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أهدي ثمسة هرا العمل  

إلى مطدز الحىان والسعاًت والعطاء بلا حدود والبلظم الشافي لجسوحي والمخفف لآلامي 

 - أطال الله في عمسها- أميو إشساقه الىىز في حُاحي 

- حفظه الله وزعاه وأطال في عمسه - والديإلى 

 -أطال الله في عمسها -  ماما عائشةإلى حبِبت قلبي 

إلى مً شازكىوي حلى الحُاة ومسها إخىحي وأخىاحي 

ً،طعاد بً حبيرش،طازة بامى، طهير بىشُخي، "إلى زفُقاث دزبي وضدًقاحي  طهير هلالي،شهسة قسٍ

يب بً حىد،حمُلت بدعي،دلال بىعصة،  دلت،فخُحت قىاوة، معاش هاحس، شٍ  هلاء عباض،حلُمت بً خسٍ

 "ضلُحت حجاج،ضلُحت غسبي

 إلى جؤم زوحي هىاء هاوي مً فلظطين 

 وأخىالي وخالاحي وأبىائهم وبىاتهم -زحمهم الله حعالي- إلى عمتي وعماي 

 -أطال الله في عمسها- إلى حمُع أخىاحي ومسشدحي إلى الإًمان معلمتي بالمدزطت القسآهُت لليظاء بالسوَظاث 

  طمُت،،معساج كىثس  و شُماءبً طاس ي وزدة،بىشازب حكُمت،باعمس "إلى مً ججمعني بهم مىدة ومحبت 

يب،بً الشسٍف الصهسة، حىدمِظت  مت شٍ  . ،لهساوة فاطمتأطماءبً كسٍ

ً المهني والخمهين بالسوَظاث  إلى حمُع طلابي و شملائي في العمل بمسكص الخكىٍ

إلى حمُع أطاجرحي وشملائي مً الطىز الابخدائي إلى الطىز الجامعي 

تي  " بِدبِش" إلى حمُع طكان قسٍ

إلى كل مً وطعهم قلبي ولم ٌظعهم قلمي 

 المخىاضعإلى كل هؤلاء اهدي هرا العمل 

  بن قرينة حليمة                



 

 

                          

                                    
 

أولا وقبل كل ش يء احمد الله واشكسه طبحاهه عص وحل الري وفقني لإجمام هرا العمل، 

. {مً لم ٌشكس الىاض لم ٌشكس الله } وعملا بقىل زطىل الله ضل الله علُه وطلم

ل الشكس وخالظ الخقدًس والاحترام   لا ٌظعني و أها اههي هرا العمل إلا أن أجقدم بجصٍ

قبىله للإشساف وكرلك هطائحه وجىحيهاجه القُمت على " الأخضرقريش ي محمد "إلى الأطخاذ 

. وعلى كل ما برله مً أحل أن هحقق جميز وفائدة في عملىا

 ، والى الرًً طاعدووي في قطف الصهىز ووهبىا لي كل ما في المقدوز ولم ًبخلىا علي 

ه زشُد " الأطخاذ "قىاوة فخُحت  و حجاج ضلُحت ، غسبي ضلُحت "ثالصمُلا  " حجاج عبد السؤف " والأطخاذ "مىاضسٍ

. حصأهم الله عني كل خير         

. كما أشكس لجىت المىاقشت المىقسة التي جبيذ مظؤولُت مىاقشت هرا البحث 

مت أطماء، لهس " لكل مً  أجقدم بالشكس الخاصكما   ، عائشت ماماطمت ، اوة فاباعمس حكُمت ،بً كسٍ

ً و    على ما قدمىه لي مً دعم معىىي "عىاشير مططفي بامى طازة ،فىشي شعىبي ،أًىب بالصٍ

ت وإلى كل عمال المكخبت والإدازة بقظم علىم الدظُير   والعلىم الخجازٍ

ل الشكس حمُعا        . والى كل مً طاعدوي ولى بكلمت طُبت اشكسهم حصٍ
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حيث تعتبر مؤشرات  على القيمة السوقية للسهم، (التقليدية)دؼ ىذه الدراسة إلى معرفة مدم تأثتَ مؤشرات الأداء ابؼالي       تو
متغتَات مستقلة كالقيمة  (نصيب السهم من صافي الأرباح كنسبة السيولة العامةالنسبة ابؽيكلية،  ابؼردكدية ابؼالية،)ابؼختارة الأداء ابؼالي 

اعتمدنا على بياناتها ابؼالية  مؤسسة مدرجة في بورصة قطر للأكراؽ ابؼالية ك30قد شملت عينة الدراسة ، ؼالسوقية للسهم متغتَ تابع
 .2015 ك 2010: ابػاصة بالفتًة ابؼمتدة بتُ سنتي 

كذلك  ،البسيطةبالإضافة إلى بماذج الابكدار ابػطية  تم استخداـ مصفوفة الارتباط لإبراز العلاقة بتُ ابؼتغتَات،     في ىذا الإطار 
   SPSS19 . ك EVIEWS9.0  :بالاعتماد على البرامج الإحصائية

 العائد على حقوؽ : ابؼتمثلة في كل من توصلت الدراسة إلى كجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ مؤشرات الأداء ابؼالي    كقد 
 كنسبة إلى حقوؽ ابؼلكيةإبصالي الديوف النسبة ابؽيكلية ابؼتمثلة في ما أ. نصيب السهم من صافي الأرباحك (ابؼردكدية ابؼالية  )ابؼلكية 

. القيمة السوقية للأسهم ابؼؤسسات ابؼسعرة في بورصة قطر للأكراؽ ابؼاليةمع ـ تعطي معنوية ذات دلالة إحصائية فلالسيولة العامة 
بنسبة كذلك الأكثر تأثتَا على القيمة السوقية للسهم كخاصة نصيب السهم من صافي الأرباح تعد  الربحية تأف مؤشراكما بينت ب

. بابؼائة75.07بذاكزت 

. بورصة قطر  أسهم، قيمة سوقية، مؤشرات، أداء مالي،: الكلمات المفتاحية 

Summary: 
        This study aims to determine the effect of the financial performance of the market value of 

the share indices, where is the financial performance indicators (return on equity, total debt to 

private capital, earnings per share of net profits, and the proportion of the general liquidity) 

independent variables and the market value of shares dependent variable, the study sample 

included 30 institutions listed on the Qatar Stock Exchange and that for the period 2010-2015. 

         Correlation matrix was used to highlight the relationship between variables, as well as 

linear and nonlinear regression models, based on the statistical programs EVIEWS9.0 and 

SPSS19. 

        The study found the presence of a statistically significant relationship between financial 

performance indicators (return on equity, earnings per share of net profit, which count the total 

debt of the private funds and the percentage of the general liquidity did not give moral 

statistically significant) and the market value of the Shares denominated in institutions in the 

stock market Qatar Stock Exchange, but the profitability indicator is the most impact on the 

market value of the shares, especially per share of net profit by more than 75.07 percent. 

Key words: indicators, financial performance, market value, shares, Qatar 

Exchange 
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 توطئة
  العرض كالطلب،من خلاؿلأسهم تلك ا كفيها يتم برديد القيمة السوقية ؿ،يتم تداكؿ أسهم الشركات في الأسواؽ ابؼالية        

تلك من أبنها مؤشرات الأداء ابؼالي ابؼستخلصة من القوائم ابؼالية التي تنشرىا  نذكر بأف بناء على عدة عواملىا تقييمكما يتم 
 الغة الأبنيةبحد ابؼوضوعات أؤشرات  كلذلك أضحت ىاتو الم.كاقعها الاقتصادم كابؼالي عامة عن صورة أك فكرةتعطي ؿالشركات 
 يعتمدىا أصحاب ابؼصلحة في الاطلاع على نقاط القوة أك الضعف على غرار  في تقونً أداء الشركات من زكايا بـتلفةكابؼعتمدة

 ...الوقوؼ على مدل سلامة ابؼركز ابؼالي ككذا ابؼلاءة ابؼالية 
   :ففي ظل ما سبق ذكره تتجلي معالم الإشكالية الرئيسية بؽذا البحث كالتي يمكن صياغتها على النحوؿ التالي 

 المدرجة في بورصة قطر مؤسساتالأداء المالي على القيمة السوقية لأسهم المؤشرات ما مدى تأثير 

 ؟ (2015-2010)لفترة ل

:  ابؼوضوع نطرح التساؤلات الفرعية التالية كفي سبيل الإحاطة بكافة جوانبالإشكالية ىاتو بغل 
 ىل يوجد تأثتَ للعائد إلى حقوؽ ابؼلكية على القيمة السوقية للسهم ؟ .1
 على القيمة السوقية للسهم ؟ لإبصالي الديوف إلى ابغقوؽ ابؼلكية ىل يوجد تأثتَ  .2
 ىل يوجد تأثتَ لنصيب السهم من صافي الأرباح على القيمة السوقية للسهم ؟ .3
 ىل يوجد تأثتَ لنسبة السيولة العامة على القيمة السوقية للسهم ؟ .4

: فرضيات الدراسة 

: من نتائج الدراسات السابقة يمكننا صياغة الفرضيات كالأتي 

يوجد تأثتَ للعائد إلى حقوؽ ابؼلكية على القيمة السوقية للسهم ؛  .1
 على القيمة السوقية ؛ لإبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكيةيوجد تأثتَ لا  .2
 يوجد تأثتَ لنصيب السهم من صافي الأرباح على القيمة السوقية للسهم ؛لا  .3
. يوجد تأثتَ لنسبة السيولة العامة على القيمة السوقية للسهم لا  .4

 :مبررات اختيار الموضوع 
 :ىناؾ بؾموعة من الأسباب التي دعت لاختيار ىذا ابؼوضوع كالتي يمكننا أف نوجزىا في ما يلي

 بؼكتسبات ابػاصة بالأسواؽ ابؼالية ؛ كتعزيز االاىتماـ بالأسواؽ ابؼالية كالرغبة في إثراء ابؼعارؼ  .1
 الأبنية التي يكتسيها ىذا ابؼوضوع خاصة من قبل ابؼستثمرين ابؼاليتُ؛  .2
 .الرغبة في الربط بتُ مالية ابؼؤسسة كمالية الأسواؽ  .3
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 : أهداف الدراسة 
 :نسعى من خلاؿ ىذه الدراسة إلى برقيق ما يلي 

التعرؼ على مفهوـ الأداء ابؼالي كأبنيتو كمؤشرات قياسو ،بالإضافة إلى التعرؼ على مفهوـ القيمة السوقية للسهم  .1
كالعوامل ابؼؤثرة فيها؛ 

بؿاكلة الوصوؿ إلى بموذج يفسر تأثتَ ابؼتغتَات ابؼستقلة ابؼدركسة على القيمة السوقية لأسهم الشركات ابؼدرجة في بورصة  .2
 .قطر

 : أهمية الدراسة 

: تكمن أبنية ىذه الدراسة فيما يلي 
بؿاكلة تطبيق الأساليب الكمية كالإحصائية لقياس ىذه ابؼؤشرات كربط ما ىو نظرم بابعانب المحاسبي كالتحليلي من  .1

اجل الوصوؿ إلى نتائج مكممة تزيد من دقة التحليل؛ 
 .تقدنً إطار معرفي نظرم كتطبيقي يمكن الاعتماد عليو مستقبلا لإعداد دراسات أكسع كأكثر دقة  .2

 :حدود الدراسة 
 . شركة موزعة على عدة قطاعات30        اقتصرت الدراسة على عينة من الشركات ابؼدرجة في بورصة قطر قدر عددىا بػػػ

. فتًة مقبولة ككافية للإجابة على الإشكالية العامة ارتأينا بأنها  كالتي 2015-2010الفتًة ابؼمتدة بتُ فشملت أما ابغدكد الزمنية 
 :المنهج المستخدم 

جل الوقوؼ على حيثيات ابؼوضوع كللإجابة على تساؤلات الدراسة سيتم استخداـ ابؼنهج الوصفي التحليلي في أ          من 
ا أسلوب دراسة ابغالة في الدراسة ميدانية أما أدكات الدراسة فقد تم الاستعانة بدصفوفة الارتباط ستخدمناكابعانب النظرم ، 

 كأداة للكشف عن العلاقة بتُ البسيطةلبتَسوف لقياس قوة أك ضعف العلاقة بتُ ابؼتغتَات بالإضافة إلى بماذج الابكدار ابػطية 
. SPSS19 ك EVEIWS9.0  :متغتَات الدراسة كذلك باستخداـ البرامج الإحصائية

 :هيكل الدراسة 
للإبؼاـ بجوانب ابؼوضوع قسمنا بحثنا ىذا إلى فصلتُ من بعد ابؼقدمة حيث تناكلنا في الفصل الأكؿ ابعانب النظرم للأداء ابؼالي      

ككذا مفهوـ القيمة السوقية للسهم كالعوامل ابؼؤثرة  قياسو، أىم ابؼؤشرات ابؼعتمدة في التًكيز علىمع من حيث ابؼفهوـ كالأبنية 
 .ما يميزىا عن ىذه الدراسةذكر الدراسة ابغالية كمناقشتها كرتبطة بدوضوع  إلى الدراسات السابقة المضمنوفيها،كما تطرقنا 

ثر مؤشرات الأداء ابؼالي على القيمة السوقية لأسهم الشركات أأما الفصل الثاني فخصص للدراسة التطبيقية من خلاؿ دراسة      
النتائج عرضنا من خلابؽا ابسة لتختتم الدراسة بخ. 2015 ك2010خلاؿ الفتًة ابؼمتدة بتُ سنتي ابؼدرجة في بورصة قطر 

 .كالتوصيات 
 
 



مقدمةـــــــــــــــــال  
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: تمهيد 
من قبل الباحثتُ كالدارستُ كالإداريتُ كابؼستثمرين، حيث يتطلب          بوظي الأداء ابؼالي في الشركات بكافة أنواعها باىتماـ متزايد

من ىذا الأختَ للاستثمار في بورصة الأكراؽ ابؼالية الإبؼاـ بدختلف ابؼعلومات التي بوتمل أف تؤثر على القيمة السوقية للورقة ابؼالية، 
الشيء الذم بهعلو يتوجو إلى ابؼعلومات ك البيانات ابؼالية كالمحاسبية التي تساعده في ابزاذ قراراتو الاستثمارية  كبيع كشراء ما يملكو من 

