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 أنعمت علي التي نعمتك أشكر أن أوزعني بي ر         
 هذا لإتمام إياي توفيقه على بجلاله، يليق حمدا وجل عز K دوالحم الشكر

 .البحث هذا لإنجاز والعون بالقوة ومدي العمل،

 وبأخلص والتقدير، الشكر بخالص أتقدم أن وشكره الله حمد بعد يسعدني

 الطريق لي أنار الذيلعربي لعروسي   ̸.ل أالفـاض للأستاذ بالجميل والعرفـان الاحترام آيات

 الفضل الطيبة وروحه القيمة لإرشاداته كان والذي السديدة، وتوجيهاته لغزيرا بعلمه

 .البحث هذا إنجاز في الأكبر

 المناقشة لجنة أعضاء الأساتذة السادة إلى والتقدير الشكر بخالص أتوجه كما

 .وتقييمه البحث هذا مناقشة بقبول تفضلهم على

  اليوم إلى نشأتنا منذ حكمة أو رمزا أو حرفـا علمنا من كل نشكر وبالمناسبة
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  ملخص الدراسة
العائد على حقوق المساهمين ،العائد على اجمالي الأصول ،إجمالي الديون (هدفت هذه الدراسة إلى معرفة مدى تأثير المتغيرات المستقلة 

متغيرات المستقلة الأكثر تأثيرا ومن هي ال) أسعار الأسهم (على المتغير التابع ) على إجمالي الأصول ونصيب السهم من صافي الأرباح 
على هذا الأخير ،وقد شملت عينة الدراسة على مجموعة من المؤسسات المدرجة في سوق السعودية للأوراق المالية موزعة على مختلف 

صل الرابع إلى غاية الف 2010مؤسسات  كما غطت هذه الدراسة الفترة الزمنية الممتدة من الفصل الأول  9القطاعات والبالغ عددها 
والتقارير السنوية ،دليل المستثمر ) الميزانية وجدول حسابات النتائج (، ولمعالجة هذا الموضوع إعتمد الباحث على القوائم المالية 2013

لمؤسسات العنية بالإضافة لإستخدام المتوسطات في حساب كل من المتغيرات المستقلة والتابع ،ومن ثم إستعان الباحث بالبرنامج 
من أجل معالجة هذه البيانات وذلك من  Microsoft Excel 2007وبرنامج معالج الجداول الإلكترونية   EVIEWS8و  SPSSحصائي الإ

  خلال إستعمال الإنحدار الخطي المتعدد 
ستقلة مجتمعة وقد توصلت الدراسة عند استخدام النموذج المتعدد إلى عدم وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين المتغيرات الم

وبين أسعار أسهم مؤسسات العينة،وبعد اختيار عدة نماذج بإستخدام الإنحدار المتعدد تمكنا من التوصل إلى النموذج الأمثل والمناسب 
ي والذي له علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين المتغيرات المستقلة الثلاثة العائد على حقوق المساهمين ،اجمالي الديون على اجمال

الأصول و نصيب السهم من  صافي الأرباح،كما أطهرت النتائج أن لكل متغير مستقل علاقة  معنوية ذات دلالة إحصائية مع أسعار 
  .الأسهم ما عدا المتغير المستقل العا ئد إجمالي الأصول ليس له دلالة إحصائية مع أسعار الأسهم 

ق المساهمين، العا ئد إجمالي الأصول ، اجمالي الديون على اجمالي الأصول ، نصيب أسعار الأسهم، العائد على حقو: الكلمات المفتاحية 
  .السهم من  صافي الأرباح، بورصة السعودية 

  
  

Résumé  
Cette étude visait à déterminer l'effet des variables indépendantes (rendement des capitaux 
propres, le rendement sur l'actif total, la dette totale de l'actif total et le bénéfice par part de 
bénéfices nets) sur la variable dépendante (prix d'achat d'actions) et est le plus grand impact sur 
les dernières variables indépendantes, inclus L'échantillon de l'étude une série d'institutions 
cotées à la Bourse saoudienne réparti entre les différents secteurs et du nombre 9 institutions que 
cette étude a couvert la période allant du premier trimestre 2010 au quatrième trimestre 2013, et 
de traiter ce sujet chercheur dépend des états financiers (budget et le calendrier des comptes 
Résultats ) et les rapports annuels, guide de l'investisseur pour les institutions ANIH plus de 
l'utilisation de moyennes dans le calcul de toutes les variables indépendantes et dépendantes, 
puis embauché un programme de chercheur tableur SPSS statistiques et EVIEWS8 et le 
programme Microsoft Excel 2007 afin de répondre à ces données grâce à l'utilisation de la 
régression linéaire multiple 
L'étude a révélé lors de l'utilisation du multi-forme de l'absence d'une corrélation statistiquement 
significative entre les variables indépendantes combinés et les prix des établissements de 
l'échantillon d'actions, et après la sélection de plusieurs modèles en utilisant la régression 
multiple, nous avons pu parvenir à un modèle optimal et approprié, qui a une relation 
significative statistiquement significative entre les trois variables indépendantes Le rendement 
des capitaux propres, la dette totale de l'actif total et le bénéfice par action du bénéfice net, car 
les résultats Otehrt que chaque variable indépendante corrélation statistiquement significative 
avec des prix d'achat d'actions, sauf les Id A l'actif total variables indépendantes n'a pas 
statistiquement significative avec des prix d'achat d'actions. 
Mots-clés: prix des actions, le rendement sur les capitaux propres, Id A l'actif total, la dette totale 
de l'actif total, le bénéfice par action du bénéfice net, TASI. 
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    :ة طرح الإش�ال�

