكامل المشترك لمتغيرات الدراسة 
، Panel Data  المشترك بين بيانات  للتكامل  (Kao Residual Cointegration Test)  ( نتائج اختبار9يوضح جدول )

بمعنى وجود تكامل مشترك بين   % 5(، وهي أقل من  0.0000)  بلغت  (Kao)أن القيمة المعنوية لاختبار  والذي يبين  
)التكلفة الضمنية لرأس المال،  لأثر المتغيرات المستقلة  على المدى الطويل  متغيرات الدراسة، ما يدل على وجود علاقة  

  غير المالية شركات  للالتحفظ المحاسبي، توزيعات الأرباح، نسبة النمو( على المتغير التابع )عائد السهم السوقي السنوي(  
 فلسطين.   في بورصةالمدرجة 

 الدراسة  متغيراتللتكامل المشترك ل Kao (: اختبار9جدول )
Kao Residual Cointegration Test  

Prob T-Statistic  

0.0000 -4.419416 ADF 

 0.048388 Residual Variance  

 0.032968 HAC Variance  

 Eviewsالمصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي 
 اختبار الفرضيات: ج. 

تستند الدراسة إلى فرضيتين أساسيتين، وبغرض اختبار الفرضيات باستخدام بيانات السلاسل الزمنية المقطعية 
Panel Data (58، ص:2017)العشعوش،  فإن : 

، المشترك  )نموذج الانحدار التجميعي  خطي  يتم اختبار كل فرضية من فرضيات الدراسة بثلاث نماذج انحدار •
 التأثيرات الثابتة، نموذج انحدار التأثيرات العشوائية(.نموذج انحدار 

تتم المفاضلة بين نتائج نماذج الانحدار الثلاثة ويتم ذلك باستخدام نتيجة لاختيار النموذج الأكثر ملاءمةً للتحليل،   •
 المقيد وفقاً للمعيار الآتي: Fلاختبار  (P-value) القيمة الاحتمالية

تكون الأفضلية لنموذج الانحدار  0.05 من أكبر (P-value)المقيد  Fإذا كانت القيمة الاحتمالية لاختبار  -
 عن نماذج الانحدار الأخرى.المشترك التجميعي 
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، تتم المفاضلة بين نموذج انحدار  0.05  من   أقل   (P-value)المقيد    Fإذا كانت القيمة الاحتمالية لاختبار   -
الاحتمالية القيمة  على  بناءً  العشوائية  التأثيرات  انحدار  ونموذج  الثابتة  لاختبار    ( P-value)  التأثيرات 

Hausman  :حيث 
تكون الأفضلية لنموذج انحدار التأثيرات   0.05  من  أقل  الاختبار  لهذا   الاحتمالية  إذا كانت القيمة 

 ملائمة للبيانات. الثابتة مما يجعله النموذج الأكثر 
القيمة  كانت  إذا  انحدار    0.05  من  أكبر  الاختبار  لهذا  الاحتمالية  أما  لنموذج  الأفضلية  تكون 

 التأثيرات العشوائية مما يجعله النموذج الأكثر ملائمة للبيانات. 
 

 اختبار الفرضية الأولى: •
 للتكلفة الضااامنية لرأس المال على عوائد الأساااهم الساااوقية  α≤   0.05لا يوجد أثر ذو دلالة إحصاااائية عند مساااتوى معنوية  

 للشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

 وذلك من خلال النموذج التالي:
𝑟𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1(𝐼𝐶𝐶) + 𝑒 

، ونموذج التاأثيرات الثاابتاة، النموذج التجميعي)  Panel Dataات  نتاائج اختباار ملخص  (  10)الجادول يوضااااااااااااااح  
 لدى  الساااااوقية الساااااهم  عوائد  التكلفة الضااااامنية لرأس المال على لأثر البسااااايط الخطي لنموذج  ونموذج التأثيرات العشاااااوائية(

 .فلسطين بورصة في المدرجة العامة مساهمةال  شركات

 الضمنية لرأس المال على العوائد السوقية للأسهمأثر التكلفة اختبار : نتائج (10)رقم جدول 
 عشوائيةالتأثيرات ال نموذج التأثيرات الثابتة نموذج النموذج التجميعي  