 .أسهم أك زيادة الاستثمار فيها، كلا يتم ىذا إلا من خلاؿ مؤشرات الأداء ابؼالي ابؼستخلصة من القوائم ابؼالية 
      بؽذا سنحاكؿ في ىذا الفصل التطرؽ بإبؼاـ كاختصار إلى الإطار النظرم للأداء ابؼالي كالقيمة السوقية للسهم، ككذا الدراسات 

 :السابقة ابؼتعلقة بدوضوع الدراسة ابغالية، حيث تم تقسم ىذا الفصل إلي مبحثتُ كما يلي 

 

 .الإطار النظرم للأداء ابؼالي كالقيمة السوقية للسهم : المبحث الأول 
 . الدراسات السابقة :المبحث الثاني 
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 النظري للأداء المالي والقيمة السوقية لمسهم طارالإ:المبحث الأول 
 

 

 ،كما مؤشرات قياسو كك،أبنيتو من خلاؿ التعرض إلى مفهومو للأداء ابؼاليبؼفاىيمي اسوؼ نتناكؿ في ىذا ابؼبحث الإطار 
. مفهوـ القيمة السوقية للأسهم كفي الأختَ نتعرض للعوامل ابؼؤثرة فيهاسنتناكؿ 

 

 

الإطار المفاهيمي للأداء المالي :المطمب الأول 
       يعتبر الأداء ابؼالي انعكاس لكيفية استخداـ ابؼؤسسة للموارد ابؼالية كالبشرية، كاستغلابؽا بكفاءة كفعالية بصورة بذعلها قادرة على 
برقيق أىدافها، حيث يمكن قياسو باستعماؿ عدة أساليب، لذلك تم من خلاؿ ىذا ابؼطلب تسليط الضوء على مفهوـ الأداء ابؼالي في 

 .الفرع الأكؿ، أبنيتو في الفرع الثاني كمؤشرات قياسو في الفرع الثالث 

 الأداء الماليمفهوم :الفرع الأول 
       قدمت عدة تعريفات للأداء ابؼالي، كذلك نظرا لاختلاؼ كجهات النظر بتُ الكتاب كالباحثتُ، كمن بتُ التعريفات التي قدمت 

 :لو ما يلي 
مدل قدرة ابؼستَين على برقيق أىدافهم كذلك من خلاؿ بمو ابؼعدؿ السنوم للمبيعات " على انو J.PIERRE      لقد عرفو 

 1"كبرقيقهم لنسب مالية معينة 
تقدنً حكم ذك قيمة حوؿ إدارة ابؼوارد الطبيعية كابؼادية كابؼالية متحدة، كمدل قدرة إدارة "      كما يعُرؼ الأداء ابؼالي على انو 

 2"ابؼؤسسة على إشباع منافع كرغبات أطرافها ابؼختلفة 
مدل مسابنة الأنشطة في خلق القيمة أك الفعالية في استخداـ ابؼوارد ابؼالية "      أما السعيد فرحات بصعة فتَل الأداء ابؼالي ىو 

 3 "ابؼتاحة، من خلاؿ بلوغ الأىداؼ ابؼالية بأقل التكاليف ابؼالية
     كعلى ضوء ما سبق فإف الأداء ابؼالي يعبر عن مدل قدرة ابؼؤسسة على استغلابؽا بؼواردىا كمصادرىا في الاستخدامات ذات 

 . الأجل الطويل كالقصتَ من أجل تشكيل الثركة

 أهمية تقييم الأداء المالي: الفرع الثاني
      تنبع أبنية تقييم الأداء ابؼالي بشكل عاـ في انو يهدؼ إلى تقونً أداء ابؼؤسسات من عدة زكايا كبطريقة بزدـ مستخدمي البيانات 

بفن بؽم مصالح مالية في ابؼؤسسة لتحديد جوانب القوة كالضعف في ابؼؤسسة كالاستفادة من البيانات التي يوفرىا الأداء ابؼالي لتًشيد 
 القرارات ابؼالية للمستخدمتُ؛

      

                                                           
1  -Josée et pierre، la gestion des pme trévéres et pratiques presses، université، de Québec 1990، page263. 

، أطركحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية، نحو إرسال نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة الماليةعبد الغاني دادف،  - 2
 .38،ص2007ابعزائر،

 .38 ،ص  2000 ،دار ابؼريخ للنشر ،الرياض ابؼملكة العربية السعودية ،(التحديات الراهنة)الأداء المالي لمنظمات الأعمال السعيد فرحات بصعة ،- 3 
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     كأيضا كبشكل خاص في عملية متابعة أعماؿ ابؼؤسسات كتفحص سلوكها كمراقبة أكضاعها كتقييم مستويات أدائها فعاليتو 
كتوجيو الأداء بكو الابذاه الصحيح كابؼطلوب من خلاؿ برديد ابؼعوقات كبياف أسبابها اقتًاح إجراءاتها   كاستثماراتها كفق الأىداؼ 

 ؛1العامة للمؤسسات كابؼسابنة في ابزاذ القرارات السليمة للحفاظ على الاستمرارية كالبقاء كابؼنافسة
     ككذلك تظهر عملية تقييم الأداء ابؼالي، التطور الذم حققتو ابؼؤسسة في مستَتها بكو الأفضل أك بكو الأسوأ، كذلك عن طريق 

 .2نتائج التنفيذ الفعلي للأداء زمنيا كمكانيا
 استثمارية قرارات ابزاذ في ابؼالي كيساىم ابؼؤسسة أداء على قفي ابغكم يتم مهما مقياسا يعد الأداء تقييم فإف تقدـ ما ضوء في       
 .مستقبلان  بردث قد أك معوقات مشاكل أم تدارؾ في ابؼؤسسة كيساعد سليمة،

 مؤشرات قياس الأداء المالي : الفرع الثالث
، لى البيانات المحاسبية ابؼشتقة من التقارير ابؼالية، ككل بؾموعة منها تقيس مفهوما بـتلفا للأداء ابؼاليإيقاس الأداء ابؼالي استنادا        

 :   حيث يتم قياس الأداء ابؼالي بعدة مؤشرات أبرزىا 
  تعرؼ على أنها النسب التي تقيس كفاءة إدارة ابؼؤسسة في استغلاؿ مواردىا استغلالا أمثلا :(المردودية)نسب الربحية :أولا  
الأرباح، كىو مؤشر لتحستُ الأداء ابؼالي للمؤسسة كيؤكد مدل قدرة ابؼؤسسة على مواكبة النمو كالتطور العابؼي، كما  (عقلاني)

 .3يعكس كفاءة السياسات كالإجراءات كالقرارات التي ابزذتها ابؼؤسسة
 :كتستخدـ ىذه النسبة في قياس مدل قدرة ابؼؤسسة على برقيق الأرباح، كمن نسب ىذه المجموعة بقد

 ؛(أك بؾمل الربح إلى ابؼبيعات)نسبة ابؽامش للربح الإبصالي  -
 ؛(أك نسبة صافي الربح إلى ابؼبيعات)نسبة ىامش الربح الصافي  -
 نسبة العائد على حقوؽ ابؼلكية؛ -
 نسبة العائد على الاستثمار؛ -
 .نسبة العائد على إبصالي الأصوؿ -

 :كعلى حسب حاجة موضوع الدراسة كابعانب التطبيقي بؽا سنتطرؽ إلى تعريف النسبة التالية 
 
 
 
 
 
 

                                                           
.47-46 ، ص ص 2010، دار ابغامد للنشر كالتوزيع، الأردف،عماف، الطبعة الأكلى  الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات،بؿمد بؿمود ابػطيب-  1  

  .29، ص2010/2011، مذكرة ماجستتَ، غتَ منشورة، جامعة قاصدم مرباح كرقلة، ابعزائر،تقييم الأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة الجزائررشيد حفصي، - 2
، 13، بؾلة ابعامعة الإسلامية ، المجلد، مدى قدرة المراجع الخارجي من خلال التحليل المالي على اكتشاف الأخطاء غير العادية والتنبؤ بفشل المشروعيوسف بؿمد جربوع-  3

 .270، ص2005العدد الأكؿ، جانفي 
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 :*(ROE)العائد على حقوق الملكية  (معدل)نسبة .1
       تشتَ ىذه النسبة عن ربحية الدينار الواحد ابؼستثمر من قبل ملاؾ الشركة، ككلما زادات ىذه النسبة كلما عبرت عن كفاءة 

الإدارة ابؼالية في استغلاؿ أمواؿ ابؼلاؾ لضماف عائد مرضي بؽم، كما تعتبر من أىم النسب التي يتم تداكبؽا في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، 
 :1كبرسب ىذه النسبة من خلاؿ العلاقة التالية

                                                              
  حقوؽ ابؼلكية/ صافي الربح بعد الفائدة كالضريبة=                                 معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية 

                                                                       
تتعلق ىذه المجموعة بإدارة ابؼديونية في ابؼؤسسة فهي بزتص بتقييم الأداء ابػاص بهيكل رأس : (المديونية)نسب هيكل التمويل :ثانيا 

ابؼاؿ في ابؼؤسسة من خلاؿ برديد مدل اعتماد ابؼؤسسة على أمواؿ الآخرين في بسويل احتياجاتها كبالتالي فهي تعكس التناسق بتُ 
 :كتتكوف نسب ىيكل التمويل من النسب التالية  .2مصادر التمويل الذاتية كابؼقتًضة

 إبصالي الديوف إلى إبصالي الأصوؿ؛ -
 إبصالي الديوف إلى إبصالي حقوؽ ابؼلكية؛ -
 حقوؽ ابؼلكية إلى إبصالي الأصوؿ؛ -
 .ىيكل رأس ابؼاؿ -

 :كعلى حسب حاجة موضوع الدراسة كابعانب التطبيقي بؽا سنتطرؽ إلى تعريف النسبة التالية 
 :*(TD/E)نسبة إجمالي الديون إلى حقوق الملكية  .1

رأس ابؼاؿ كالاحتياطات )على حقوؽ ابؼلكية  (القصتَة كالطويلة الأجل)            كيتم حسابها عن طريق قسمة إبصالي الديوف 
 :3كما يلي .(كالأرباح المحتجزة

                                                                     
  حقوؽ ابؼلكية/ إبصالي الالتزامات=                                      نسبة إبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية 

                                                                     
 

         كيعبر ارتفاع ىذه النسبة عن زيادة احتمالات عدـ قدرة ابؼؤسسة على خدمة دينها كزيادة بـاطر ابؼقرضتُ كابؼستثمرين لاف 
عدـ القدرة على خدمة الدين قد يؤدم إلى الإفلاس ،أما ابلفاضها فيعبر عن بضاية أفضل للدائنتُ كعن كجود قدرة كامنة على 

 .الاقتًاض لدل ابؼؤسسة

                                                           
  .105،ص 2014 ،دار ابؼناىج للنشر كالتوزيع ،الطبعة الأكلى ،عماف الأردف ،تقويم الأداء في الوحدات الاقتصادية باستخدام النسب المالية بؾيد الكرخي ،-4
 .43، صمرجع سبق ذكرهرشيد حفصي، - 2
، 2007، 63، بؾلة الإدارة كالاقتصاد، العدد  (دراسة ميدانية في شركة المشاريع النفطية)، أهمية النسب المالية في تقويم الأداء زىرة حسن العامرم، علي خلف الركابي - 2

  .115ص
* ROE = Return On Equity 
*TD/E =Total Debt  to Equity 
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تساعد ىذه النسب ابؼستثمرين ابغاليتُ كالمحتملتُ الذين يتعاملوف في الأسواؽ ابؼالية في التعرؼ على الابذاىات : نسب السوق :ثالثا 
السوقية للأسهم، حيث يشتَ ارتفاع ىذه ابؼؤشرات إلى بستع ابؼؤسسة بجوانب القوة ك الابلفاض في قيم ىذه ابؼؤشرات يشتَ إلى 

 .1ابلفاض في الأداء
     كتعكس نسب ىذه المجموعة تقييم السوؽ ابؼالي لأداء ابؼؤسسة، كيعد ىذا التقييم ىو ابؼعيار الأدؽ لقيمة ابؼؤسسة، كمن أىم 

 :نسب ىذه المجموعة ما يلي
 نسبة القيمة السوقية للسهم العادم الواحد إلى قيمتو الدفتًية؛ -
 نسبة سعر السهم العادم الواحد غلى ربحيتو؛ -
 عائد السهم العادم؛ -
 .عائد التوزيعات للسهم -

 : كحسب ابعانب التطبيقي للدراسة سوؼ نتطرؽ لتعريف نسبة نصيب السهم من صافي الأرباح
  :*(EPS)نصيب السهم من صافي الأرباح .1

       يعد نصيب السهم العادم من الأرباح مؤشرا ماليا لتقييم أداء ابؼؤسسات التجارية أك الصناعية أك ابؼالية ،إذ يقيس ربحية 
ابؼؤسسات كيساعد ابؼستثمرين كابؼقتًضتُ في ابزاذ القرارات ،كتعبر ىذه النسبة عن الأداء الكلي للمؤسسة كيعكس مدل كفاءتها في 

  :2كبرسب بالعلاقة التالية. برقيق الربح
                                                                   

  عدد الأسهم العادية/  صافي الأرباح ابؼتحققة للسهم العادم=                    حصة السهم الواحد من صافي الأرباح 
                                                                         

      تساعد ىذه النسبة في ابغكم على مدل إمكانية الاستثمار ابؼستقبلية في ابؼؤسسات فإذا كانت قيمة ىذه النسبة مرتفعة فإف 
 .ذلك يعكس الرغبة القوية لدل ابؼستثمرين في إعادة استثمار أموابؽم في ابؼؤسسة ،كالعكس صحيح

 تستخدـ نسب السيولة كأداة لتقييم ابؼركز الائتماني للمؤسسة، حيث تقف ىذه النسب على مدل مقدرة : نسب السيولة :رابعا 
أصوؿ ابؼؤسسة ابؼتداكلة على مسايرة استحقاقية الديوف القصتَة الأجل ،حيث يمثل برليل سيولة ابؼؤسسة مؤشرا مهما لتقييم أدائها 
ابؼالي، كقدرتها على مواجهة التزاماتها العاجلة كديونها ابؼالية ابؼستحقة من خلاؿ برديد مقدار ما  يتوفر لديها من نقد سائل، كمن 