�الرغم من أن الأسواق المال�ة في الدول المتقدمة شهدت تطورا �بیراوهاما على ع�س الدول النام�ة وخاصة 

الدول العر�Lة التي لازالت تخطو خطواتها الأولى ،حیث تلعب هذه الأسواق دورا �بیرا في تجم�ع المدخرات 

ما الى المساهمة في تطو�ر الاقتصاد الوطني وتوجیهها نحو الإستثمار في المشار�ع الإنتاج�ة ،مما یؤدM حت

،فإن هذا الموضوع مازال أمرا مبهما لدs شر�حة �بیرة من الناس ،فقد أضحى الإتجاه العالمي نحو الاهتمام 

�أسواق المال وخصوصا بورصة الأوراق المال�ة ،التي �انت تلعب دورا هاما و�بیرا في تشا�ك قطاعات 

وتمثل إحدs المصادر الهامة لتمو�ل وتوفیر السیولة للقطاعات من جهة  الإقتصاد القومي هذا من جهة

 sو�تم التعامل في هذه الأسواق المال�ة �الأوراق المال�ة �الأسهم والسندات ب�عا وشراء أخر  

أن العلاقة بین أسعار الأوراق المال�ة و�صفة خاصة الأسهم وLین المعلومات التي تشیر إلیها القوائم المال�ة  

  .ها دور مهم في تحدید الق�مة السوق�ة ل

تعد الدراسة الحال�ة محاولة للوقوف على أهم العوامل التي تساعد في تحدید أوتفسیر التغیرات االتي تتم في  

أسعار الأسهم للشر�ات المدرجة في بورصة السعود�ة ،�ما تر�ز على التعرف على ما إذا �انت هناك علاقة 

ة بین المتغیرات المال�ة والمحاسب�ة التي تم الحصول علیها من واقع القوائم المال�ة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�

ومستو�ات أسعار الأسهم في السوق السعودM، والمتغیرات المال�ة والمحاسب�ة التي تم الإعتماد علیها هي 

د على ،العائ) L/A (ونس�ة إجمالي الدیون على إجمالي الأصول ) EPS( نصیب السهم من الأرLاح 

  ).ROE(والعائد على حقوق المساهمین ) ROA(إجمالي الأصول 

  :من هذا �م�ن طرح الإش�ال�ة التال�ة  وانطلاقا
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  :الإش�ال�ة الرئ�س�ة

مدs تأثیر �ل من نصیب السهم من الأرLاح و إجمالي الدیون على إجمالي الأصول ،العائد على إجمالي  ما

أسعار الأسهم لشر�ات المدرجة في سوق السعود�ة المالي  تحدید  يف والعائد على حقوق المساهمین الأصول

  )1013 2010(للفترة 

  :الإش�ال�ات الجزئ�ة 

 هل هناك علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین العائد على حقوق المساهمین وأسعار الأسهم؟ -1

 ار الأسهم؟هل هناك علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین العائد على إجمالي الأصول وأسع -2

هل هناك علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین إجمالي الدیون على إجمالي الأصول وأسعار  -3

 الأسهم؟

  هل هناك علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین نصیب السهم من الأرLاح وأسعار الأسهم؟ -4

  :الفرض�ات الجزئ�ة

 .لمساهمین وأسعار الأسهمتوجد علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین العائد على حقوق ا -1

 .توجد علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین العائد على إجمالي الأصول وأسعار الأسهم -2

توجد علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین نس�ة إجمالي الدیون على إجمالي الأصول وأسعار  -3

 .الأسهم

  .ح وأسعار الأسهمتوجد علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین نصیب السهم من الأرLا -4

  :إن إخت�ار موضوع ال�حث له أس�اب موضوع�ة وأخرs ذات�ة وهي �التالي: مبررات اخت�ار الموضوع 

 :مبررات ذات�ة  �

  .الإهتمام وال�حث في مواض�ع جدیدة  - 

  .من أجل التعم@ في مجال الأسواق المال�ة والتح�م في المفاه�م - 



 ةـــــــــــــمقدم
 

 ج 

 

  .موضوع ال�حث یخدم مجال التخصص - 

 :الموضوعمبررات  �

محاولة دراسة هذا الموضوع في بورصة السعود�ة للخروج بنتائج جدیدة مقارنة �الدراسات  - 

  .السا�قة 

من أجل تفسیر أس�اب التغیر في أسعار الأسهم �الإعتماد على عدد من المتغیرات المال�ة  - 

  .والمحاسب�ة الخاصة �الشر�ات نفسها

  :أهداف الدراسة

رات المال�ة المحاسب�ة التي تؤثر على أسعار الأسهم لشر�ات المدرجة في السوق التعرف على أهم المتغی - 

  السعودM المالي 

  معرفة العلاقة بین هذه العوامل وأسعار أسهم الشر�ات الدرجة في سوق السعودM المالي   - 

  اخت�ار العلاقة بین هذه العوامل وأسعار أسهم الشر�ات الدرجة في سوق السعودM المالي   - 

محاولة الوصول إلى نموذج �فسر تأثیر المتغیرات المستقلة المدروسة على أسعار أسهم الشر�ات المدرجة - 

  .في بورصة السعود�ة

  :أهم�ة الدراسة

محاولة تطبی@ الأسالیب الكم�ة والإحصائ�ة لق�اس هذه العوامل ور�L ماهو نظرM �الجانب الحسابي  - 