Variable Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

C 0.005 0.759 -0.003 0.872 0.005 0.7692 

ICC 0.711 0.000 0.874 0.000 0.711 0.000 

F-statistic 22.738 1.546 22.738 

R-squared 0.081 0.147 0.081 

Adjusted R-squared 0.077 0.052 0.077 

Prob (F-statistic) 0.000 0.049 0.000 

 اختبارات المفاضلة بين النماذج

 المقيد  Fاختبار
 P-Value قيمة الاختبار 

 Hausmanاختبار 
 Chi-Sq  P-Valueاختبار 

19.419 0.776 1.421 0.233 

 Eviewsالمصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي 
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 الاحتماااليااة  القيمااة  خلال  منالمقيااد    Fاختبااار  نتيجااة  على  الحكم  فقااد تم  Panel Dataبناااءً على نتااائج اختبااار  
للبيااانااات،   ملائمااة  الأكثر  هو  التجميعي  الانحاادار  نموذج  وعليااه يكون   0.05  من  والتي كاااناات أكبر  ،(P-value)للاختبااار

 وبالتالي يمكن صياغة نموذج الاستجابة للتكلفة الضمنية لرأس المال على النحو التالي:
𝑟𝑦𝑖𝑡 = 0.005 + 0.711(𝐼𝐶𝐶) + 𝑒 

في العوائد السااااااااوقية،   %71وهذا يعني أن كل زيادة بوحدة واحدة في التكلفة الضاااااااامنية لرأس المال يقابلها زيادة 
وهي نسااابة اساااتجابة مرتفعة، تشاااير إلى قدرة التكلفة الضااامنية لرأس المال في التنبؤ بالعوائد الساااوقية للأساااهم في بورصاااة  

( وهو 0.000فلساااطين، كما أن مساااتوى الدلالة الاحصاااائية لتأثير التكلفة الضااامنية لرأس المال على العوائد الساااوقية بلغ )
( مما يدل على وجود أثر ذو دلالة احصااااائية للتكلفة الضاااامنية لرأس المال على العوائد السااااوقية للأسااااهم، 0.05أقل من )

  %8.1( بما يشاااير إلى أن التكلفة الضااامنية لرأس المال تساااتطيع تفساااير  0.081كما أن معامل التحديد لهذا النموذج بلغ )
رجع ذلك من وجهة نظر الباحث إلى أن المساااااااااااتثمر من التغير في العوائد الساااااااااااوقية. وهي قوة تفسااااااااااايرية منخفضاااااااااااة، وي

 الفلسطيني ما زال غير واعي لمفهوم التكلفة الضمنية لرأس المال، وأهميتها في التنبؤ بعوائد السوقية للأسهم.

وللتأكيد على تأثير اساااااتجابة عوائد الأساااااهم الساااااوقية للتكلفة الضااااامنية لرأس المال، تم إعادة اختبار النموذج في 
ظل وجود المتغيرات الضاااابطة )توزيعات الأرباح، وفرص النمو( والتي أجمعت عليها العديد من الدراساااات الساااابقة، وذلك 

 وفق النموذج التالي:
𝑟𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ + 𝛽3(𝐼𝐶𝐶) + 𝑒 

، ونموذج التاأثيرات الثاابتاة، النموذج التجميعي)  Panel Dataات  نتاائج اختباار ملخص  (  11)الجادول يوضااااااااااااااح  
 لدى  السااااااوقية السااااااهم  عوائد  التكلفة الضاااااامنية لرأس المال على لأثر المتعدد  الخطي  لنموذج  ونموذج التأثيرات العشااااااوائية(

 .فلسطين في ظل ضبط المتغيرات الضابطة بورصة في المدرجةغير المالية  العامة المساهمة  شركات
 المال على عوائد الأسهم بوجود المتغيرات الضابطة: نتائج اختبار أثر التكلفة الضمنية لرأس (11)رقم جدول 