أصوؿ قابلة للتحويل إلى نقد في مدة زمنية قصتَة كبأقل خسارة بفكنة قياسا بتكلفة شرائها، كما يستخدـ برليل السيولة كأداة بؼعرفة 
مقدرة ابؼؤسسة على مقابلة التزاماتها ابعارية بدوجوداتها ابؼتداكلة، كتعتبر السيولة المحور الأساسي في كل سياسة مالية، إذ يمكن أف يؤدم 

الأمر إلى تصفية ابؼؤسسة إذا لم تستطيع مواجهة ديونها الفورية حتى كاف كانت برقق أرباحا عالية في الأجل الطويل، كلقياس ذلك 
  :3يقوـ المحلل ابؼالي بحساب بصلة من النسب كىي

                                                           
 .56، ص 2009، مذكرة ماجستتَ، غتَ منشورة، جامعة باتنة، ابعزائر،  المؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتهاأداءفي تقييم  استخدام التحليل المالي سعادة، يناليم- 1

.109، ص2004، دار ابعامعة، الإسكندرية،  التحليل المالي ودراسات الجدوىأساسياتعبد الغفار حنفي، -  2  
47-46، ص ص، 2004، ابعزائر، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، ،التسيير الماليمبارؾ لسلوس - 3  

*EPS =Earning Per Share   
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 نسبة السيولة العامة أك نسبة التداكؿ؛ -
 ؛ (نسبة السيولة ابؼختصرة)نسبة السيولة السريعة  -
 .نسبة السيولة الفورية  -

 : كحسب ابعانب التطبيقي للدراسة سوؼ نتطرؽ لتعريف نسبة السيولة ابؼتداكلة 
تعتبر ىذه النسبة من أقدـ النسب كأكسعها انتشارا لأنها تلفت نظر المحللتُ، : *(GLR )نسبة السيولة العامة أو نسبة التداول. 1

بإعطائها صورة عامة عن السيولة ابؼوجودة في الشركة، كىي عبارة عن العلاقة بتُ الأصوؿ ابؼتداكلة كابػصوـ ابؼتداكلة كيعبر عنها 
                                                 1بالعلاقة التالية

 ابػصوـ ابؼتداكلة / الأصوؿ ابؼتداكلة =                                  نسبة السيولة العامة 
                                                             

       حيث كلما زادت ىذه النسبة عن الواحد صحيح دؿ ذلك على كجود ىامش أماف للمؤسسة، يمكنها من سداد التزاماتها ابؼالية 
قصتَة ابعل، كلكن ارتفاع ىذه النسبة قد لا يتًجم دائما بوضع سيولة جيدة، فقد يكوف ناتج عن تضخم بنود الأصوؿ ابؼتداكلة 

بسبب عدـ التسيتَ ابعيد للإدارة أك عدـ قدرتها على تصريف ابؼخزكف، أك عدـ قدرتها على توظيف ابؼتاحات ابؼالية كالنقدية ابؼتوفرة 
 .لديها، بفا ينجم عنو ضعف في الأداء ابؼالي كالعكس صحيح

 

 

مفاهيم أساسية حول القيمة السوقية لمسهم : المطمب الثاني
إلى مفهوـ القيمة السوقية للأسهم في الفرع الأكؿ كبؿدداتها في الفرع الثاني كالعوامل ابؼؤثرة فيها في  ابؼطلب في ىذا طرؽسوؼ نت

. الفرع الثالث
 :مفهوم القيمة السوقية للسهم: الفرع الأول

القيمة السوقية ىي قيمة السهم في سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالتي قد تفوؽ القيمة الابظية أك تقل عنها، كتعد أساسا للمضاربة في        
سوؽ ابؼاؿ، كذلك باعتبارىا ابؼؤشر الذم يرتكز عليو في ابزاذ قرارات البيع كالشراء، تعتبر القيمة السوقية مؤشرا ىاما لتقييم ابؼؤسسة، 

يعكس ما يتم برقيقو من أرباح أك خسائر كقدرتها على النمو، ككلها عوامل إذا ما برققت تزيد من القيمة السوقية للسهم كيزيد 
 . 2الإقباؿ عليها بفا يؤُدم إلى ارتفاع أسعارىا

       كىي كذلك عبارة عن السعر الذم تتداكؿ بها سهم رأس ابؼاؿ في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كيتأثر سعر السهم في السوؽ بالعوامل 
الاقتصادية ابؼؤثرة في برديد السعر مثل ظركؼ العرض كالطلب في سوؽ السلع كفي سوؽ النقود، كربحية الشركة بابؼقارنة بالشركات 

الأخرل، كالقيمة الدفتًية للسهم، كتعتبر القيمة السوقية للسهم أىم القيم من كجهة نظر ابؼستثمر، كما أنها تعكس بصفة عامة القيمة 
 كما تتحدد بالعوامل الاقتصادية المحيطة، ىذا كتتأثر القيمة السوقية تأثرا كبتَا بدعدؿ الأرباح   (صافي الأصوؿ)الاقتصادية بغقوؽ ابؼلكية 

                                                           
  . 6، ص2007، مقاؿ مقدـ في بؾلة تشرين، الأردف، دور النسب المالية في تقويم أداء مشروع اقتصاديحستُ الشيخ بؿمد، - 3

 .443، ص 2011، دار كائل للنشر،عماف الأردف،  الطبعة الثانية، (الإدارة المالية) التسيير المالي ،الياس بن ساسي، يوسف قريشي-  2
 .3، ص"تجزئة القيمة الاسمية لأسهم الشركات المساهمة ما لها وما عليها"دليل ابؼستثمر في الأكراؽ ابؼالية، -  2

*GLR =General  Liquidity Ratio 



  النظرية و التطبيقية للأداء المالي والقيمة السوقية لمسهمالأسس               :           الفصل الأول 
 

 
8 

 
     التي تقوـ الشركة بتوزيعها على أسهم رأس ابؼاؿ كبددل دكريتها كانتظامها ككلما كانت ىذه ابؼعدلات منتظمة كمرتفعة كلما زادت 

 .1القيمة السوقية للسهم
 :محددات القيمة السوقية للسهم : نيالفرع الثا

      سعر السهم في السوؽ ابؼالية مثلو مثل بقية أسعار السلع الأخرل يتحدد بقول العرض كالطلب في السوؽ نفسها حيث أف قيمة 
السهم تتوقف على أعلى سعر يرغب ابؼشتًكف في دفعو كقيمة للسهم كعلى ارخص سعر يكوف البائعوف على استعداد لقبولو بشنا لو 

كاف ما يكوف الناس على استعداد لدفعو مقابل سهم معتُ يتوقف بشكل كبتَ على مكاسب الشركة التي برققها في السنة كىذا يشمل 
فقط ليس ما حققتو الشركة خلاؿ ىذا العاـ فحسب كإبما ما حققتو في الأعواـ السابقة كحتى الآف كما يتوقع أف برققو الشركة في 
غضوف الأعواـ القادمة كيلعب عامل ما ستحققو الشركة من مكاسب في الأعواـ القادمة دكرا بارزا في برديد قيمة سعر السهم في 

 2.ابؼستقبل
 : العوامل المؤثرة على القيمة السوقية للسهم:الفرع الثالث

      كىي العوامل ابؼؤثرة على القيمة السوقية للسهم كالتي يكوف بؽا انعكاس كاضح كملموس على الأسهم كقيمتها ابؼتداكلة في 
 .3السوؽ
قيمة السهم الدفتًية، إذ غالبا ما لا تكوف ىناؾ علاقة ذات أبنية بتُ قيمة السهم الدفتًية كقيمتو السوقية، أم أف زيادة  .1

 قيمة السهم الدفتًية لا ترتبط بزيادة قيمتو السوقية بشكل يمكن الاعتماد عليو كما كرد من خلاؿ بعض الدراسات؛
توزيعات الأرباح للشركة في نهاية كل سنة، كىذه في حالة القياـ بها كالنابصة عن الأرباح التي برققها الشركة نتيجة نشاطها  .2

كبقاحها في عملها، كالتي يتقرر توزيعها تؤدل إلى التأثتَ ابهابيا على القيمة السوقية للسهم العادم، بحيث ترتفع نتيجة 
لذلك، في حتُ أف عدـ توزيع الشركة أرباح على الأسهم العادية، كبالذات عندما يرتبط ىذا بضعف نشاط الشركة ك عدـ 

 برقيقها أرباح تؤدم إلى التأثتَ سلبا على القيمة السوقية للسهم العادم، حيث تنخفض قيمة ىذه بسبب ذلك؛
التوقعات بخصوص مستقبل الشركة كابؼستندة إلى مركزىا فإذا كانت متفائلة بخصوص الشركة استنادا إلى قوة مركزىا ابؼالي  .3

كبقاحها كقدرتها على برقيق أرباح اكبر مستقبلا كلما أدل ذلك إلى زيادة القيمة السوقية للسهم العادم في حتُ أف ضعف 
ابؼركز ابؼالي للشركة كتدني نشاطها كضعف قدرتها على برقيق أرباح اكبر لاحقا يؤدل إلى ابلفاض القيمة السوقية للسهم 

 العادم؛
 
 

                                                           
 –، أطركحة دكتوراه، غتَ منشورة، جامعة منتورم "كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية للسهم، دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال العربية" لطرش بظتَة، - 1

 .186، ص 2009/2010قسنطينة، ابعزائر، 
 -

2
  

، رسالة ماجستتَ، غتَ منشورة، اختبار العلاقة بين توزيع الأرباح وكل من القيمة السوقية والدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية ة،فأبؾد إبراىيم البراج -3
 .40-39ص - صغزة، فلسطتُ،- ابعامعة الإسلامية
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حالة الطلب كالعرض على السهم في السوؽ كابؼرتبط بدجموع العوامل السابقة كالتي يمكن أف تؤدم إلى زيادة الطلب على  .4
العرض كتزداد القيمة السوقية للسهم العادم، كبوصل العكس عندما تتحقق زيادة في عرض السهم على الطلب عليو فإف 

 قيمتو السوقية تنخفض؛
حالة الاقتصاد، أم ابغالة الاقتصادية العامة كالتي بسثلها حالة النشاطات الاقتصادية كالتي يعتبر مؤشرىا الناتج كالدخل  .5

القومي، حيث يعزل التوسع كالانتعاش الاقتصادم الذم يصاحب النمو في الاقتصاد كالذم يؤدل بدكره إلى زيادة الطلب 
على السهم العادم كتزداد قيمتو في السوؽ نتيجة لذلك، في حتُ أف الركود كالانكماش الاقتصادم يتضمن تقليص 
 .النشاطات الاقتصادية كالذم يقود غلى ابلفاض الطلب على السهم العادم كتنخفض قيمتو في السوؽ بسب ذلك

 

الدراسات السابقة : المبحث الثاني 
 

بقد العديد من الأبحاث كالدراسات ناقشت أبعاد بـتلفة مرتبطة بالأداء ابؼالي كالقيمة السوقية للسهم، حيث عابعت كل منها         
 .ابؼوضوع من زاكيا بـتلفة كفي ىذا الإطار سنحاكؿ عرض البعض من الدراسات كنذؾ منها ما يلي

 

 عرض الدراسات السابقة :المطمب الأول 

 .البحث بدوضوع الصلة ذات كالعربية الأجنبية السابقة الدراسات بعض إلى ابؼطلب ىذا خلاؿ من       سنتطرؽ

 الدراسات العربية: الفرع الأول
 حقوق المساهمين إلىن العائد المحاسبي والتدفقات النقدية معلاقة كل "بعنواف ، (2004 ) العبادم،ابػداشدراسة  :أولًا 

 ."للسهمبالقيمة السوقية 

 الاستحقاؽ كالتدفقات النقدية أساس العائد على حقوؽ ابؼسابنتُ كنسبة مستندة على أبنية برديد إلىىدفت ىذه الدراسة        
، كما ىدفت إلى  النقدم في اختبار الوضع ابؼالي للشركات الصناعية كابقازاتها ابؼاليةالأساس إلى حقوؽ ابؼسابنتُ كنسبة مستندة إلى

قياس علاقة العائد المحاسبي إلى حقوؽ ابؼسابنتُ كعلاقة التدفقات النقدية إلى حقوؽ ابؼسابنتُ بالقيمة السوقية للسهم، حيث غطت 
 .2002 صناعية مسابنة عامة مدرجة في بورصة عماف للأكراؽ ابؼالية لعاـ شركة 26الدراسة 

خلصت لقد تم بناء بماذج لاختبار العلاقات بتُ ابؼتغتَات بعميع الشركات، كمن خلاؿ اختبار الطبيعة السلوكية للمتغتَات،ك       
 كالقيمة السوقية للسهم ابؼسابنتُ حقوؽ إلى بتُ العائد المحاسبي إحصائيةكجود علاقة ذات دلالة : أبنها عدد من النتائج إلىالدراسة 

 ىذه أف النتائج ،كما أظهرت للأسهم كالقيمة السوقية ابؼسابنتُ حقوؽ إلى بتُ التدفقات النقدية إحصائيةكجود علاقة ذات دلالة ،
.  حقوؽ ابؼسابنتُ كالقيمة السوقية لسهمإلى من العلاقة بتُ العائد المحاسبي أفضلالعلاقة ىي ذات ارتباط كدرجة معنوية 
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ج مقترح لقياس وتحليل أثر طرق تقييم الأداء على القيمة ذنمو"، بعنواف (2009 )عبد الله صلاح سعود حردافدراسة  :ثانياً 
 ".السوقية للبنوك التجارية في الأردن في ضوء التجارب العالمية والواقع الاقتصادي الأردني

كمؤشر  (,ROA, NICM, EPS, ER, DR et LR ROE) برديد أثر كل من ابؼؤشرات المحاسبية إلىىدفت الدراسة           
، كذلك بغرض التوصل لبناء بموذج يمكن من خلالو تقييم أداء (MV) على القيمة السوقية (EVA)القيمة الاقتصادية ابؼضافة 

، كذلك باستعماؿ (2007-2001) بنك بذارم مدرج في سوؽ عماف ابؼالي، للفتًة 23البنوؾ، كذلك على عينة مكونة من 
، بالاعتماد على (ألعامليبرليل التباين، برليل الارتباط، برليل التمايز، الابكدار اللوجستي كالتحليل ) الإحصائية الأساليببؾموعة من 