  .ممة تز�د من دقة التحلیل والتحلیلي من أجل الوصول إلى نتائج م�

  .تقد�م إطار معرفي نظرM وتطب�قي �م�ن الإعتماد عل�ه مستق�لا لإعداد دراسات أوسع وأكثر دقة- 
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 د 

 

  :حدود الدراسة

شر�ات موزعة  9اقتصرت هذه الدراسة على عینة من الشر�ات المدرجة في بورصة السعود�ة قدر عددها ب 

الى الفصل الرا�ع  2010ستكون في الفترة الممتدة بین الفصل الأول  على عدة قطاعات ،أما الحدود الزمن�ة

  والتي تعتبر �اف�ة لإخت�ار الفرض�ات و الإجا�ة على الإش�ال�ة العامة  2013

  :  منهج�ة الدراسة والاْدوات المستخدمة

مفاه�م سنعتمد في إعداد هذه الدرسة على المنهج الوصفي في الجانب النظرM من خلال التطرق الى ال

المتعلقة �الأسواق المال�ة وتحلیل الأسهم والعوامل المؤثرة على أسعار الاْسهم ،و في الجانب التطب�قي سیتم 

لإخت�ار العلاقات وتاْثیر العوامل على أسعار الاْسهم للمؤسسات الاْقتصاد�ة وهذا  لوصفيإت�اع المنهج ا

ي الكشف عن العلاقة بین متغیرات الدراسة وهو إعتماد على اْحد الاْسالیب الإحصائ�ة والذM س�ساعد ف

  الإنحدار الخطي المتعدد وفقا لطر�قة المرLعات الصغرs ،�االإعتماد على البرنامج الإحصائي

  :من اجل إعداد هذه الدراسة تعرضنا إلى الصعو�ات التال�ة :صعو9ات ال9حث

  ـ صعو�ة نقل المعلومات وتلخ�صها،

  لمال�ة ل�عض الشر�اتـ صعو�ة الحصول على القوائم ا

  :تقس�مات الدراسة

بهدف انجاز هذه الدراسة والتوصل الى النتائج المطلو�ة وفقا لمنهج�ة علم�ة، قمنا بتقس�م هذه الدراسة الى 

فصلین مسبوقین �مقدمة و تنتهي بخاتمة للدراسة و توص�ات للأ�حاث الأخرs،و تمثلت فصول هذه الدراسة 

  :في

هذه الفصل بتقس�مه الى جزئین اMْ م�حثین وذلك من خلال تسل�� الضوء  و�ش�ل سنقوم في  :الفصل الأول

مختصر على أهم العناصر التي لها ارت�ا� م�اشر بهذا الموضوع،حیث شمل المطلب الأول على أهم 

اني العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم اْما الم�حث الث�الأسواق المال�ةو تحلیل الأسهم و المفاه�م المتعلقة 



 ةـــــــــــــمقدم
 

 ه 

 

سنتطرق ف�ه الى أهم الأعمال وال�حوث التي تصب في صلب موضوعنا قید الدراسة والتي لها علاقة  م�اشرة 

�ه  خاصة من حیث المتغیرات  المدروسة والتي تم الإطلاع علیها وهي مختارة من أحسن الأ�حاث والتي 

  سنعتمدها �دراسات سا�قة

طب�قي لهذه الدراسة ،ولذا سنحاول من خلاله الكشف عن هو الفصل المتعل@ �الجانب الت:الفصل الثاني 

العائد على حقوق المساهمین ،العائد على إجمالي الأصول ، نصیب السهم (العلاقة بین المتغیرات المستقلة 

�الإضافة إلى معرفة ) أسعار الأسهم(والمتغیر التا�ع ) من الأرLاح ، إجمالي الدیون على إجمالي الأصول

المتغیرات المستقلة عن المتغیر التا�ع سواء �انت مجتمعة أو منفردة وذلك من خلال إخت�ار  مدs تأثیر هذه

  .فرض�ات الدراسة �استخدام الإنحدار الخطي المتعدد 



 

 

  

  

  

  

  :الفصل الأول
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  :تمهید 

لكل الدول و مدs تقدمها، فهي تهدف إلى تأمین  الاقتصادMتعتبر الأسواق المال�ة المرءاة العاكسة للوجه  

و التنم�ة، وعل�ه فقد ارت�� تطور هذه الأسواق  الاستثمارتجم�ع المذخرات للإسهام في عمل�ة السیولة و 

  المال�ة  الأوراقوالصناعي الذM مرت �ه معظم دول العالم ولذلك �ان إصدار العدید من  الاقتصاد�Mالتطور 

المال�ة  اس�ة حول الأسواقولهذا سیتم التطرق في هذا الفصل إلى الأدب�ات النظر�ة والتي شملت مفاه�م أس

وتحلیل الأسهم والأدب�ات التطب�ق�ة الذM تمثلت في الدراسات السا�قة التي لها صلة م�اشرة �الموضوع ،ف�ان 

  :تقس�م الفصل �ما یلي 

 الأدب�ات النظر�ة: الم9حث الأول  -

  الأدب�ات التطب�ق�ة: الم9حث الثاني  -
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  الأدب�ات النظر�ة : الم9حث الأول 

حتل سوق الأوراق المال�ة مر�زا حیو�ا في النظم الإقتصاد�ة المعاصرة إذتمثل آل�ة یتم من خلالها تحو�ل ت

وفر فیها فوائض مال�ة ،إلى الوحدات التي تعاني من الموارد المال�ة من الوحدات الإقتصاد�ة المدخرة والتي یت