 عشوائيةالتأثيرات ال نموذج التأثيرات الثابتة نموذج النموذج التجميعي  

Variable Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

C -0.118 0.009 -0.751 0.000 -0.118 0.005 

D 1.099 0.004 1.952 0.000 1.099 0.002 

Growth 0.099 0.020 0.681 0.000 0.099 0.013 

ICC 0.543 0.001 1.082 0.000 0.543 0.000 

F-statistic 13.340 3.850 13.340 

R-squared 0.135 0.326 0.135 

Adjusted R-squared 0.125 0.244 0.125 

Prob (F-statistic) 0.000 0.000 0.000 

 المفاضلة بين النماذجاختبارات 

 المقيد  Fاختبار
 P-Value قيمة الاختبار 

 Hausmanاختبار 
 Chi-Sq  P-Valueاختبار 

64.671 0.000 45.640 0.000 
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 Eviewsالمصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي 

( ممااا أعطى 0.05أقاال من )  المقيااد  Fختباااركاااناات القيمااة الاحتماااليااة لا  Panel Dataبناااءً على نتااائج اختبااار  
وبين نموذج التأثيرات الثابتة    نموذج التأثيرات العشاااااااوائيةالأفضااااااالية لنموذج المتغيرات الثابتة، وبالتالي تتم المفاضااااااالة بين 

 من  أقاال  الاختبااار  لهااذا  الاحتماااليااة  أن القيمااة  Hausman، وقااد أظهرت نتااائج اختبااار  Hausmanاختبااار  باااسااااااااااااااتخاادام  
مماا يرجح أفضاااااااااااااالياة نموذج التاأثيرات الثاابتاة ويجعلاه النموذج الأكثر ملائماة، لاذلاك اعتماد البااحاث نتاائج نموذج ( 0.05)

 التأثيرات الثابتة وعليه يمكن صياغة نموذج استجابة الأرباح على النحو التالي:
𝑟𝑦𝑖𝑡 = −0.751 + 1.952𝐷 + 0.681𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ + 1.082(𝐼𝐶𝐶) + 𝑒 

ويؤكد هذا النموذج تأثير التكلفة الضااااااااااااامنية لرأس المال على عائد الساااااااااااااهم الساااااااااااااوقي، التي بلغ معامل تأثيرها 
وحاادة في العوائااد    1.082( بمعنى أن كاال زيااادة بوحاادة واحاادة في التكلفااة الضاااااااااااااامنيااة لرأس المااال يقااابلهااا زيااادة  1.082)

( في النموذج %7.7( بدلا من )%24.4الساااااااااااوقية، كما يظهر هذا النموذج ارتفاع القيمة التفسااااااااااايرية للنموذج لتصااااااااااابح )
الأسااااااس، وتضاااااح أيضااااااً من خلال هذا النموذج الأثر الطردي للتكلفة الضااااامنية لرأس المال، وهذا يفسااااار من وجهة نظر 

أثيراً  الباحث إلى أن التكلفة الضاااامنية كبديل للعائد المتوقع يعكس أحدهما تأثير الآخر مما يجعل تفاعلهما معاً لا يشااااكل ت
جوهرياً، مما يؤكد أن التكلفة الضااااامنية لرأس المال هو بديل مناساااااب للتنبؤ بعوائد للأساااااهم، إلا أن ذلك بحاجة إلى توعية 

 ,.Lee et al) مسااابقة للمساااتثمر الفلساااطيني بأهمية هذا المعدل وكيفية احتساااابه، وتنساااجم هذه النتائج مع كل من دراساااة

 ( Azevedo, 2016)  دراساااااة وكذلك ،(Paton et al., 2019) ودراساااااة ،(Bilinski et al., 2021) ودراساااااة (2021
 للأسااااااااهم، المتوقعة المسااااااااتقبلية  العوائد تقدير  على(  معنوية)  عالية قدرة لها  المال  لرأس الضاااااااامنية  التكلفة  أن  أظهرت  التي