 :  كخلصت الدراسة إلى بؾموعة من النتائج أبنها Eviews الإحصائيالبرنامج 

   كجود تأثتَ بعميع ابؼتغتَات ابؼدركسة على القيمة السوقية للبنوؾ التجارية؛
  كجود تفاكت بتُ ابؼؤشرات المحاسبية كمؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة في تفستَ القيمة السوقية إلىبينت الدراسة 

 للبنوؾ التجارية؛ 

توصلت الدراسة إلى بناء بموذج مكونة من أربعة عوامل يمكن الاعتماد كبدرجة ثقة عالية في تفستَ التغتَ في القيمة السوقية        
 . .   للبنوؾ التجارية ابؼدرجة في سوؽ عماف ابؼالي

 الأردنيةاثر المزيج التمويلي في القيمة السوقية لشركات التامين " بعنواف ،(2010)دراسة دراسة حامد ابضد بؿمود المحادين :ثالثاً 
 ".(2009-2004)المدرجة في بورصة عمان

 ابؼدرجة في سوؽ الأردنية الكشف عن اثر ابؼزيج التمويلي للشركات موضع الدراسة كىي شركات التامتُ إلىىدفت ىذه الدراسة       
 ىذه الدراسة تم الاعتماد على البيانات ابؼنشورة أىداؼ ىذه الشركات كمن اجل برقيق لأسهمعماف ابؼالي في القيمة السوقية 
تم استخداـ  العديد من  ،حيث 2009-2004 شركة ككانت سنوات الدراسة للفتًة الواقعة بتُ 25للشركات عينة الدراسة كىي 

، ANOVA منها الابكدار ابػطي البسيط كابؼتعدد، كبرليل ابؼسار، فضلا عن استخداـ  برليل التباين الاحادم الإحصائية الأساليب
 استخداـ بعض إلى بالإضافة( Amos Stud- Version-7 برنامج SPSS- Version17 الإحصائيةكذلك باستخداـ ابغزمة 

 ( قيمة، اقل قيمةأعلىالوسط ابغسابي، الابكراؼ ابؼعيارم،  ): الوصفي مثلالإحصاء أساليب

: أبنها عدد من ا لنتائج كاف إلى عملية التحليل لبيانات الدراسة كفرضياتها توصلت الدراسة إجراءكبعد        

  ابؼزيج التمويلي كالعائد على السهم العادم الواحد كالعائد ) بتُ بؾموعة ابؼتغتَات التالية إحصائيةيوجد اثر ذك دلالة
 الأردنيةفي القيمة السوقية لشركات التامتُ  ( ابؼوزعةالأرباحعلى حقوؽ ابؼلكية كنصيب السهم العادم الواحد من 

  الأردنية للمزيج التمويلي في القيمة السوقية في شركات التامتُ إحصائيةلا يوجد اثر ذك دلالة. 
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 العادية بؼا بستلكو ىذه السياسة من مقدرة على الأسهم على بضلة الأرباح الدراسة بزيادة الاىتماـ  بسياسة توزيع     كما أكصت
  . في السوؽالأسهم أسعاربرريك 

 للأسهم قدرة على تفسير التغيير في القيم السوقية أكثر أيهما" بعنواف ،  (2011)، كآخركف،  قدكميثائر عدنافدراسة   :رابعاً 
 ". التقليديةالأداء معايير  أمEVA  القيمة الاقتصادية المضافةأهي

استخداـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة أك الطرؽ التقليدية )        ابؽدؼ من ىذا البحث يكمن في دراسة كمعرفة أيهما أكثر قدرة 
 من خلاؿ برليل القدرة التفستَية بؼعايتَ تقييم الأداء التقليدية MVفي تفستَ التغتَ في القيم السوقية للأسهم  (لتقييم الأداء ابؼالي

، العائد ROA، العائد على الأصوؿ EPS، الأرباح المحققة للسهم DPS، التوزيعات النقدية للسهم BVكابؼتمثلة في القيمة الدفتًية 
، كمتغتَات مستقلة، كالتغيتَ في القيم EVA، كالقيمة الاقتصادية ابؼضافة CFO،التدفق النقدم التشغيلي ROEعلى حقوؽ ابؼلكية 

 شركة مسابنة عامة مدرجة في بورصة عماف للأكراؽ ابؼالية للفتًة مابتُ 40 كمتغتَ تابع، لعينة مكونة من MVالسوقية للأسهم 
، باستعماؿ مصفوفة الارتباط كبموذج الابكدار ابػطي البسيط كابؼتعدد، كذلك من خلاؿ تطبيق البرنامج (2000-2009)

 كنتج أف طرؽ تقييم الأداء التقليدية بؽا قدرة تفستَ أعلي من القيمة الاقتصادية ابؼضافة للتغتَ في القيم السوقية SPSSالإحصائي
 .للأسهم

 التقليدية عند الأداء بعتُ الاعتبار متغتَات قياس تقييم الأخذ ابؼالية الأكراؽ بهب على ابؼستثمر في بأنو أكصت في الأختَ      كما
 ، كلا  ينصح بالاعتماد على القيمة الاقتصادية ابؼضافة كمؤشر كحيد في تقييم الاستثمار بالأسهمابزاذ القرار الاستثمارم فيما يتعلق 

 أك غتَ ابؼتغتَات ابؼالية كابؼتغتَات الاقتصادية مثل معدلات التضخم في الدكلة أخرل ،ككذلك العمل على دراسة متغتَات الأسهمفي 
 (.الأسهم) ابؼالية الأكراؽ الناتج القومي ،كالتي قد يكوف بؽا اثر قرار الاستثمار في أكمعدؿ دخل الفرد 

 استخدام مؤشرات تقييم الأداء التقليدية والقيمة الاقتصادية لقياس " بعنواف ،(2014 )غدير بؿمود ابؼهتدمدراسة   : خامسا
 ".التغير في القيم السوقية للأسهم

كالوقوؼ على دلالتها  (ROE, OCF, EPS et ROI) ابؼالية التقليدية الأداءتهدؼ الدراسة إلى برليل مؤشرات تقييم 
الفنية، ككذلك الوقوؼ على دلالات مقاييس القيمة الاقتصادية ابؼضافة كالقيمة السوقية ابؼضافة مؤشرات لتقييم الأداء، كاستخدامها 

، (2012-2004)، كبست الدراسة على البيانات ابؼالية لبنك فلسطتُ، للفتًة (MV)في قياس التغتَ في القيمة السوقية للأسهم
 بصيع أف، كخلصت الدراسة إلى SPSS الإحصائيكذلك باستخداـ مصفوفة الارتباط كبرليل الابكدار بالاعتماد على البرنامج 

ابؼؤشرات ابؼدركسة بؽا قدرة في قياس التغتَ في القيمة السوقية، كما أظهرت نتائج الدراسة تفوؽ مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة على 
.  باقي ابؼؤشرات في قدرتو على تفستَ التغتَ في القيمة السوقية لأسهم بنك فلسطتُ
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 الدراسات الأجنبية: الفرع الثاني

   Gabriela Chmelíková, 2008دراسة  : أولا

       Gabriela Chmelíková, Economic Value Added versus Traditional Performance Metrics 

in the Czech Food-Processing Sector, International Food and Agribusiness Management 

Review . 
 

قوؼ على قدرتها على خلق ك للROE & ROA  كمعايتَ الأداء التقليدية EVA العلاقة بتُ اختبار       ىدفت ىذه الدراسة إلى
، (2005-2000) التشيك، للفتًة بصهورية مدرجة في بورصة مؤسسة 18، طبقت الدراسة على عينة مكونة من  قيمة للمسابنتُ

ف أ ، كخلصت الدراسة إلى SPSS &  Eviewsبرنامج ، باستخداـ كذلك باستخداـ برليل الارتباط كالابكدار ابػطي البسيط
  ROAالمحتول ابؼعلوماتي للقيمة الاقتصادية ابؼضافة أكثر قدرة على تفستَ التغتَات في ثركة ابؼسابنتُ بابؼقارنة مع ابؼؤشرات التقليدية 

ROE& . 

 Majed Abdel Majid Kabajeh and other, 2012 دراسة: ثانيا 

Majed Abdel Majid Kabajeh and other The Relationship between the ROA, ROE and ROI 

Ratios with Jordanian Insurance Public Companies Market Share Prices 

كمتغتَات مستقلة بالقيمة  ( ROI  ROE, ROA et) ابؼتمثلة في الأداء      ىدفت الدراسة إلى برديد العلاقة بتُ مؤشرات 
، كذلك (2007-2002) شركة مدرجة في سوؽ عماف ابؼالي، للفتًة 23، حيث طبقت الدراسة على (MV)السوقية للأسهم 

 النتائج كجود علاقة ابهابية لكل كأظهرت، Eviews الإحصائيباستخداـ برليل الارتباط كالابكدار ابؼتعدد بالاعتماد على البرنامج 
 .كالقيمة السوقية للأسهم (ROE) النتائج كجود ارتباط قوم بتُ مؤشرأظهرتابؼؤشرات ابؼدركسة مع القيمة السوقية للأسهم، كما 

  Habibollah  Nakhaei , Nik Intan Norhan Bnti Hamid, 2013 دراسة :ثالثا

       Habibollah Nakhaei, Nik Intan Norhan Bnti Hamid, Analyzing the Relationship Between 

Economic Value Added (EVA) andAccounting Variables with Share Market Value in 

Tehran Stock Exchange (TSE), Middle-East Journal of Scientific Research.  

 القدرة التفستَية للقيمة الاقتصادية ابؼضافة بابؼقارنة مع ابؼؤشرات المحاسبية كابؼتمثلة في النتيجة اختبار          ىدفت ىذه الدراسة إلى
 مدرجة في سوؽ طهراف مؤسسة 87 للقيمة السوقية للأسهم، حيث طبقت الدراسة على (OP) كنتيجة الاستغلاؿ (NP)الصافية

، Eviews، بالاعتماد على البرنامج الإحصائي ، كذلك باستعماؿ الابكدار ابػطي البسيط(2008-2004)للأكراؽ ابؼالية، للفتًة 
.  ف ابؼؤشرات المحاسبية أكثر قدرة على تفستَ القيمة السوقية للأسهم بابؼقارنة مع القيمة الاقتصادية ابؼضافةأكخلصت الدراسة إلى 
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 مناقشة الدراسات السابقة وما يميزها عن الدراسة الحالية:المطمب الثاني 
      من خلاؿ عرضنا لأىم الدراسات التي تناكلت متغتَات دراستنا ابغالية ابؼتمثلة في ابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي ك القيمة 

السوقية للسهم، كتنوع كتعدد ابعوانب التي تم فيها التطرؽ إلى موضوع دراسة اثر مؤشرات الأداء ابؼالي على القيمة السوقية للسهم  
 :كربطو بجوانب أخرل ، بفا يوضح أف ىذا ابؼوضوع يعتبر بؾالا خصبا للدراسة كالبحث كقد ابصعت الدراسات حوؿ ما يلي 

  أغلب الدراسات، ارتكزت على دراسة العلاقة بتُ ابؼؤشرات ابغديثة متمثلة في القيمة الاقتصادية ابؼضافة كابؼؤشرات 
كغتَىا من ابؼؤشرات التقليدية الأخرل، مقابل القيمة السوقية ....ROE,EPS, ROA, DR )التقليدية ابؼتمثلة في كل من

  ؛MVSللسهم 
  كمصفوفة الارتباط كبرليل الابكداراعتمدت بصيع الدراسات على بؾموعة من الأساليب الإحصائية لاختبار الفرضيات 

  SPSS برنامج ابؼتمثلة في كل من ابؼساعدة كالإحصائية كذلك بالاعتماد على البرامج كغتَىا من الأساليب الإحصائية

 ؛ EVIEWS وبرنامج 
 ما عدل دراسة غدير بؿمود ابؼهتدم ، لأكراؽ ابؼالية عماف ؿ عينة من ابؼؤسسات ابؼدرجة في سوؽ  بصع الدراسات إختارات

  .الذم اختار بنك كاحد كىو بنك فلسطتُ

العائد على )، ابؼتمثلة في (ابؼؤشرات التقليدية) الدراسة ابغالية إلى بياف اثر مؤشرات الأداء ابؼالي            إلا أننا نسعى من خلاؿ 
، على (التداكؿ)، نصيب السهم من الأرباح، نسبة السيولة العامة (نسبة ابؼديونية) حقوؽ ابؼلكيةحقوؽ ابؼلكية، إبصالي الديوف إلى 

، كالتي سيتم التطرؽ بؽا في ابعانب (2015-2010)القيمة السوقية للسهم للمؤسسات الاقتصادية ابؼسعرة في بورصة قطر للفتًة 
التطبيقي، أما عن الأساليب ابؼستعملة في الدراسة فتكمن في مصفوفة الارتباط لبتَسوف بالاعتماد على البرنامج الإحصائي 

SPSS19 كبماذج الابكدار ابػطية بالاعتماد على برنامج ،EVEIWS9.0 . 
 كتكمن أبنية ىذه الدراسة في كوف الدراسات السابقة ارتكزت على ابؼؤشرات ابغديثة كالتقليدية، أما ىذه الدراسة فقد        

 ابؼؤثرة على القيمة السوقية (ROE  ، EPS ،TD/E  ،GLR)اقتصرت على ابؼؤشرات التقليدية كابؼتمثلة في كل من 
 .MVSللسهم 
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: خلاصة الفصل 
       يعتبر قياس الأداء ابؼالي بدثابة ابؼرآة التي تعكس الوضعية ابؼالية للمؤسسة، كذلك باستخداـ بؾموعة من الأدكات كابؼؤشرات 

 .ابؼالية، بهدؼ الوقوؼ على نقاط القوة كالضعف ذات الطبيعة ابؼالية
       كإف من أكثر الأساليب شيوعا في تقييم الأداء ابؼالي ىي النسب ابؼالي أك ما يعرؼ بابؼؤشرات الأداء ابؼالي التي يعتمد عليها في 

 .ابزاذ القرارات الاستثمارية
       كمن خلاؿ التطرؽ للدراسات السابقة ابؼتعلقة بابؼوضوع ابغالي، أثبت العديد منها فعالية ابؼؤشرات التقليدية بابؼقارنة بابؼؤشرات 
ابغديثة، كلكن في بعض البيئات أثبتت العكس من ذلك، لذلك سيتم في الفصل ابؼوالي دراسة اثر ابؼؤشرات الأداء ابؼالي  على القيمة 