  .المؤسسات والأوراق المال�ة عجز مالي ،فهي بذلك ع�ارة عن نظام �شمل مجموعة من الأفراد و 

  ماه�ة الأسواق المال�ة: المطلب الأول

مرهون أساسا بوفرة عناصر الإنتاج المختلفة ،و التي على  الاقتصادMمن المعلوم أن التوسع في النشا� 

رأسها عنصر المال ، لذلك فإن الحاجة إلى التمو�ل �قف ورائها تطور الأسواق المال�ة،  و لقد تعددت 

  : یلي  نذ�ر منها ما ف الأسواق المال�ة و سوفتعار�

تعر�ف الأسواق المال�ة على أنها نظام �موج�ه الجمع بین ال�ائعین و المشتر�ن لنوع من الأوراق  -

  .1المال�ة ،أو لأصل مالي معین 

المال�ة من أسهم و سندات ،وهذا الأسواق قد  �الأوراقو�عرف �ذلك على أنه السوق الذM یتعامل  - 

الب�ع و الشراء للأوراق المال�ة ، في م�ان جغرافي  صفقاتمنظمة أو غیر منظمة ، ففي الأولى تتم  تكون 

واحد �عرف �البورصة ،أما السوق الغیر المنظم فیتكون من عدد من التجار و السماسرة ،ی�اشر �ل منهم 

  .2في  مقره ،أن الأسواق قد تكون محل�ة أو عالم�ة  نشاطه

الر�یزة الأساس�ة للسوق المالي �المفهوم الواسع ،وفیها یتجلى تعبئة "ك أنها و�م�ن  القول �ذل - 

  .ان�ماشهالمدخرات الخاصة نحو الاستثمارات ،وعلى مسرحها نلمس ف�رة ظاهرة الرواج الاقتصادM أو 

                                                           
  .37، ص  2004، 2003 -1،الدار الجامع�ة � الإستثمار في بورصة الأوراق المال�ةعبد الغفار حنفي،  1
2 ، M5،ص  2008 1، مؤسسة شهاب الجامع�ة،� أسواق المال و أدواتها –البورصات ض�اء مجید الموسو.  
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�ما هي الإطار الذM یجمع بین �ائعي و مشترM الأوراق المال�ة ،�غض عن الوسیلة التي یتحق@ بها  - 

اتصال فعالة فیها بین المتعاملین في السوق  قنواتا الجمع أو الم�ان التي ت�م ف�ة ، و لكن شر� توفیر هذ

  .1،�حیث تجعل الأثمان السائد هي واحدة ،وذلك �النس�ة لأM ورقة مال�ة متداولة 

،ووحدات سوق الأوراق المال�ة هي الإطار الذM یجمع بین الوحدات المدخرة التي ترغب في الاستثمار  - 

عاملة في السوق �غرض الوصول  ،للأموال لغرض الاستثمار عبر فئات متخصصة �حاجةالعجز التي هي 

  .على سعر توازني للأموال �حق@ تعادل �م�ة الأموال المطلو�ة مع الكم�ة المعروضة منها 

  :�ف السا�قة نخلص إلى أن ار و من التع    

ي فیها الممولین والمستثمر�ن ،اوالمقرضین والمقترضین ،لب�ع سوق الأوراق المال�ة هي أماكن منظمة یلتق

،بهدف الحصول على أكبر عوائد في ]السماسرة[ وشراء الأوراق المال�ة من قبل الوسطاء المالیون 

  .المستقبل بدرجة مخاطرة أقل

رة عن حقوق تعیبر الأوراق المال�ة من الأدوات الأساس�ة التي یتعامل بها في السوق المالي حیث هي ع�ا

ملك�ة أو ص�وك دائنة مقابل الحصول على توز�عات من الارLاح او العوائد الثابتة او المتغیرة ،وتاخ 

  الاوراق المال�ة عدة اش�ال منها الأسهم والسندات

وتعرف السهم على انها أوراق مال�ة طو�لة الأجل أو ص�وك لها الح@ في الحصول على :الأسهم  –اولا 

لك�ة رأس مال الشر�ة المصدرة لها ،�ما تعد هده الأوراق اداة  تمو�ل�ة رئ�س�ة حصص شائعة في م

  .2لتكو�ن رأس مال شر�ة الأموال 

ح@ المساهم في شر�ة الأموال وهو الصك الدM یثبت هدا الح@ ،قابل "و�عرف السهم �دلك على أنه  - 

راك في الجمع�ات العموم�ة ح@ للتداول وفقا لقواعد القانون التجارM ،و�مثل ح@ المساهم في الإش

                                                           
 .45، ص2008،  1دار وائل لنشرو الط�اعة ، �ة، ق المال�ة الأسس النظر�ة والعلم�في بورصة الأورا ف�صل محمود الشواره ،الإستثمار 1
 .110، ص  2004،  1، دار المسیرة � ، الإستثمار 9الأوراق المال�ة ،تحلیل وإدارةأرشد فؤاد التم�مي وأسامة عزمي سلام  2
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التصو�ت فیها ،ح@ الإنتخاب وح@ الأولو�ة في الإكتتاب عند ز�ادة رأس المال �ما أنه ، �عطي الح@ 

  , 1في الحصول على جزء من أرLاح الشر�ات عند تصفیتها �سبب الإنقضاء

، تم�ن حاملها على  من خلال التعار�ف السا�قة نستخلص أن السهم ع�ارة عن أوراق مال�ة طو�لة الأجل