  للعوائد به  موثوق  كمقياس المال لرأس  الضااااااااااااامنية التكلفة  صااااااااااااالاحية أكدت التي (Schreder, 2021)  دراساااااااااااااة وكذلك
التي أظهرت  (Suwardi, 2020) بينما تختلف مع دراسااااة العالم، حول أجنبية  دولة 30  في للأسااااهم المتوقعة المسااااتقبلية

 الإندونيسية. الشركات لأسهم المتوقعة المستقبلية والعوائد الضمنية التكلفة بين علاقة وجود عدم

 اختبار الفرضية الثانية: •

تختبر الفرضااية الثانية الدور المعدل للتحفظ المحاساابي للعلاقة بين متغيرات الدراسااة، ويشااترط تحليل المتغير المعدل  
(، وهذا ما تم إثباته في اختبار 370، ص: 2019وجود أثر ذ دلالة معنوية بين المتغير المساااااااتقل والمتغير التابع )زكي، 

والتي أثبتت وجود أثر معنوي للتكلفة الضامنية لرأس المال على العوائد الساوقية المتوقعة لأساهم الشاركات   الفرضاية الأولى
 غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين، وعليه يمكن الانتقال إلى اختبار الفرضية الثانية والتي تنص:

المال وعوائد الأساهم الساوقية للشاركات غير المالية المدرجة  لرأس  الضامنية التكلفةالعلاقة بين  لا يُعدل التحفظ المحاسابي
 ورصة فلسطين.في ب

 وذلك من خلال النموذج التالي:
𝑟𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ + 𝛽3(𝐼𝐶𝐶) + 𝛽4𝐵𝑀𝑉 + 𝛽5(𝐵𝑀𝑉 ∗ (𝐼𝐶𝐶)) + 𝑒 

، ونموذج التاأثيرات الثاابتاة، النموذج التجميعي)  Panel Dataات  نتاائج اختباار ملخص  (  12)الجادول يوضااااااااااااااح  
 التفاعل بين التحفظ المحاساااااابي والتكلفة الضاااااامنية لرأس المال  لأثر المتعدد  الخطي للنموذج  ونموذج التأثيرات العشااااااوائية(

 .فلسطين بورصة في غير المالية المدرجة العامة المساهمة شركات لدى السوقية السهم عوائد على
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 (12) رقم  جدول 
 والعوائد السوقية للأسهم   التكلفة الضمنية لرأس المال للعلاقة بين  المحاسبي للتحفظ   المعدل اختبار الدور  نتائج

 عشوائيةالتأثيرات ال نموذج التأثيرات الثابتة نموذج النموذج التجميعي  

Variable Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

C 0.138 0.275 -0.129 0.567 0.141 0.226 

D 0.944 0.016 1.650 0.001 0.951 0.008 

Growth -0.049 0.535 0.317 0.041 -0.049 0.490 

ICC 0.906 0.020 2.045 0.000 0.911 0.010 

MBV -0.085 0.047 -0.205 0.002 -0.087 0.028 

MBV* ICC -0.264 0.339 -0.697 0.030 -0.265 0.291 

F-statistic 9.237 4.530 9.277 

R-squared 0.154 0.372 0.154 

Adjusted R-squared 0.137 0.290 0.138 

Prob (F-statistic) 0.000 0.000 0.000 

 اختبارات المفاضلة بين النماذج

 المقيد  Fاختبار
 P-Value قيمة الاختبار 

 Hausmanاختبار 
 Chi-Sq  P-Valueاختبار 

77.696 0.000 59.005 0.000 

 Eviewsالمصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي 

لاختبار أثر التحفظ المحاسااابي تم ادخاله كمتغير معدل لنموذج اساااتجابة العوائد الساااوقية للتكلفة الضااامنية لرأس 
المال مرة أخرى، وبناء على نتائج اختبار  لرأس الضااااااااامنية  المال بإدخاله كمتغير مساااااااااتقل مرة ومتغير متفاعل مع التكلفة

Panel Data  اختبارالقيمة الاحتمالية    تبين أنF ( مما أعطى الأفضااااااااااالية لنموذج المتغيرات  0.05كانت أقل من ) المقيد
 ، Hausmanاختبار وبين نموذج التأثيرات الثابتة باسااتخدام    نموذج التأثيرات العشااوائيةالثابتة، وبالتالي تتم المفاضاالة بين 