 .السوقية للسهم من خلاؿ إسقاطها على حالة بورصة قطر
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:  تمهيد 
التطرؽ في الفصل السابق للأسس النظرية للأداء ابؼالي، ككذا الأدبيات التطبيقية كالتي بؽا صلة بالدراسة ابغالية، سنقوـ في بعد         

ىذا الفصل بدراسة مدم تأثتَ ابؼؤشرات الأداء ابؼالي على القيمة السوقية للسهم من خلاؿ الاعتماد على كل من مصفوفة الارتباط 
كبماذج الابكدار ابػطية بؼعرفة أكثر ابؼؤشرات تأثتَا على القيمة السوقية للأسهم ابؼسعرة في بورصة قطر خلاؿ الفتًة ابؼمتدة بتُ سنتي 

 :كمن أجل ذلك تم تقسيم ىذا الفصل إلى مبحثتُ كما يلي . 2015 ك 2010
 

 . طرؽ كأدكات الدراسة :المبحث الأول 
 . برليل النتائج كمناقشتها :المبحث الثاني 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الدراسة التطبيقية لمؤشرات الأداء المالي وأثرها عمى القيمة السوقية لمسهم في بورصة قطر:  الفصل الثاني 

 
17 

 

الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة الميدانية  :  المبحث الأول
 

برديد الإطار ابؼنهجي للدراسة التطبيقية بؽذا ابؼوضوع قصد تنظيم ابؼعلومات من أجل الوصوؿ إلى ىذا ابؼبحث    سنحاكؿ من 
. الطريقة كالأدكات ابؼستخدمة في دراستنا بغية التعريف بهاابغقائق كالنتائج، كسنتعرؼ على 

 

مجتمع ومتغيرات الدراسة  :المطمب الأول 

 .     سيتم من خلاؿ ىذا ابؼطلب التطرؽ إلى بؾتمع كعينة الدراسة، برديد متغتَات الدراسة، كيفية قياسها كمصادر بيانات الدراسة

الدراسة  وعينة مجتمع اختيار : الفرع الأول 

 مجتمع الدراسة : أولا 

 إلى غاية 2010يتكوف بؾتمع الدراسة من بؾموعة من الشركات ابؼدرجة ببورصة قطر للأكراؽ ابؼالية للفتًة ابؼمتدة ما بتُ    
2015. 

 نظرة عامة حول بورصة قطر -

ـ كمنذ ذلك الوقت تطورت البورصة 1997 كبدأت عملها ربظيان في عاـ 1995        أسست سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية عاـ 
، قامت شركة قطر القابضة، كىي الذراع الاستثمارم 2009كفي يونيو  .لتصبح كاحده من أىم أسواؽ الأسهم في منطقة ابػليج

من أجل تشكيل شراكة إستًاتيجية بهدؼ برويل سوؽ الدكحة  NYSE Euronextبعهاز قطر للاستثمار، بتوقيع اتفاقية مع بورصة
في إثبات  NYSE Euronextللأكراؽ ابؼالية إلى بورصة دكلية كفقان لأعلى ابؼستويات،كما كفرت ىذه الشراكة فرصةن قيمة لبورصة 

 .كما أعُيدت تسمية السوؽ لتأخذ اسم بورصة قطر بعد توقيع اتفاقية الشراكة. كجودىا ابؼهم في الشرؽ الأكسط

كيتمحور ابؽدؼ الأساسي للبورصة في دعم الاقتصاد القطرم من خلاؿ تزكيد ابؼستثمرين بدنصة يقوموف من خلابؽا بعمليات         
كما تقوـ البورصة بتطبيق النظم كالقوانتُ ابػاصة بالأكراؽ ابؼالية على أكمل كجو كتقوـ بتوفتَ معلومات دكرية . التداكؿ بنزاىة ككفاءة

 .للجمهور حوؿ التداكؿ كضماف إفصاح الشركات ابؼدرجة فيها عن بياناتها بشكل سليم

 عينة الدراسة : ثانيا 
، موزعة على عدة قطاعات ((01)انظر ابؼلحق رقم ) مؤسسة مدرجة في سوؽ قطر للأكراؽ ابؼالية 30بسثل بؾتمع الدراسة في        

 :التي تم إسقاط البحث عنها، كابؼوضحة في ابعدكؿ التالية 
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 يوضح توزيع مؤسسات عينة الدراسة على مختلف القطاعات :(1.2)جدول رقم 

البضائع كابػدمات  ابػدمات القطاع
 الاستهلاكية

 المجموع النقل الاتصالات العقارات الصناعات

 30 03 02 04 09 08 04 عدد المؤسسات
 %100 10 06.67 13.33 30 26.67 13.33    نسبة المؤسسات من العينة

 (01)من إعداد الطالبة اعتمادا على الملحق رقم :المصدر 

 :كقد تم اختيار عينة الدراسة بناء على أساس عدة اعتبارات نذكر منها 

 أف تكوف مؤسسات العينة مدرجة خلاؿ كامل سنوات الدراسة؛ 

 أف لا تكوف ابؼؤسسة قد تعرضت لعملية اندماج أك استحواذ خلاؿ فتًة الدراسة؛ 

 لم تقم ابؼؤسسة بتوقيف تداكؿ أسهمها خلاؿ فتًة الدراسة؛ 

  (القوائم ابؼالية ،التقارير السنوية )توفر معلومات الدراسة ابؼتمثلة في. 

 حدود الدراسة: ثالثا 

ـ كتعتبر فتًة مقبولة ككافية لدراسة أثر ابؼتغتَات ابؼستقلة 2015 إلى 2010تتمثل حدكد الدراسة الزمنية في الفتًة ابؼمتدة من      
 .، أما ابغدكد ابؼكانية فتتمثل في بورصة قطر للأكراؽ ابؼاليةMVSعلى ابؼتغتَ التابع القيمة السوقية للسهم 

متغيرات الدراسة  : الفرع الثاني 

كبسثل في القيمة السوقية للأسهم ابؼؤسسات ابؼسعرة في بورصة قطر، كمن اجل ذلك فقد اعتمدنا على متوسط سعر  :التابعالمتغير 
 . سنوات كىذا من خلاؿ مشاىدات سنوية لأسعار لأسهم05الإغلاؽ لأسهم مؤسسات العينة بؼدة 

النسبة )، إبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية (ابؼردكدية ابؼالية)العائد على حقوؽ ابؼلكية  )كبسثلت في كل من : مستقلة الاتالمتغير
كللإجابة على إشكالية الدراسة تم حساب ىذه ابؼتغتَات سنويا كمن (، نصيب السهم من صافي الأرباح، نسبة السيولة العامة (ابؽيكلة

 .، كذلك من أجل توحيد كبذانس ابؼعطيات(بطسة سنوات)ثم أخذ متوسط الفتًة 
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مصادر البيانات والأدوات الإحصائية المعتمدة في الدراسة  : المطمب الثاني 

 .       سيتم من خلاؿ ىذا ابؼطلب التطرؽ إلى مصادر البيانات الدراسة، ككذا الأساليب كالأدكات الإحصائية ابؼعتمدة

 مصادر بيانات الدراسة: الفرع الأول

 :      اعتمدت الدراسة على مصدرين بعمع البيانات بسثلت في مصادر ثانوية كمصادر أكلية كما يلي

كبسثلت في الكتب كالبحوث ابعامعية كالمجلات كابؼلتقيات، ككذلك الاستعانة بالدراسات السابقة كالاطلاع : المصادر الثانوية_ 1
على الأبحاث العلمية ابؼتعلقة بابؼوضوع، كمعظم ابؼراجع التي تساىم في إثراء ىذه الدراسة بشكل علمي، كذلك من اجل التعرؼ على 

 .الأسس كالطرؽ ابؼساعدة في تغطية ابعانب النظرم من الدراسة كاخذ صورة عامة عن ما بودث في بؾاؿ الدراسة

كبسثلت في التقارير السنوية كابؼتمثلة في القوائم ابؼالية بؽذه الشركات إلى جانب التقارير كالنشرات الإحصائية : المصادر الأولية_ 2
 .الصادرة عن بورصة قطر، كما تم الاستعانة بشبكة الانتًنت للحصوؿ على بعض البيانات، كىذا لتغطية ابعانب التطبيقي من الدراسة

 . الأساليب والأدوات الإحصائية المعتمدة: الفرع الثاني

تم الاعتماد في ىذه الدراسة على بماذج الابكدار كمصفوفة الارتباط، حيث يستخدـ الارتباط لدراسة العلاقة بتُ ابؼتغتَات       
ابؼستقلة من جهة، كبتُ ىذه الأختَة كابؼتغتَ التابع من جهة أخرل، أما بالنسبة لنماذج الابكدار ابػطية البسيطة فستستخدـ لاختبار 

مؤشرات الأداء ابؼالي كقدرتها على تفستَ ابؼتغتَ التابع ابؼتمثل في القيمة السوقية للسهم كذلك باستعماؿ البرنامج الإحصائي 
EVEIWE9.0   ك SPSS19.  

 

نتائج الدراسة ومناقشتها  : المبحث الثاني 
 

بكاكؿ من خلاؿ ىذا ابؼبحث عرض النتائج ابػاصة بالدراسة من خلاؿ ابؼطلب الأكؿ كفي ابؼطلب الثاني سيتم برليل ىذه        
 .النتائج على الضوء الاقتصادم

 

عرض نتائج الدراسة  : المطمب الأول 

.     سنتطرؽ من خلاؿ ىذا ابؼطلب إلى عرض نتاج الدراسة الإحصائية لأثر مؤشرات الأداء ابؼالي على القيمة السوقية للسهم  
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 نتائج  تحليل الارتباط للقيمة السوقية للسهم بدلالة مؤشرات الأداء المالي  : الفرع الأول

 يوضح تحليل الارتباط للقيمة السوقية للسهم بدلالة مؤشرات الأداء المالي: (2.2)الجدول رقم 

 spss  البرنامج الإحصائي على مخرجاتاعتمادا من إعداد الطالبة :المصدر
**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

 

           تبتُ إشارة معامل الارتباط السالبة كابؼوجبة طبيعة العلاقة بتُ ابؼتغتَين سواء أكانت عكسية أك طردية على التوالي، بينما 
 قوة العلاقة بتُ ابؼتغتَين، لكن قبل أف نأخذ بعتُ الاعتبار قيمة ابؼعامل لا بد من دراسة الدلالة rتبتُ قيمة معامل الارتباط 

 قيمة للارتباط، بينما لا توجد دلالة إحصائية في الواقع بتُ ىذه ابؼتغتَات، من اجل ذلك rالإحصائية لو، حيث يمكن أف يعطي 
 فاف معامل الارتباط بزتلف 0.01 اقل من Sigابؼعتمدة، حيث إذا كانت قيمة %1  بدستول ابؼعنوية Sigنقارف القيمة الاحتمالية 

 .معنويا عن الصفر، أم توجد دلالة لإحصائية للارتباط ابػطي بتُ ابؼتغتَين

 

GLR EPS TD / E ROE MVS   
-.156 .912** -.038 .557** 1 Corrélation de Pearson MVS 

.410 .000 .842 .001  Sig. (bilatérale) 
30 30 30 30 30 N 

-.051 .505** .197 1 .557** Corrélation de Pearson ROE 

.789 .004 .297  .001 Sig. (bilatérale) 
30 30 30 30 30 N 

-.185 -.118 1 .197 -.038 Corrélation de Pearson TD /E 

 

 
.327 .535  .297 .842 Sig. (bilatérale) 

30 30 30 30 30 N 
-.176 1 -.118 .505** .912** Corrélation de Pearson EPS 

 

 
.353  .535 .004 .000 Sig. (bilatérale) 

30 30 30 30 30 N 
1 -.176 -.185 -.051 -.156 Corrélation de Pearson GLR 

 .353 .327 .789 .410 Sig. (bilatérale) 
30 30 30 30 30 N 
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 نتائج تحليل الانحدار للقيمة السوقية للسهم  بدلالة مؤشرات الأداء المالي : الفرع الثاني

 نتائج الانحدار للقيمة السوقية للسهم بدلالة العائد على حقوق الملكية: أولا 

          بدا أنو ليس لدينا صيغة للعلاقة التي تربط مابتُ القيمة السوقية للسهم كمتغتَ تابع بدلالة العائد على حقوؽ ابؼلكية كمتغتَ 
 مشاىدة فإذا كاف ىذا الانتشار على شكل خط مستقيم تكوف العلاقة خطية كإذا 30مستقل سنحاكؿ الاعتماد على بسثيل نقطي لػ 

 : كاف الانتشار على شكل قطع مكافئ تكوف العلاقة غتَ خطية، كيمكن بسثيل ذلك كما يلي 

  ROE بدلالة معدل العائد إلى حقوق الملكية MVSيوضح التمثيل الانتشاري للقيمة السوقية للسهم : (1.2(الشكل رقم 
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 (02)من إعداد الطالبة اعتمادا على الملحق رقم :المصدر 

بأنو يمكننا بسييز صيغة ابؼعادلة التي بسثل عينة ابؼؤسسات كىي علاقة خطية لذلك سنقوـ من خلاؿ الشكل أعلاه نلاحظ         
:  ابؼمكنة ثم بلتار أحسن معادلة على أساس ابؼعايتَ التالية بتقدير بصلة من ابؼعادلات 

  ابؼعنوية الإحصائية للمعالم ابؼقدرة؛ 
  ابؼعنوية الكلية للنموذج ابؼقدر؛ 
  معامل التحديد ابؼصحح𝑅 2 ؛  
  اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء(DW)؛ 
  معيارم ابؼفاضلة(Akaike-Schwarz). 