الحصول من رأس مال الشر�ة المصدرة له ، إضافة إلى جزء من التوز�عات على الأرLاح التي تحققها 

هذه الأوراق المال�ة و تكون ، قابلة للتداول في سوق الأوراق المال�ة و تعد هذه الأوراق أداة لتكو�ن رأس 

لى التمو�ل ،�ما تسمح هذه الورقة �الحصول على مال الشر�ة أو لرفع رأسمالها عند احت�اج المؤسسة إ

  .  امت�ازات مثل العضو�ة في الجمع�ة العموم�ة للمساهنین 

وهي ع�ارة عن وعد م�تةب من قبل المقترضین ، المصدر یدفع مبلغ معین من المال  :السندات  - ثان�ا

ار�خ  معینة ،و�التالي فهي ع�ارة إلى حامله بتار�خ معین مع دفع الفائد المستحقة على الق�مة الإسم�ة بتو 

عن أدوات دین او اقتراض تطرح في سوق الأوراق المال�ة ، لآجال طو�لة و تعبر عن مدیون�ة أو قرض 

للغیر �ق�مة اسم�ة و�معدل فائدة محدد ،بتاىیخ استحقاق أ�ضا محدد لكنه طو�ل نسب�ا ، وتتوزع بین 

الإسم�ة أو �فوائد دور�ة منخفضة مقابل الحصول على السندات التي تصدرها الح�ومة �أقل من ق�متها 

سیولة نقد�ة من جمهور المسنتمر�ن ،وتتعهد �استعادتها بتوار�خ معینة �ق�مها الإسم�ة ، والفرق ��ون هنا 

العائد الذM �حصل عل�ه المستثمر و في الوقت نفسه تعد هي التكلفة التي یتحملها المقترضأو ال�ائع 

النقود ،أما السندات التي تصدرها شر�ات المساهمة العامة فهي ع�ارة عن عقد طو�ل مقابل إعادته لهذه 

الأجل یواف@ �موح�ه ال�ائععلى فائدة سنو�ة مقابل الحصول على ق�مته الآن و إعادته للمشترM �عد 

  2انقضائه فترة زمن�ة 

  

                                                           
  .21،ص 1،1993،الأطلس لنشر ، الجزائر ،�البورصة و�ورصة الجزائرشمعون شمعون،  1
 .76ف�صل محمود الشوارة ،مرجع ساب@ ،ص  2
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  تحلیل الأسهم:المطلب الثاني 

  الق�م المختلفة لللأسهم  –

  :م مختلفة نذ�ر منها ما یلي تأخد الأسهم ق�

هي الق�مة التي تتحدد وفقا للقوانین العامة أو الخاصة لكل شر�ة ،وتحدد أكثر : للسهم الاسم�ةـ الق�مة 1

للسهم  الاسم�ةللسهم العادM ،وLذلك فإن الق�مة  الأسواق المال�ة ق�مة اسم�ة الدول في قوانین الشر�ات أو

مة الاسم�ة أM مظاهر اقتصاد�ة وتستخدم لغرض تحدید الرLح الموزع على تتحدد �قرار س�ادM ولا توجد للق�

  العاد�ة  الأسهمالمساهمین من جملة 

ة في السجلات المحاسب�ة لشر�ات،من حقوق الملك�ة �عد تباهي تلك الق�مة الث: الق�مة الدفتر�ة للسهم - 2

�م�ن استخراج الق�مة الدفتر�ة �قسمة حقوق الممتازة منها،�اعت�ارها التزام على الشر�ة �ما  الأسهماد عاست�

المساهمین على عدد الأسهم العاد�ة المسجلة في السوق المالي ،و تع�س لنا هذه الق�مة نس�ة ما قدمه 

   1المساهم من أموال خاصة في تمو�ل المشروع ،مع العلم أن

  )�ةعدد الأسهم العاد) /(الأسهم الممتازة  –حقوق الملك�ة =(الق�مة الدفتر�ة 

،و یتم ب�عها في السوق  الأسهمتتحدد عند اتخاذ قرار إصدار   التيهي تلك الق�مة :ق�مة إصدار السهم - 3

وفقا الق�مة ،و تختلف ق�مة إصدار  السهم الخاصة �الشر�ات عن الق�مة الاسم�ة لهذه الشر�ات ، فتكون 

الأسهم لهذه  تداولخاصة إذا �ان ق�مة الإصدار أكثر من الق�مة الاسم�ة واقل ق�مة السهم في السوق ،

وسعر الإصدار ،وتدفع  و�سمى الفرق بین الق�مة الاسم�ة ،الاسم�ةالشر�ة �أسعار مرتفعة مقارنة �الق�مة 

  .م�اشرة إلى الشر�ة المصدرة و تضاف محاسب�ا إلى حقوق الملك�ة 

ق ،أM سعر السهم في السوق ،و وهي تلك الق�مة التي یتم بها التعامل في السو :  ـ الق�مة السوق�ة للسهم4

تتحدد الق�مة السوق�ة نتیجة تداول الأسهم في السوق المالي ، و�شارك العدید من الأطراف في التوصل إلى 

                                                           
 . 250، ص2009، الأردن، 1، دار ال�ازورM العلم�ة للنشر و التوز�ع ،�،الإستثمار و التحلیل الإستثمار� در�د آل شیب  1
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الق�مة ، إذ تختلف هذه الأطراف في طب�عتها و أهدافها ،لذلك فسعر السهم في السوق �عبر عن مجموعة  هذه