مماا يرجح أفضاااااااااااااالياة نموذج (  0.05)  من  أقال  الاختباار لهاذا  الاحتماالياة  أن القيماة  Hausmanوقاد أظهرت نتاائج اختباار  
التأثيرات الثابتة ويجعله النموذج الأكثر ملائمة، لذلك اعتمد الباحث نتائج نموذج التأثيرات الثابتة وبالتالي يمكن صااااااااياغة  

 نموذج استجابة الأرباح على النحو التالي:
𝑟𝑦𝑖𝑡 = −0.129 + 1.650 𝐷 + 0.317 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ + 2.045(𝐼𝐶𝐶) − 0.205 𝑀𝐵𝑉

− 0.697(𝑀𝐵𝑉 ∗ 𝐼𝐶𝐶) + 𝑒 
ويظهر النموذج الساااابق ارتفاع في اساااتجابة عائد الساااهم الساااوقي للتكلفة الضااامنية لرأس المال بعد ادخال متغير 

-2.045التحفظ المحاسااااااااااااابي، مما يدل أن التحفظ المحاسااااااااااااابي قد زاد من اساااااااااااااتجابة العائد للتكلفة الضااااااااااااامنية بمقدار )

(، وبالتالي فهو يلعب دوراً معدلًا لاسااااتجابة العوائد السااااوقية للتكلفة الضاااامنية لرأس المال، كما أن تفاعل 0.963=1.082
 لرأس الضااامنية  المتغيرين معا كان له أثر ذو دلالة احصاااائية مما يشاااير إلى دور التحفظ المحاسااابي في تعديل أثر التكلفة

بة العوائد  للتكلفة المال على عائد الساااااهم الساااااوقي وعليه يكون التحفظ المحاسااااابي قد ترك أثراً إيجابيا معنوياً على اساااااتجا
الضاااااامنية لرأس المال، ويؤكد ذلك أن التحفظ المحاساااااابي بتخفيضااااااه لحالة عدم التأكد، زاد من جودة المحتوى المعلوماتي 
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للبيانات المالية والتكلفة الضامنية لرأس المال. مما يمكن الباحث من قبول الفرضاية الرئيساية الثانية ويدعم الفرضاية القائلة  
بوجود دور معدل للتحفظ المحاساااااااابي في العلاقة بين التكلفة الضاااااااامنية لرأس المال والعوائد السااااااااوقية لأسااااااااهم الشااااااااركات 

 صة فلسطين.المساهمة غير المالية المدرجة في بور 

( وجود أثر ذو دلالاة إحصااااااااااااااائياة للتكلفاة الضاااااااااااااامنياة لرأس الماال على العوائد  12( والجادول )11أثبات الجادول )
إلى إمكانية اختبار قوة التأثير من الناحية العملية )الدلالة   (Cohen, 1988)الساااااااوقية للأساااااااهم، من ناحية أخرى أشاااااااار 

 وفق الجدول التالي: ،(2R)العملية( بين متغيرات الدراسة بالاعتماد على قيم معامل التحديد المعدل 
 (13جدول رقم ) 

 ( 2R)تفسير قوة التأثير من الناحية العملية )الدلالة العملية( لمعامل التحديد المعدل 
 الدلالة العملية للتأثير  ( 2R)الحد الأدنى لقيمة معامل التحديد 

 تأثير منخفض  0.01

 تأثير متوسط  0.09

 تأثير مرتفع  0.25

 ( Cohen, 1988, p:45)المصدر: 

بأنه مقياس شاااااامل لجودة التوفيق لخط الانحدار المقدر،   2Rوالذي يرمز له بااااااااااااااااااا المعدل   معامل التحديد يعرف
 .( 45، ص: 2019)زكي،  تغير الكلي في المتغير التابع والذي تفسره جميع المتغيرات المستقلة مويعطي النسبة المئوية لل