:  كالعائد على حقوؽ ابؼلكية للسهم كابعدكؿ التالي يبتُ بؾمل ابؼعادلات ابؼقتًحة لتمثيل العلاقة بتُ القيمة السوقية 
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 ROE  و MVS يوضح المعادلات المقترحة لتمثيل العلاقة بين : (.23)الجدول رقم 
DW S 

C 

H 

W 

A 

R 

Z 

A 

K 

A 

I 

K 

A 

𝑹 𝟐  المعنوية
 الكلية

  المعالم المقدرة

 صيغة المعادلة

 رقم
 المعادلة

Prob 

F 
Prob 

𝐁𝟏 

Prob 

𝑩𝟎 

2.23 10.70 10.61 0.28 0.00 0.00 0.99 MVS = 𝐵0 +  𝐵1  𝑅𝑂𝐸 1 
2.23 10.59 10.54 0.31 - 0.00 - MVS =  𝐵1  𝑅𝑂𝐸 2 
1.91 0.71 0.62 0.30 0.00 0.00 0.00 Log MVS = 𝐵0 +  𝐵1  𝑅𝑂𝐸 3 
1.92 2.02 1.97 -1.76 - 0.00 - Log MVS=  𝐵1  𝑅𝑂𝐸 4 

2.27 10.77 10.68 0.23 0.00 0.00 0.00 MVS = 𝐵0 + 𝐵1  log 𝑅𝑂𝐸 5 
1.84 11.26 11.22 -0.35 - 0.00 - MVS =  𝐵1  𝑙𝑜𝑔 𝑅𝑂𝐸 6 
1.99 0.69 0.60 0.31 0.00 0.00 0.00 Log MVS =  𝐵0  + 𝐵1  𝑙𝑜𝑔 𝑅𝑂𝐸 7 
1.63 2.31 2.26 -2.69 - 0.00 - Log MVS =  𝐵1  𝑙𝑜𝑔 𝑅𝑂𝐸 8 

 (02)من إعداد الطالبة اعتمادا على الملحق رقم :المصدر 
     من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه يتضح أف النموذج الأمثل لتمثيل العلاقة بتُ القيمة السوقية للسهم كالعائد على حقوؽ ابؼلكية ىو 

 . ، كابعدكؿ التالي يبتُ الناتج الإبصالي للتقدير الأمثل للقيمة السوقية بدلالة العائد إلى حقوؽ ابؼلكية ( 07 )النموذج رقم 
 ROE  و MVSيوضح نتائج اختبار النموذج اللوغاريتمي الأمثل للعلاقة بين المتغيرين  : (4.2)الجدول رقم 

Dependent Variable: LOGMVS   

Method: Least Squares   

Date: 04/22/16   Time: 14:31   

Sample: 1 30    

Included observations: 30   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.369728 0.208437 11.36902 0.0000 

LOGROE 0.806793 0.211093 3.821976 0.0007 
     

     R-squared 0.342839     Mean dependent var 1.604447 

Adjusted R-squared 0.319369     S.D. dependent var 0.384456 

S.E. of regression 0.317177     Akaike info criterion 0.605629 

Sum squared resid 2.816840     Schwarz criterion 0.699042 

Log likelihood -7.084429     Hannan-Quinn criter. 0.635512 

F-statistic 14.60750     Durbin-Watson stat 1.998271 

Prob(F-statistic) 0.000676    
     
     

    EVEIWEمن إعداد الطالبة بالاستعانة بالبرنامج الإحصائي : المصدر 
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:   من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه يمكن تشخيص القوة الإحصائية للنموذج ابؼقدر كما يلي 

: معنوية المعالم المقدرة - 1

  𝐁𝟎                                         :                 H0 : β0 = 0المعنوية الإحصائية لـ - 1-1
                                                                           H1 : β0 ≠ 0                       

  𝐻1كنقبل  𝐻0 كمنو نرفض 0.05 ˃ 0.000تساكم  (Prob)من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف القيمة الاحتمالية      

.  %5أم أف ابؼعلمة ابؼقدرة بزتلف معنويا عن الصفر كأف بؽا دلالة إحصائية عند مستول معنوية 
 

                                                       𝑩𝟏:        H0 : β1 = 0المعنوية الإحصائية لـ - 1-2
                                                              H1 : β1 ≠ 0                                 

كنقبل     H0 كمنو نرفض 0.05 ˃ 70.000تساكم  (Prob)من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف القيمة الاحتمالية       
𝐻1  بدعتٌ أنو عند زيادة ،%5أم أف ابؼعلمة ابؼقدرة بزتلف معنويا عن الصفر كأف بؽا دلالة إحصائية عند مستول معنوية ROE  

كالعائد على حقوؽ للسهم ، كىذا يدؿ على كجود علاقة طردية بتُ القيمة السوقية 0.80679 بػ MVSبوحدة كاحدة تزيد 
 .  ابؼلكية

                                             H0 : β0 = β1 = 0                  : اختبار المعنوية الكلية للنموذج - 2

                                                                H1 :oumois ( βj ≠ 0)                

أم انو توجد معلمة على  𝐻1كنقبل  H0 كمنو نرفض Prob F =0.00067<0.05من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف          
 . %5الأقل بزتلف معنويا عن الصفر أم النموذج مقبوؿ عند مستوم معنوية 

 : اختبار معامل التحديد المصحح - 3

 كىي (MVS)من التغتَات الإبصالية للمتغتَ التابع %31.28من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف ابؼعادلة ابؼقدرة تفسر           
 .تعبر عن جودة توفيق ضعيفة نوعا ما بؽذا النموذج، أما النسبة ابؼتبقية ترجع بؼتغتَات أخرل غتَ داخلة في ابؼعادلة

  : (DW)اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء - 4

 نستخرج (DW) كبالرجوع إلى ابعدكؿ الإحصائي (1.99) كالتي تساكم (DW)نستخرج قيمة  ابعدكؿ أعلاه من خلاؿ          
𝑑𝑙 )ابغد الأعلى كالأدنى لػػ  قيمة كل من  :   حيث (  𝑑𝑢ك  

 n =30              ،                  k =1                   

 𝑑𝑙  =1.35      ،             𝑑𝑢  =1.49    
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 : بالاستعانة بالشكل التالي (DW)يمكننا استخراج نتيجة 

 (DW)مناطق قبول ورفض : 2.2) (الشكل رقم 

4              𝑑𝑙  -4                   𝑑𝑢-4                2                 𝑑𝑢                                 𝑑𝑙            0 

         P<0                   ?                   P=0           P=0                   ?                 P>0 
   ارتباط ذاتي سالب      غير محدد        عدم وجود ارتباط  عدم وجود ارتباط     غير محدد       ارتباط ذاتي موجب

4                 2.51                2.65                2                1.49              1.35                   0 

 (DW)من إعداد الطالبة بالاعتماد على جدول : المصدر

𝑑𝑢   تقع ضمن المجاؿ(DW) نلاحظ من خلاؿ الشكل أعلاه أف قيمة    ذاتي للأخطاءطكمنو لا يوجد ارتبا 2، 

  معادلة النموذج المقبولة                   :log MVS = 2.369728 + 0.806793 log ROE 

  تفسير العلاقة: 

 0β : معلمة ابغد الثابت كىي القيمة ابؼقدرة للمتغتَ التابع(MVS )log  عند انعداـ ابؼتغتَ ابؼستقل(ROE)  أم عندما
 2.369تساكم  (MVS)يساكم العائد إلى ابغقوؽ ابؼلكية الصفر فاف القيمة ابؼقدرة لػػػ 

 1β:  معلمة ابؼتغتَ ابؼستقل العائد إلى حقوؽ ابؼلكية(ROE )  كىي التغتَ ابؼقدر في ابؼتغتَ التابع(MVS)  عند زيادة
(ROE)  1بوحدة كاحدة كبدا أف الدالة اللوغاربسية دالة متزايدة فاف إشارةβ  الطردية بتُ أكتبتُ طبيعة العلاقة بتُ العكسية 

 (.ROE) حقوؽ ابؼلكية إلىكالعائد ( MVS )القيمة السوقية للسهم
 

 نتائج الانحدار للقيمة السوقية للسهم بدلالة نصيب السهم من صافي الأرباح : ثانيا 

          بدا أنو ليس لدينا صيغة للعلاقة التي تربط مابتُ القيمة السوقية للسهم كمتغتَ تابع بدلالة نصيب السهم من صافي الأرباح 
 مشاىدة فإذا كاف ىذا الانتشار على شكل خط مستقيم تكوف العلاقة 30كمتغتَ مستقل سنحاكؿ الاعتماد على بسثيل نقطي لػ 

 :خطية كإذا كاف الانتشار على شكل قطع مكافئ تكوف العلاقة غتَ خطية، كيمكن بسثيل ذلك كما يلي 
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 .EPS بدلالة نصيب السهم من صافي الأرباح MVSيوضح التمثيل الانتشاري للقيمة السوقية للسهم : (3.2) الشكل رقم 
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 (03)من إعداد الطالبة اعتمادا على الملحق رقم :المصدر 

بأنو يمكننا بسييز صيغة ابؼعادلة التي بسثل عينة ابؼؤسسات كىي علاقة خطية لذلك سنقوـ من خلاؿ الشكل أعلاه نلاحظ         
:  ابؼمكنة ثم بلتار أحسن معادلة على أساس ابؼعايتَ التالية بتقدير بصلة من ابؼعادلات 

  ابؼعنوية الإحصائية للمعالم ابؼقدرة؛ 
  ابؼعنوية الكلية للنموذج ابؼقدر؛ 
  معامل التحديد ابؼصحح𝑅 2 ؛ 
  اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء(DW)؛  
  معيارم ابؼفاضلة(Akaike-Schwarz). 

 :  للسهم كنصيب السهم من صافي الأرباحكابعدكؿ التالي يبتُ بؾمل ابؼعادلات ابؼقتًحة لتمثيل العلاقة بتُ القيمة السوقية 
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 .EPSو  MVS يوضح المعادلات المقترحة لتمثيل العلاقة بين : (5.2)الجدول رقم 

DW S 
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K 

E 

𝑹 𝟐  المعنوية
 الكلية

  المعالم المقدرة
 صيغة المعادلة

 رقم
 المعادلة

Prob 

F 

Prob 

𝐁𝟏 

Prob 

𝑩𝟎 

1.34 9.29 9.19 0.82 0.00 0.00 0.49 MVS = 𝐵0 +  𝐵1  𝐸𝑃𝑆 1 
1. 20 9.19 9.14 0.82 - 0.00 - MVS =  𝐵1  𝐸𝑃𝑆 2 
1.36 -0.15 -0.24 0.70 0.00 0.00 0.00 Log MVS = 𝐵0 +  𝐵1  𝐸𝑃𝑆 3 
0.75 2.68 2.63 -4.33 - 0.00 - Log MVS=  𝐵1  𝐸𝑃𝑆 4 
2.30 10.21 10.12 0.56 0.00 0.00 0.00 MVS = 𝐵0 + 𝐵1  log 𝐸𝑃𝑆 5 
1.84 10.34 10.29 0.46 - 0.00 - MVS =  𝐵1  𝑙𝑜𝑔 𝐸𝑃𝑆 6 
1.71 -0.30 -0.39 0.75 0.00 0.00 0.00 Log MVS =  𝐵0  + 𝐵1  𝑙𝑜𝑔 𝐸𝑃𝑆 7 
0.58 3.03 2.98 -6.61 - 0.00 - Log MVS =  𝐵1  𝑙𝑜𝑔 𝐸𝑃𝑆 8 

 (03)من إعداد الطالبة اعتمادا على الملحق رقم :المصدر 
         من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه يتضح أف النموذج الأمثل لتمثيل العلاقة بتُ القيمة السوقية للسهم كنصيب السهم من صافي 

كابعدكؿ التالي يبتُ الناتج الإبصالي للتقدير الأمثل للقيمة السوقية بدلالة نصيب السهم من  ( 07)الأرباح ىو النموذج رقم 
 .صافي الأرباح 

 

 .EPS و  MVSيوضح نتائج اختبار النموذج اللوغاريتمي الأمثل للعلاقة بين المتغيرين : (6.2)جدول رقم 

Dependent Variable: LOGMVS   

Method: Least Squares   

Date: 04/22/16   Time: 14:22   

Sample: 1 30    

Included observations: 30   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.331926 0.045483 29.28399 0.0000 

LOGEPS 0.705099 0.075017 9.399235 0.0000 
     
     R-squared 0.759338     Mean dependent var 1.604447 

Adjusted R-squared 0.750743     S.D. dependent var 0.384456 

S.E. of regression 0.191942     Akaike info criterion -0.398906 

Sum squared resid 1.031569     Schwarz criterion -0.305493 

Log likelihood 7.983595     Hannan-Quinn criter. -0.369023 

F-statistic 88.34563     Durbin-Watson stat 1.716098 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
 EVEIWE من إعداد الطالبة بالاستعانة بالبرنامج الإحصائي:المصدر      
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:    من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه يمكن تشخيص القوة الإحصائية للنموذج ابؼقدر كما يلي 

  :معنوية المعالم المقدرة - 1
  𝐁𝟎                                                            :H0 : β0 = 0المعنوية الإحصائية لـ - 

                                                                           H1 : β0 ≠ 0                  

كنقبل     H0 كمنو نرفض 0.05 ˃ 0.0000تساكم  (Prob)من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف القيمة الاحتمالية              
𝐻1  بدعتٌ أنو عند زيادة ،%5أم أف ابؼعلمة ابؼقدرة بزتلف معنويا عن الصفر كأف بؽا دلالة إحصائية عند مستول معنوية EPS  

للسهم كنصيب السهم من بتُ القيمة السوقية  (موجبة )، كىذا يدؿ على كجود علاقة طردية 0.70 بػ MVSبوحدة كاحدة تزيد 
 .صافي الأرباح 

 
 

                               𝐁𝟏                         :H0 : β1 = 0المعنوية الإحصائية لـ - 2-
                                                              H1 : β1 ≠ 0                              

كنقبل     H0 كمنو نرفض 0.05 ˃ 00.000تساكم  (Prob)من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف القيمة الاحتمالية             
𝐻1  بدعتٌ أنو عند زيادة ،%5أم أف ابؼعلمة ابؼقدرة بزتلف معنويا عن الصفر كأف بؽا دلالة إحصائية عند مستول معنوية EPS  

كالعائد على للسهم بتُ القيمة السوقية  (موجبة)، كىذا يدؿ على كجود علاقة طردية 0.7050099 بػ MVSبوحدة كاحدة تزيد 
.   حقوؽ ابؼلكية

                                                                                H0 : β0 = β1 = 0:                 اختبار المعنوية الكلية للنموذج - 2
                                                                             H1 :oumois ( βj ≠ 0)            

أم انو توجد معلمة على  𝐻1كنقبل  H0 كمنو نرفض Prob F =0.0000<0.05من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف         
 . %5الأقل بزتلف معنويا عن الصفر أم النموذج مقبوؿ عند مستوم معنوية 