ل ،فتقی�م السهم العادM  �أخذ �عین  الاعت�ار ق�مة الأصول في مختلفة في الشر�ة محل التداو  أراءمن 

سجلات الشر�ة وق�متها �عد التصف�ة و الق�مة الحال�ة للتدفقات  المال�ة ، و تحلیل المر�ز المالي و قائمة 

و إنها تتأثر �البیئة الخارج�ة  المح�طة �الشر�ة و الظروف الاقتصاد�ة من حیث الرواج  إلى،إضافة   الدخل

ؤات المال�ة ،قدرة الشر�ة على المنافسة و سمعتها ،و�م�ن استخراج بالان�ماش ، نمو العرض و الطلب ، التن

  : الق�مة السوق�ة للسهم وف@ النس�ة التال�ة

  ). Gمعدل النمو  -   kمعدل الخصم) /(D الأرLاحتوز�عات =( P0الق�مة السوق�ة للسهم 

المتوقع توز�عها وان معدل الخصم  الأرLاحالاقتصادM عن طر�@ �مستوs النشا�  تتأثر الأسهم أسعار أن

ا �ان المستثمرون یتوقعون ارتفاع معدلات إذهو معدل الفائدة التي یرغب المستثمر في استلامها و ) الرسملة(

  �عوائد أعلى على الاستثمار و �التالي ستمیل أسعارها إلى الانخفاض  �التأكیدس�طالون   فأنهمالفائدة 

و�تم استخراج الق�مة الحق�ق�ة للسهم من خلال بین الق�مة الاسم�ة للسهم : لق�مة الحق�ق�ة للسهم العاد�ـ ا5

  و ق�متة في السوق ،و النس�ة من الأرLاح التي  �حصل علیها  المستثمر 

 Mنس�ة التوز�ع) *(الق�مة السوق�ة / القم�ة الاسم�ة =(معدل الق�مة الحق�ق�ة العاد(  

هي تلك الق�مة التي یتوقع المستثمر الحصول علیها عند تصف�ة الشر�ة ،وهي :السهم  ق�مة تصف�ة - 6

بذلك رصید  السهم من ق�مة أصول الشر�ة �عد التصف�ة أو الب�ع ،وتسدید �افة حقوق و التزامات الغیر من 

ول�ة عند ، وجم�ع الجهات الأخرs التي تحصل على الأ)سداد مقرضین أو حملة الأسهم الممتازة(الدائنین

  .تصف�ة الشر�ة

 Mالمدفوعات عن �امل الإلتزمات-الأصول �سعر الب�ع=(معدل التصف�ة العاد(  
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وهي الق�مة مقبولة الدفع للسهم من المستثمر أM سعر السهم المقبول من : ـ ق�مة السهم حسب العائد7

اسة �لفة رأس المال و ى آخر سعر الخصم الذM تتحدد على أسنالمستثمر مقارنة �معدل العائد ،وهو �مع

  .�عین الاعت�ار العوائد في السوق ودرجة المخاطرة  التي یتعرض لها المبلغ   المستثمر  �أخذ

                                                                         طرق تسعیر الأسهم   -  2

ة البوصة والمناداة �صوت مرتفع وعالي فیلجأ وهو یتم �اجتماع الوسطاء في رده: التسعیرة 9المناداة  ـ1

بذلك .الوسطاء هنا على استعمال إشارات معینة متعارف علیها أو متف@ علیها سواء �ان ذلك �الید أو�الشفاه 

یخل@ هناك عرض وطلب على الأسهم ،و�تحدد سعر توازنها الأول التي ت�اع �ه ووفقا لهده الطر�قة من 

  .المقیدة �البورصة سهمالأالتعامل والتسعیر �افة 

تقد�م طل�اتهم وعروضهم وتقوم لجنة  إلىوهنا �عمد ال�ائعون والمشترون  :التسعیرة 9العروض والطل9ات - 2

وضوء مطا�قة                                                                  أساستقوم بدراسة هده الطل�ات وتحدید السعر على  أنالبورصة �عد 

العروض والطل�ات مع �عضها ال�عض                                                                                              

لذلك مع - یتحدد السعر نتیجة  وهي تلك النقطة التي تتلاقى فیها الطل�ات �العروض و:ـ نقطة التواز� 3

الوضع في الاعت�ار مراعاة الحد الأقصى المسموح �ه �فروق الأسعار وهي تتشا�ه مع ف�رة التسعیرLالعروض 

 و الطل�ات ولكن مع فارق في أن نقطة التوازM تتحدد حال قصور العرض عن مجاراة الطلب وذلك عندما لا

یتم أ�ضا تلب�ة  في حالة عدم مجاراة الطلب والعرض حیث لا�م�ن تلب�ة طل�ات المشتر�ن و الع�س صح�ح 

  1.طل�ات ال�ائعین 

و�تم تطب�قها من خلال أوامر الب�ع من أقل سعر إلى أكبر سعر أما أوامر الشراء :التسعیرة الثابتة - 4

  �انت أوامر سعر أو أوامر السوق  سواءفتسجل من أكبر سعر إلى أقل سعر ،و�تم أخذ الأوامر 

                                                           
  . 46،ص 2009، 1،دار الف�ر الجامعي ،�بورصات الأوراق المال�ة،  مصطفى �مال طه و شر�ف مصطفى �مال،  1
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وهي الطر�قة الأكثر استعمالا وتستعمل في تحدید أسعار غالب�ة الأوراق المال�ة التي  :عیرة 9الإدراجالتس - 5

یتم تداولها حیث تتم �طر�قة �تاب�ة ،إذ تسجل �افة الأوامر الخاصة بورقة مال�ة معینة على �طاقة و توضع 