% كما يتضااااااااح من 24.4بلغت   2R( الخاص باختبار الفرضااااااااية الأولى للدراسااااااااة، فإن قيمة 11ووفقاً للجدول )
%، أي أن قدرة التكلفة الضاامنية لرأس المال 29بلغت    2R( الخاص باختبار الفرضااية الثانية للدراسااة أن قيمة 12جدول )

% بوجود التحفظ المحاساابي كمتغير معدل، وبحسااب 19على تفسااير التغير في العوائد السااوقية للأسااهم قد ارتفعت بنساابة  
( أنه من الناحية العملية يوجد أثر 14والموضااااااااااحة في الجدول ) (2R)للدلالة العملية لقيم  (Cohen, 1988)تصاااااااااانيف  

بحجم مرتفع للتكلفة الضااااامنية لرأس المال على العوائد الساااااوقية للأساااااهم، مما يؤكد الدلالة العملية للتكلفة الضااااامنية لرأس 
مال من الناحية العملية المال على العوائد السااااااااوقية للأسااااااااهم، الأمر الذي يؤكد موثوقية مقياس التكلفة الضاااااااامنية لرأس ال

 بالإضافة إلى الناحية الإحصائية، الأمر الذي يساعد المستثمرين في ترشيد قراراتهم الاستثمارية.
 2Cohen Rباستخدام تصنيف  مقارنة بين القوة التفسيرية لنماذج الدراسة :  (14) رقم  جدول 

 النموذج 
على   لتكلفة الضمنية لرأس المال أثر ا

 السوقية للأسهم لعوائد ل

2Rلا  حجم الأثر %(24.4)   بوجود المتغيرات الضابطة ثرالأ 
 

 متوسط 

2Rلا  حجم الأثر %(29)   التحفظ المحاسبي كمتغير معدل الأثر بوجود
 

 مرتفع

 2Rلقوة التأثير العملية لـ   Cohen, 1988المصدر: إعداد الباحثين بالاعتماد على تصنيف  
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 النتائج والتوصيات القسم الرابع: 
بناءً على الدراسة التطبيقية ونتائج تحليل البيانات، توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج والتوصيات، وهي 

 على النحو التالي: 
 : نتائج الدراسةأولاً : 

 يتضح من خلال اختبار فرضيات الدراسة ما يلي: 
للتكلفة الضاامنية لرأس المال على العوائد السااوقية لأسااهم الشااركات غير المالية المدرجة  اً إحصااائي  داليوجد أثر  .1

 في بورصة فلسطين.

يحسااان التحفظ المحاسااابي من بيئة معلومات الشاااركات غير المالية المدرجة في بورصاااة فلساااطين، ويتضاااح ذلك  .2
عوائاد السااااااااااااااوقياة  والالماال  لرأس الضاااااااااااااامنياة  التكلفاةالعلاقاة بين  تعاديال  في لتحفظ  ا ذي يقوم باهمن خلال الادور الا

 للأسهم.
بالإضافة إلى الدلالة الإحصائية، توجد دلالة عملية وأثر بحجم مرتفع للتكلفة الضمنية لرأس المال على العوائد   .3

 السوقية للأسهم، وهذا يعكس موثوقية تقديرات التكلفة الضمنية كمقياس للعائد المتوقع للسهم.
الدراسة  لرأس  الضمنية  التكلفة  انخفاض .4 للشركات محل  الضمنية    ذلك  ويرجع  المال  التكلفة  إلى اعتماد نموذج 

هذه  وتعكس  للسهم،  الدفترية  والقيمة  الربح  مثل  محاسبية  معلومات  على  المتوقع  العائد  تقدير  في  المستخدم 
 المتغيرات بشكل مباشر أثر المعايير المحاسبية كأحد العوامل الهامة عند تقدير العائد المتوقع للسهم.

ين متشابهين، بمعدل  الخدماتقطاع  و   الاستثمارقطاع الصناعة هي الأكبر يليها قطاع  لأسهم    السوقية  تعتبر العوائد .5
 وبالتالي يشكل الاستثمار في أسهم شركات هذا القطاع ملاذاً آمناً للمستثمرين مقارنة بالقطاعين الآخرين.