 : اختبار معامل التحديد المصحح - 3

 كىي (MVS) من التغتَات الإبصالية للمتغتَ التابع %75.07من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف ابؼعادلة ابؼقدرة تفسر           
 .تعبر عن جودة توفيق قوية بؽذا النموذج، أما النسبة ابؼتبقية ترجع بؼتغتَات أخرل غتَ داخلة في ابؼعادلة
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 :  (DW)اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء - 4

 نستخرج (DW)كبالرجوع إلى ابعدكؿ الإحصائي  (1.71) كالتي تساكم (DW)نستخرج قيمة  ابعدكؿ أعلاه من خلاؿ          
𝑑𝑙 )قيمة كل من ابغد الأعلى كالأدنى  :              حيث  ( 𝑑𝑢 ك 

 n =30              ،                    k =1                   

 𝑑𝑙  =1.35     ،            𝑑𝑢  =1.49    

 : بالاستعانة بالشكل التالي (DW)يمكننا استخراج نتيجة 

 (DW)مناطق قبول ورفض : (4.2)الشكل رقم 

4              𝑑𝑙  -4                 𝑑𝑢-4                2                 𝑑𝑢                 𝑑𝑙                     0 

         P<0                   ?                   P=0           P=0                   ?                 P>0 
   ارتباط ذاتي سالب      غير محدد        عدم وجود ارتباط  عدم وجود ارتباط     غير محدد       ارتباط ذاتي موجب

4                 2.51                2.65                2                1.49              1.35                   0 
 (DW)لطالبة بالاعتماد على جدولمن إعداد ا:المصدر 

𝑑𝑢   تقع ضمن المجاؿ(DW) نلاحظ من خلاؿ الشكل أعلاه أف قيمة    ذاتي للأخطاءطكمنو لا يوجد ارتبا 2 ، 
 

  معادلة النموذج المقبولة                      :log MVS = 1.331926 + 0.705099 log EPS 

  تفسير العلاقة: 

 0β : معلمة ابغد الثابت كىي القيمة ابؼقدرة للمتغتَ التابع(MVS )log  عند انعداـ ابؼتغتَ ابؼستقل(EPS)  أم عندما
 1.331تساكم  (MVS)يساكم نصيب السهم من صافي الأرباح الصفر فاف القيمة ابؼقدرة لػػػ 

 1β:  معلمة ابؼتغتَ ابؼستقل لنصيب السهم من صافي الأرباح(EPS )  كىي التغتَ ابؼقدر في ابؼتغتَ التابع(MVS)  عند
 الطردية أكتبتُ طبيعة العلاقة بتُ العكسية  1βبوحدة كاحدة كبدا أف الدالة اللوغاربسية دالة متزايدة فاف إشارة  (EPS)زيادة 

 (.EPS)نصيب السهم من صافي الأرباح ك( MVS )بتُ القيمة السوقية للسهم
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 نتائج الانحدار للقيمة السوقية للسهم بدلالة إجمالي الديون إلى حقوق الملكية: ثالثا 
          بدا أنو ليس لدينا صيغة للعلاقة التي تربط مابتُ القيمة السوقية للسهم كمتغتَ تابع بدلالة إبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية 

 مشاىدة فإذا كاف ىذا الانتشار على شكل خط مستقيم تكوف العلاقة 30كمتغتَ مستقل سنحاكؿ الاعتماد على بسثيل نقطي لػ 
 : خطية كإذا كاف الانتشار على شكل قطع مكافئ تكوف العلاقة غتَ خطية، كيمكن بسثيل ذلك كما يلي 

 بدلالة لإجمالي الديون إلى حقوق الملكية MVSيوضح التمثيل الانتشاري للقيمة السوقية للسهم : (5.2 (الشكل رقم 
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 (04)من إعداد الطالبة اعتمادا على الملحق رقم :المصدر 
      

 يمكننا بسييز صيغة ابؼعادلة التي بسثل عينة ابؼؤسسات كىي علاقة خطية لذلك سنقوـ بتقدير بصلة من  من خلاؿ الشكل أعلاه    
:  ابؼمكنة ثم بلتار أحسن معادلة على أساس ابؼعايتَ التالية ابؼعادلات 

  ابؼعنوية الإحصائية للمعالم ابؼقدرة؛ 
  ابؼعنوية الكلية للنموذج ابؼقدر؛ 
  معامل التحديد ابؼصحح𝑅 2 ؛  
  اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء(DW)؛  
  معيارم ابؼفاضلة(Akaike-Schwarz). 

 .للسهم كإبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكيةكابعدكؿ التالي يبتُ بؾمل ابؼعادلات ابؼقتًحة لتمثيل العلاقة بتُ القيمة السوقية 
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  TD/E وMVSيوضح المعادلات المقترحة لتمثيل العلاقة بين  : (7.2)الجدول رقم 

DW S 

C 

H 

W 

A 

R 

Z 

A 

K 

A 

I 

K 

E 

𝑹 𝟐  المعنوية
 الكلية

  المعالم المقدرة
 صيغة المعادلة

 رقم
 المعادلة

Prob 

F 

Prob 

𝐁𝟏 

Prob 

𝑩𝟎 

1.94 11.07 10.98 -0.03 0.84 0.84 0.00 MVS = 𝐵0 +  𝐵1  𝑇𝐷/𝐸 1 
1.52 11.58 11.53 -0.85 - 0.04 - MVS =  𝐵1  𝑇𝐷/𝐸 2 
1.66 1.11 1.02 -0.03 0.83 0.83 0.00 Log MVS = 𝐵0 +  𝐵1  𝑇𝐷/𝐸 3 
0.73 3.63 3.58 -12.81 - 0.00 - Log MVS=  𝐵1  𝑇𝐷/𝐸 4 
1.69 1.69 0.98 0.00 0.28 0.28 0.00 MVS = 𝐵0 + 𝐵1  log 𝑇𝐷/𝐸 5 
0.33 3.84 3.79 -16.11 - 0.08 - MVS =  𝐵1  𝑙𝑜𝑔 𝑇𝐷/𝐸 6 
2.03 11.06 10.97 -0.02 0.60 0.60 0.00 Log MVS =  𝐵0  + 𝐵1  𝑙𝑜𝑔 𝑇𝐷/𝐸 7 
1.02 11.68 11.63 -1.05 - 0.26 - Log MVS =  𝐵1  𝑙𝑜𝑔 𝑇𝐷/𝐸 8 

 (04)من إعداد الطالبة اعتمادا على الملحق رقم :المصدر 
 لا  TD/E كابؼتغتَ ابؼستقلMVS         من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه يتضح أف بصيع ابؼعادلات ابؼقتًحة لتمثيل العلاقة بتُ 

كبالتالي يتم رفض بصيع ابؼعادلات ابؼقتًحة، لأنو لا يوجد تأثتَ لإبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية على  ،تعكس معايتَ ابؼفاضلة
أم انو لا توجد  (2.2) كىذا ما تم إثباتو بالفعل من خلاؿ مصفوفة الارتباط  ابعدكؿ رقم القيمة السوقية للسهم في بورصة قطر،

. (قيمة عشوائية)دلالة إحصائية في الواقع بتُ ىذين ابؼتغتَين 

 .نتائج الانحدار للقيمة السوقية للسهم بدلالة نسبة السيولة العامة : رابعا 

          بدا أنو ليس لدينا صيغة للعلاقة التي تربط مابتُ القيمة السوقية للسهم كمتغتَ تابع بدلالة نسبة السيولة العامة  كمتغتَ 
 مشاىدة فإذا كاف ىذا الانتشار على شكل خط مستقيم تكوف العلاقة خطية كإذا 30مستقل سنحاكؿ الاعتماد على بسثيل نقطي لػ 

 :كاف الانتشار على شكل قطع مكافئ تكوف العلاقة غتَ خطية، كيمكن بسثيل ذلك كما يلي 
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 .GLR بدلالة نسبة السيولة العامة MVSيوضح التمثيل الانتشاري للقيمة السوقية للسهم : (6.2)الشكل رقم 
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 (05)من إعداد الطالبة اعتمادا على الملحق رقم :المصدر 

بأنو يمكننا بسييز صيغة ابؼعادلة التي بسثل عينة ابؼؤسسات كىي علاقة خطية لذلك سنقوـ من خلاؿ الشكل أعلاه نلاحظ            
:  ابؼمكنة ثم بلتار أحسن معادلة على أساس ابؼعايتَ التالية بتقدير بصلة من ابؼعادلات 

  ابؼعنوية الإحصائية للمعالم ابؼقدرة؛ 
  ابؼعنوية الكلية للنموذج ابؼقدر؛ 
  معامل التحديد ابؼصحح𝑅 2 ؛ 
  اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء(DW) ؛ 
  معيارم ابؼفاضلة(Akaike-Schwarz). 

 للسهم كنسبة السيولة العامة كابعدكؿ التالي يبتُ بؾمل ابؼعادلات ابؼقتًحة لتمثيل العلاقة بتُ القيمة السوقية 
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 .GLR وMVSيوضح المعادلات المقترحة لتمثيل العلاقة بين  : (8.2)الجدول رقم 
DW S 
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𝑹 𝟐  المعنوية
 الكلية

  المعالم المقدرة
 صيغة المعادلة

 رقم
 المعادلة

Prob 

F 

Prob 

𝐁𝟏 

Prob 

𝑩𝟎 

2.11 11.05 10.95 -0.01 0.40 0.40 0.00 MVS = 𝐵0 +  𝐵1  𝐺𝐿𝑅 1 
1. 17 11.58 11.54 -0.87 - 0.04 - MVS =  𝐵1  𝐺𝐿𝑅 2 
1.74 1.09 1.00 -0.01 0.44 0.44 0.00 Log MVS = 𝐵0 +  𝐵1  𝐺𝐿𝑅 3 
0.65 3.57 3.52 -12.01 - 0.00 - Log MVS=  𝐵1  𝐺𝐿𝑅 4 
2.07 11.06 10.97 -0.02 0.62 0.62 0.00 MVS = 𝐵0 + 𝐵1  log 𝐺𝐿𝑅 5 
1.13 11.51 11.47 -0.74 - 0.01 - MVS =  𝐵1  𝑙𝑜𝑔 𝐺𝐿𝑅 6 
1.74 1.10 1.01 -0.02 0.58 0.58 0.00 Log MVS =  𝐵0  + 𝐵1  𝑙𝑜𝑔 𝐺𝐿𝑅 7 
1.13 11.51 11.47 -0.74 - 0.01 - Log MVS =  𝐵1  𝑙𝑜𝑔 𝐺𝐿𝑅 8 

 (05)من إعداد الطالبة اعتمادا على الملحق رقم :المصدر 

 لا تعكس GLR كابؼتغتَ ابؼستقل MVS        من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه يتضح أف بصيع ابؼعادلات ابؼقتًحة  لتمثيل العلاقة بتُ 
معايتَ ابؼفاضلة، كبالتالي يتم رفض بصيع ابؼعادلات ابؼقتًحة، لأنو لا يوجد تأثتَ لنسبة السيولة العامة على القيمة السوقية للسهم في 

 .بورصة قطر للأكراؽ ابؼالية 
 

: مناقشة النتائج المتوصل إليها :المطمب الثاني 

إف النتائج التي تم ابغصوؿ عليها بسكن من معرفة ابؼؤشرات التي تساىم في التأثتَ على القيمة السوقية للسهم، كبالتالي سيتم        
 .عرض النتائج كفق الأسئلة التي تم طرحها في ابؼقدمة حتى تكوف متسلسلة كمنهجية 

تحليل نتائج الارتباط : أولا

     أظهرت نتائج مصفوفة الارتباط كجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بؼعامل الارتباط ما بتُ مؤشرات الربحية ابؼتمثلة في العائد 
، حيث بلغت درجات الارتباط بتُ ىذين ابؼؤشرين كالقيمة  EPSكنصيب السهم من صافي الأرباحROE على حقوؽ ابؼلكية 

، كالتي (0.00 ، 0.001)عند مستويات معنوية كذلك على التوالي (0.912 ، 0.557 )على التواليMVSالسوقية للسهم 
 . 0.01نلاحظ بأنها أقل من مستوم ابؼعنوية ابؼعتمد 
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     فعلى ىذا الأساس يمكن القوؿ بأف الارتفاع في نسب الربحية يصحبو أثر إبهابي على أسعار الأسهم، من خلاؿ توزيعات الأرباح 
كىذا يمكن النظر إليو على أنو مؤشر إبهابي . ابؼنتظرة كالتي من ابؼفتًض أف تساىم في إرتفاع أسعار الأسهم كتعزيز ملكية الشركات

 .بؿقق من خلاؿ الأداء ابؼالي بؽاتو الشركات

       نلاحظ كذلك من خلاؿ مصفوفة الارتباط أف ىناؾ علاقة عكسية ليست ذات دلالة إحصائية بؼعامل الارتباط كبتُ كل من 
كالقيمة السوقية للسهم، حيث بلغت درجة الارتباط بتُ ىذين  (الإبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية، نسبة السيولة العامة)نسبتي 

، 0.410)عند مستويات معنوية ىي كذلك على التوالي (-0.156،- 0.38)ابؼؤشرين كالقيمة السوقية للسهم على التوالي
 .كىي أكبر من مستوم ابؼعنوية ابؼقبوؿ كبالتالي لا تقبل إحصائيا (0.842

ك نسبة السيولة ابؼتمثلة في نسبة السيولة  (إبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية)      كىذا يدؿ على أف لكل من نسبة ابؼديونية ابؼتمثلة في 
العامة أثر سلبي على القيمة السوقية للأسهم ابؼسعرة في سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية، فيمكن القوؿ بأف ابؼستثمركف متخوفوف نوعا ما 

زيادة في مستول ابؼخاطر ابؼالية التي تؤثر سلبا على  (الرفع ابؼالي)من الإستدانة في ىاتو السوؽ، فهم يركف في اللجوء إلى الاستدانة 
كىذا مناؼ جزئيا بؼا نصت عليو الأدبيات . ابؼلاءة ابؼالية لتلك الشركات فتظهر العلاقة العكسية بتُ الاستدانة كالقيمة السوقية للسهم

ابؼالية التي ذكرت بأنو يمكن أف يكوف للإستدانة أثر إبهابي على قيمة السهم كىو ما لم نقف عليو من خلاؿ ىاتو الدراسة، كيتأكد 
ذلك كذلك من خلاؿ القيم الضعيفة بؼعامل الإرتباط كالتي تدؿ على أنو ليس بؽاتو ابؼؤشرات أثر بارز ككاضح على القيمة السوقية 