فة الأوامر المتعلقة �الورقة في درج ،و�خصص لكل ورقة درج في البورصة ،و�حدد سعر التعامل بجمل �ا

  .المال�ة المعن�ة لها الأوامر الب�ان�ة

  تقی�م الأسهم العاد�ة و الأسهم الممتازة .3

  :ـ تقی�م الأسهم العاد�ة 1

أو فضل�ة على أنواع أخرs من الأسهم و أهم حقوق  امت�ازد ملك�ة ل�س لها أM تنالأسهم العاد�ة هي مس

  1:حملة الأسهم العاد�ة مایلي 

  .الح@ في أصول الشر�ة �ما �ملكها من أسهم ،وح@ الاقتسام عندالتصف�ة  - 

  .ح@ الحصول على الأر�اح التي یتقرر توز�عها  - 

  .ح@ الحصول على شهادة ملك�ة الأسهم العاد�ة ،وتحو�ل الملك�ة إلى شخص آخر  - 

  .ح@ الإطلاع على دفاتر الشر�ة  - 

  .تر�د تصدرها الشر�ة لز�ادة رأسمالها ح@ الأولو�ة في الاكتتاب الأسهم التي  - 

  .ح@ حضور الجمع�ة العامة للمساهمین و التصو�ت فیها  - 

إن المستثمر الذM �قوم �شراء الأسهم العاد�ة یتوقع الحصول على تدف@ في المستقبل لذلك فإن ق�مة الأسهم 

  :ن النماذج من أهمها تتوقف على الق�مة الحال�ة للتدفقات وهذا الأسلوب �عتمد عل�ة في العدید م

�عتبر هذا النموذج أكثر النماذج استخداما لتقی�م الأسهم ،هذا النموذج ق�ام : ـ نموذج خصم التوز�عات1

المحلل بتقدیر توز�عات السهم المتوقعة في المستقبل ،و �ذلك تقدیر معدل العائد المطلوب �ضاف إلى ذلك 

                                                           
  . 10،ص  2004، 1الدار الجامع�ة ،� أسواق المال و المؤسسات المال�ة،  صالح الحناوM و آخرون ، محمد 1
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قع أن تستمر التوز�عات خلالها ، وهذه التوز�عات للسهم قد تحدید عدد الفترات أو السنوات التىي من المتو 

 sما أنها قد تز�د أوتتناقص من فترة لأخر�، sت�قى ثابتة من سنة لأخر.  

�م�ن استخدام هذا النموذج لتق�م الاسهم حیث یتم حساب نس�ة سعر : ـنموذج سعر السهم إلى ر�ح السهم2

  .لسهم على رLح�ة السهم السهم إلى رLح�ة السهم �قسمة السعر السوقي ل

وتستخدم نس�ة سعر السهم على نطاق واسع من جانب المحللین للتعرف على الأسعار النسب�ة للأسهم     

،غیر أنه �سهل معرفة السعر السوقي للسهم لكن �صعب تحدید رLح�ة السهم و �ثیر من المحللین �ستخدمون 

  .م مال�ة منشورة للشر�ة رLح�ة السهم السا�قة التي یتم حسابها من آخر قوائ

تتحدد نس�ة سعر السهم إلى رLح�ة السهم من خلال ثلاث عوامل هي معدل العائد المطلوب على     

الاستثمار،ونس�ة الأرLاح المحتجزة المتوقعة ،ومعدل العائد على ح@ الملك�ة المتوقع ،و�تم ذلك من خلال 

  1:المعادلة التال�ة 

    P = �1 ∗ (1 − 	)
k − (kvr ∗ A) 

  

   r1 : ح�ة السهم المتوقعة في العام القادمLر.  

A        : اح المحتجزةLنس�ة الأر.  

Kvr       :معدل العائد على ح@ الملك�ة.  

K         : معدل العائد المطلوب.  

  

  

  
                                                           

  . 55، ص  2004، 1، الدار الجامع�ة ،�الإستثمار في الأسهم و السندات  محمد صالح و آخرون ،  1 
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  ):مذخل الر�ح�ة (ـ نموذج خصم ر�ح السهم 3

لشر�ة ،مع اعت�ار أن أM أرLاح یتم احتجازها �عمتد هذا النموذج على أساسا على الأرLاح المتوقع أن تحققها ا

تمثل في الواقع استثمار إضاف�ا و�جب أ�ضا تقی�مة ،لنفترض مثلا أن إحدs الشر�ات تحق@ الآن أرLاحا 

ن ،وعلى ذلك فان الثروة .و4.2زمنه فان رLح�ة السهم تبلغ )ملیون سهم2لدیها(ن .ملیون و8.4تصل 

مع   الحال�ة لت�ار رLح�ة السهم المتوقع خلال السنوات القادمة ، المتولدة عن السهم تتمثل في الق�مة

الأخذ �عین الاعت�ار أن إدارة الشر�ات عادة ما تحتجز جزءا من هذة الأ�اح ل�عاد استثمارها،فإذا ما فرضنا 

 ن ، فعند هذا الحد فإن.و4.2ن من رLح�ة السهم التي تبلغ .و 2.25أن الشر�ة قامت بإجراء توز�عات تبلغ 

الثروة المتولدة من السهم تتمثل في الق�مة الحال�ة لرLح�ة السهم المتوقعة في المستقبل مطروحا منها الق�مة 

  . الحال�ة للمستثمر في السهم

یرs هذا الثروة المتولدة من أM أصل تتمثل في التدفقات النقد�ة المتولدة عن : نموذج التدفقات النقد�ة - 4

ین إلى إضافة التكالیف غیر النقد�ة إلى رLح�ة الأسهم للوصول إلى التدفقات هذاالأصل ، و�لجأ من المحلل

  :1النقد�ة ،تتمثل المعادلة �الش�ل التالي

FT         :ع�س الأر�اح المحتجزة للسهم� Mالاستثمار الصافي في السهم و الذ.  