مقبول من التحفظ المحاسبي ويعد قطاع  شركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين على مستوى تحافظ ال .6
 فقطاع الخدمات. الصناعةيليه قطاع  الاستثمار هو الأقل تحفظاً بين القطاعات

  في توزيع الأرباح  لنسبة  وقد كانت أعلى  ،  ة نوعاً مامنخفض  محل الدراسة شركات  للتوزيع الأرباح    تمعدلاتعتبر   .7
 الخدمات، ثم الاستثمار. قطاع الصناعة، فقطاع 

النمو .8 لمعدل  الزمني  التطور  قطاع    يظهر  المالية، وأن  غير  القطاعات  في كافة  للشركات  ثابتاً  نمواً  أن هناك 
 الصناعة هو الأكثر نمواً من باقي القطاعات. 

 : الدراسة توصياتثانياً: 

 بما يلي:في ضوء النتائج التي تم التوصل إليها، نوصي 

قيام الجهات الإشرافية المختصة في بورصة فلسطين بعمل اللازم لتوعية المتعاملين في البورصة بأهمية مقياس   .1
التكلفة الضمنية لرأس المال ودوره في ترشد القرارات الاستثمارية، ويمكن ذلك من خلال نشر تقديرات التكلفة 

 الاقتصادي ضمن التقارير والإحصائيات الصادرة عن البورصة. الضمنية مصنفة حسب الشركة وحسب القطاع 
 زيادة اهتمام الباحثين بتناول التكلفة الضمنية لرأس المال وربطها مع متغيرات أخرى في البيئة الفلسطينية.  .2
المستثمرين عن أهمية توزيعات   المتعاملين فيها وخاصةً   ضرورة قيام الجهات الإشرافية في بورصة فلسطين بتوعية .3

تأثير في وأخذها بالاعتبار عند اتخاذ قراراتهم الاستثمارية لما لهذه المعلومات من    اتالأرباح وفرص نمو الشرك
 العلاقة بين الأرباح وعوائد الأسهم.
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مستخدمي القوائم    يةضرورة اهتمام مدققي الحسابات بمقياس التكلفة الضمنية لرأس المال وقيامهم بدور فعال لتوع .4
 على تقدير العائد المتوقع للسهم.  المالية بأهمية هذا المقياس كونه يعكس الأثر المباشر للمعايير المحاسبية

قيام الجهات المختصة في وزارة الاقتصاد الوطني الفلسطيني بالاهتمام بشركات القطاع الصناعي وتعزيز قدراتها   .5
باعتبارها شركات واعدة ذات مقدرة على النمو، ويمكن ذلك من خلال تشجيع هذه الشركات على الاستثمار في 

 صناعية جديدة أو منحها إعفاءات ضريبية مميزة.  مجالات

 المراجع: 

 المراجع العربية: 

المعلومات المحاسبية والاقتصادية في  2018الباز، عماد محمد، والشيخ علي، محمد عيسى، ) (: مدى الاعتماد على 
مجلة جامعة القدس المفتوحة  تفسير الاختلافات في أسعار الأسهم السوقية وترشيد قرار الاستثمار في بورصة فلسطين،  

 . 336- 297(، 2)1للأبحاث والدراسات الإدارية والاقتصادية،  
العوامل المؤثرة في تقديرات تكلفة رأس المال الضمنية    . (2023)   .البكاء، بشرى عباس، والجواهري، بشرى عبد الوهاب

 . 651-631(، 56)1مجلة الكوفة للأدب، وأثرها في اختيار النموذج الانسب دراسة تطبيقية، 
(. تأثير قياس الدخل التشغيلي على ملاءمة قيمة المعلومات المحاسبية بالتطبيق  2021)  .جبار، محمد، وعبد الله، سليمان

على عينة من المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، مجلة جامعة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية،  
17(54  ،)56 -75 . 

ومتغيرات الاقتصاد الكلي: دراسة   P/Eالعلاقة بين نسبة الربح إلى السعر  . (2013)  .الخلايلة، محمود، والشوابكة، أحمد
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