 .للأسهم ابؼسعرة في ىاتو السوؽ ابؼالية

 .(المؤشرات التقليدية)تحليل نتائج الانحدار بين القيمة السوقية ومؤشرات الأداء المالي : ثانيا 

      بعد استخداـ بماذج الابكدار على متغتَات الدراسة ابؼتمثلة في مؤشرات الأداء ابؼالي كللوصوؿ إلى النموذج الرياضي الأفضل 
كالذم يعطي اكبر قدرة تفستَية للتأثتَ على القيمة السوقية للسهم، بينت الدراسة التطبيقية أف مؤشرم الربحية بؽما دلالة إحصائية، أما 
مؤشر ابؼديونية ابؼتمثل في إبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية كمؤشر السيولة ابؼتمثل في نسبة السيولة العامة ليس بؽما معنوية إحصائية ،ك 

 .أف لكل مؤشر درجة تأثتَ على القيمة السوقية للسهم 

     من ابؼؤشرات السابقة التي تعتبر من أىم ابؼتغتَات تأثتَا ك تفستَا للقيمة السوقية للسهم بقد مؤشرم الربحية كالتي كانت القدرة 
بابؼائة تم يليو نصيب السهم من صافي الأرباح بنسبة  31.93التفستَية بؽما على التًتيب ، بالنسبة للعائد على حقوؽ ابؼلكية بنسبة 

بينما كاف اضعف تأثتَ بؼؤشرم ابؼديونية ابؼتمثل في إبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية كمؤشر السيولة ابؼتمثل في نسبة   بابؼائة،75.07
 .السيولة العامة بقدرة تفستَية ضعيفة
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      يمكن إرجاع القدرة التفستَية الكبتَة بؼؤشرم الربحية ابؼتمثلاف في العائد على حقوؽ ابؼلكية كنصيب السهم من صافي الأرباح إلى 
التشابو في طريقة ابغساب من خلاؿ الاعتماد على النتيجة الصافية كالتي تتحقق بعد تسوية بصيع ابؼصاريف ابػاصة بالنشاط الأساسي 

ك الاستثنائي للمؤسسات، كالتي تتحدد منها نسبة كشكل توزيعات الأرباح التي بينت الدراسات ابؼالية بأنها بردد بنسبة كبتَة قرار 
فعلى ىذا الأساس كجدنا بأف ىذه .كالذم من شانو أف يرفع أك يضع أسعار الأسهم- العرض كالطلب على السهم- الاستثمار

الأختَة تعتمد على نسب الربحية في عملية تقييم كمراقبة أداءىا ابؼالي، كأف الزيادة في نسب الربحية يعد إشارة إبهابية في السوؽ ابؼالي 
كىو ما سبقت الإشارة إليو من قبل بعض الدراسات التي بينت بأف العلاقة بتُ مؤشر الربحية ابؼتمثل في العائد على . بشأف مستقبلها

حقوؽ ابؼلكية كالقيمة السوقية للسهم علاقة طردية متبادلة، كيرجع ذلك إلى الأبنية النسبية التي يوبؽا ابؼستثمرين بؼؤشر العائد على 
باعتباره يمثل ابؼكافأة التي يطالب بها نظتَ التضحية بأموالو، أما بالنسبة بؼؤشرم ابؼديونية كالسيولة  (ابؼردكدية ابؼالية)حقوؽ ابؼلكية 

ابؼتمثلاف في إبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية كنسبة السيولة العامة فكانت العلاقة عكسية بينها كبتُ القيمة السوقية للسهم، كقد 
يرجع ذلك إلى بزوؼ ابؼستثمرين من بعوء ابؼؤسسات إلى الاستدانة كمصدر في التمويل كالتي لا يزالوف يركف بأنها تؤثر سلبا على 

 .ابؼلاءة ابؼالية كأنها لا بسثل إلا ارتفاع في مستول ابؼخاطر ابؼالية للشركة 

     كلتعزيز ىذا ابؼقتًح نذكر بأف من الدراسات التي تناكلت ىذا ابؼوضوع في بيئة مشابهة نوعا ما كابؼتمثلة في سوؽ عماف للأكراؽ 
ابؼالية أثبتت أف بؼؤشر الربحية ابؼتمثل في العائد على حقوؽ ابؼلكية قدرة تفستَية كبتَة على حساب كل من مؤشر السوؽ ابؼتمثل في 
نصيب السهم من صافي الأرباح كمؤشر ابؼديونية ابؼتمثل في إبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية كمؤشر السيولة ابؼتمثل في نسبة السيولة 

، (Majedغدير بؿمود ابؼهتدم ، ابػداش ك العبادم ، ثائر عدناف ،عبد الله سعود حرداف ك )العامة، كىذا ما ثبتتو دراسة كل من 
ىذا التباين إلى عدـ اعتماد الشركات على جانب التمويل بالاقتًاض بشكل كبتَ بالنسبة بؼؤشر ابؼديونية، ككذا كقوع مؤشر كقد يعود 

 .السيولة العامة خارج دائرة اىتماـ ابؼستثمرين

     على العموـ توصلت الدراسة ابغالية إلى أف مؤشرم الربحية ابؼتمثلاف في العائد على حقوؽ ابؼلكية كنصيب السهم من صافي 
الأرباح ىي أكثر قدرة على التأثتَ كتفستَ التغتَات في القيمة السوقية للسهم بابؼقارنة مع مؤشر ابؼديونية ابؼتمثل في إبصالي الديوف إلى 
حقوؽ ابؼلكية كمؤشر السيولة ابؼتمثل في نسبة السيولة العامة، كأف القيمة السوقية للسهم في ابؼؤسسات ابؼسعرة في بورصة قطر تتأثر 

بالدرجة الأكلى بدؤشرات الربحية حيث أف بؽا الدكر الفعاؿ في تعظيم قيم عائد سهم ىذه ابؼؤسسات، كتساعد ىذه النسب ابؼستثمرين 
غدير )في فهم سلوؾ أسعار ابؼؤسسات الاقتصادية كالعوامل ابؼؤثرة فيها كبالتالي النتيجة ابؼتحصل عليها تتوافق مع دراسة كل من 

كالذم بالنسبة بؼؤشر العائد على حقوؽ ابؼلكية ، (Majedبؿمود ابؼهتدم، ابػداش كالعبادم، ثائر عدناف، عبد الله سعود حرداف ك
التي توصلت إلى أف العائد على حقوؽ  (حامد ابضد بؿمود المحادين )توصلنا إلى أف لو علاقة ذات دلالة إحصائية عكس دراسة 

بالنسبة بؼؤشر ابؼديونية ابؼتمثل في  (عبد الله سعود حرداف)ابؼلكية ليس لو علاقة ذات دلالة إحصائية، كالتي تتفق مع دراستنا كدراسة 
 .إبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية كالذم توصل إلى أف ليس لو علاقة ذات دلالة إحصائية 
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بالنسبة بؼؤشر السوؽ ابؼتمثل في نصيب  (غدير بؿمود ابؼهتدم ك عبد الله سعود حرداف) دراستنا مع دراسة كل من بزتلف    كما 
السهم من صافي الأرباح كالذم اثبت في ىذين الدراستتُ على أف ليس علاقة ذات دلالة إحصائية عكس دراستنا التي توصلت إلى 

 . بابؼائة 75.07أف لو علاقة ذات دلالة إحصائية كقدرة تفستَية قوية بلغت نسبتها 

    كقد أظهرت النتائج العلمية بؽذه الدراسة أف أغلب ابؼستثمرين يولوف اىتماـ متزايد أك عالي بؼؤشرات الربحية كاىتماـ متدني بالنسبة 
 .بؼؤشر السيولة كشبو منعدـ بؼؤشر ابؼديونية 
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: خلاصة الفصل 

العائد على حقوؽ )         من خلاؿ ىذا الفصل الذم يمثل مضموف ابؼوضوع حاكلنا تبيتُ اثر مؤشرات الأداء ابؼالي ابؼتمثلة في 
من خلاؿ استخداـ بماذج الابكدار  (ابؼلكية، نصيب السهم من صافي الأرباح، إبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية، نسبة السيولة العامة

للكشف عن ىذه العلاقة على ارض الواقع، كمن أىم ما توصلت إليو الدراسة كجود علاقة ذات دلالة إحصائية  بؼؤشرم الربحية 
ابؼتمثلاف في العائد على حقوؽ ابؼلكية كنصيب السهم من صافي الأرباح على القيمة السوقية للسهم للمؤسسات الاقتصادية ابؼسعرة 

في بورصة قطر، أما مؤشرم ابؼديونية ابؼتمثل في إبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية كمؤشر السيولة ابؼتمثل في نسبة السيولة العامة فكانت 
 .العلاقة بينهما كبتُ القيمة السوقية للسهم عكسية 
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            لقد قمنا في ىذه الدراسة بدعابعة موضوع أثر مؤشرات الأداء ابؼالي على القيمة السوقية لأسهم ابؼؤسسات ابؼدرجة في 
العائد على حقوؽ ابؼلكية، )بورصة قطر للأكراؽ ابؼالية، حيث تناكلت إشكالية الدراسة ما مدم تأثتَ مؤشرات الأداء ابؼالي ابؼتمثلة في 

على القيمة السوقية لأسهم ابؼؤسسات  (إبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية، نصيب السهم من صافي الأرباح كنسبة السيولة العامة
، كتطلب ذلك الاعتماد على فصلتُ كفقا للمناىج ابؼذكورة سابقا (2015-2010)ابؼدرجة في بورصة قطر للأكراؽ ابؼالية للفتًة 

 مؤسسة مدرجة في سوؽ قطر للأكراؽ ابؼالية 30كحاكلت ىذه الدراسة قدر ابؼستطاع إبراز ىذا التأثتَ من خلاؿ عينة مشكلة من 
 :كخلصت الدراسة إلى ما يلي

 نتائج اختبار الفرضيات : 

 :    من خلاؿ نتائج الدراسة الإحصائية يمكن إثبات أك نفي الفرضيات التي اقتًحتها الطالبة  كحلوؿ مبدئية في ابؼقدمة كما يلي 
فقد تم إثباتها من " يوجد تأثتَ للعائد إلى حقوؽ ابؼلكية على القيمة السوقية للسهم  " بالنسبة للفرضية الأولى والمتمثلة في- أ

 :خلاؿ النتائج التالية 

  ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ العائد إلى حقوؽ ابؼلكية على القيمة السوقية لأسهم الشركات ابؼدرجة ببورصة قطر
 ؛%5عند مستول معنوية 

  بتُ العائد إلى حقوؽ ابؼلكية على القيمة السوقية، حيث أنو كلما زاد العائد إلى حقوؽ ابؼلكية  (موجبة )كجود علاقة طردية
  .0.80بوحدة كاحدة تزيد القيمة السوقية بػ 

فقد " يوجد تأثتَ لنسبة إبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية على القيمة السوقية للسهم  " بالنسبة للفرضية الثانية والمتمثلة في -ب
 :تم إثباتها من خلاؿ 

  ليس ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ نسبة إبصالي الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية على القيمة السوقية لأسهم الشركات
 ابؼدرجة لبورصة قطر؛

  إتباع شركات بورصة قطر لسياسة بسويلية متحفظة كيمكن إرجاع ذلك إلى بزوؼ ابؼستثمرين من بعوء الشركات إلى الإستدانة
 .كمصدر للتمويل 

فقد تم " لا يوجد تأثتَ لنصيب السهم من صافي الأرباح على القيمة السوقية للسهم  " بالنسبة للفرضية الثالثة والمتمثلة في- ج
 :نفيها من خلاؿ النتائج التالية 

  ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ نصيب السهم من صافي الأرباح على القيمة السوقية لأسهم الشركات ابؼدرجة ببورصة
 قطر؛
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  بتُ نصيب السهم من صافي الأرباح ك القيمة السوقية، حيث أنو كلما زاد نصيب السهم من  (طردية )كجود علاقة موجبة
 . كحدة 0.70صافي الأرباح بوحدة كاحدة زادت القيمة السوقية بػ 

لا يوجد تأثتَ لنسبة السيولة العامة على " لا يوجد تأثتَ لنسبة السيولة ك ابؼتمثلة في  " بالنسبة للفرضية الرابعة والمتمثلة في- د
 :فقد تم إثباتها من خلاؿ " القيمة السوقية للسهم 

 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ نسبة السيولة العامة على القيمة السوقية لأسهم الشركات ابؼدرجة ببورصة قطر؛ 
  كقوع مؤشر السيولة خارج دائرة اىتماـ ابؼستثمرين بالبورصة بؿل الدراسة. 
  التوصيات والمقترحات: 

 :             بناءا على نتائج البحث ابؼتوصل إليها فقد أكصت الطالبة بدا يلي 

الاىتماـ بالعوامل التي بستلك تأثتَ في القيمة السوقية لأسهم ابؼؤسسات منها العائد علة حقوؽ ابؼلكية  كنصيب السهم من  -
 صافي الأرباح ؛

عدـ الإغفاؿ عن العوامل التي لا بستلك تأثتَ على القيمة السوقية لأسهم ابؼؤسسات منها نسبة السيولة العامة كإبصالي  -
 .الديوف إلى حقوؽ ابؼلكية 

  آفاق الدراسة: 
: من أجل التوسع أكثر في مواضيع التسيتَ ابؼالي كجب علينا ذكر بؾموعة من ابؼواضيع كإشكاليات لدراسات لاحقة   

ضركرة استمرار البحث في ىذا المجاؿ كإجراء ابؼزيد من الدراسات في بؾاؿ العوامل ابؼؤثرة على القيمة السوقية للأسهم،  -
 كإجراء دراسات مقارنة في ىذا المجاؿ بتُ قطاع كآخر؛

العمل على دراسة متغتَات أخرم غتَ ابؼتغتَات ابؼالية كابؼتغتَات الاقتصادية مثل معدلات التضخم في الدكلة أك معدؿ الفرد  -
 ؛(الأسهم)أك الناتج القومي، كالتي قد يكوف بؽا اثر قرار لاستثمار في الأكراؽ ابؼالية 

 .ضركرة إعادة الدراسة بنفس ابؼتغتَات كنفس العينة في السنوات اللاحقة لتأكد من ثبات النتائج أك تغتَىا -

 .تطبيق ىذه الدراسة على ابؼؤسسات ابؼسعرة ببورصة ابعزائر  -
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