C           :Mالاستثمار والمصار�ف غیر النقد.  

IN           : الاستثمار الكلي في السهم.  

M          :عدد الأسهم.  

  

  

                                                           
 62محمد صالح و آخرون،  مرجع ساب@، ص  1
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  :نموذج التدفقات النقد�ة الحرة  - 5

إن مفهوم التقدM الحر أM المبلغ الذM تكون الشر�ة  على استعداد لدفعة �توز�عات ،لهذا المذخل نماذج 

  مستخدمة  نذ�ر منها 

  :نموذج النمو الثابت للتفقات النقد�ة الحرة 1- 5

مة السهم في هذا النموذج تمثل دالة في التدف@ النقدM الحر المتوقع في الفترة القادمة،ومعدل النمو إن ق�

  : 1المستقر ومعدل العائد المطلوب وذلك وفقا للمعادلة التال�ة

� = �
�����                                                                                

P :السهم الآن ق�مة.  

F : الحر المتوقع العام القادم Mالتدف@ النقد.  

Cvr : تكلفة ح@ الملك�ة.  

g :الحر المتاح Mمعدل نمو التدف@ النقد.  

الاسقرار و �التالي تتصف �أن النفقات الرأسمال�ة لها لاتزLد  و�ناسب هذا النموذج الشر�ات التي تتمتع �حالة

  ر�ة �قترب من الواحد أو �قل عن ذلكعن الاستهلاك ،ومعامل بیتا لسهم الش

  :نموذج التدف- الحر المتاح ذو المرحلتین 2- 5

�فترض هذا النموذج أن ق�مة السهم هي ع�ارة عن الق�مة الحال�ة للتدف@ النقدM الحر المتوقع لكل سنة خلال 

م�ن حساب السهم مرحلة النمو غیر ةالعاد�ة ،�الاضافة إلى الق�مة الحال�ة للق�مة الأخیرة  وعلى ذلك �

    2ة التال�ة�المعادل

��
(���)�    +P = ∑ �

(���)�����      

                                                           
  .64مرجع ساق، ص،   1
  .66رون، مرجع ساب@، ص محمد صالح و آخ 2
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  :حیث

 E : الحر المتوقع المتاح خلال السنة Mالتدف@ النقدt,  

Pn : سعر السهم في نها�ة مرحلة النمو غیر العاد�ة,  

C : غیر الغاد�ة(تكلفة ح@ الملك�ة خلال مرحلة النمو المرتفعة.(  

والتي تمثل الق�مة الأخیرة �استخدام نموذج الذM �قوم على الاستثمار لعدد لانهائي من  pn و�تم حساب

  :1السنوات �ما توضحة المعادلة التال�ة 

                                                       Pn=  ���
(�����) 

  :حیث 

 Cn :تكلفة ح@ الملك�ة في مرحلة النمو المستقر.  

gn: إلى ما لا نها�ة معدل النمو �عد انتهاء فترة  النمو غیر العاد�ة أو معل النمو.  

  :نموذج التدف- النقد� الحر ذو المراحل الثلاثة  3- 5

نمو (ام أساس هذا النمودج هم حساب الق�مة الحال�ة للتدف@ النقدM الحر خلال ثلاث مراحل تمرLها الشر�ة 

  )مرتفع ،منخفض ،ونمو مستقر 

  :2ساب سعر السهم �استخدام هدا النموذج �ما یلي و�تم ح

∑  �
(���)� + ∑ ��

(���)��"������ + #�"
(���)�"$����  P=  

En : الحر التوقع خلال السنة Mالتدف@ النقدn  

C : تكلفة ح@ الملك�ة التي قد تختلف حسب مراحل نمو الشر�ة  

Pt2 :منخفضالق�مة الأخیرة في نها�ة مرحلة النمو ال  

                                                           
 . 66مرجع ساب@، ص  1
  .67مرجع ساب@، ص  2
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t1 : نها�ة مرحلة النمو المرتفع  

2 tنها�ة مرحلة النمو المنخفض  

  تقی�م الأسهم الممتازة  - 2

تمثل الأسهم الممتازة مستتد ملك�ة حیث أنها تختلف عن الأسهم العاد�ة في الملك�ة ،نظرا لتمتع حاملیها 

  1:�عدید من الحقوق التي لا یتمتع بها حامل السهم العادM منها

  ولو�ة في الحصول على الأرLاح قبل توز�عها على �ق�ة حملة الأسهم العاد�ة ح@ الأ - 

  ح@ الأولو�ة عند تصف�ة الشر�ة قبل حاملي الأسهم العاد�ة  - 

  ح@ الاكتتاب في الأسهم عند تقر�ر رفع رأس المال - 

  الح@ الاكتتاب في الأسهم عند تقر�ر رفع رأس المال - 

  .نس�ة مئو�ة ثابتة من الق�مة الاسم�ة للسهم الح@ في توز�عات سنو�ة تتحدد ب - 

 -  sالح@ في تحو�لها إلى أوراق مال�ة أخر  

  .أ�ضا أسهم ممیزة من ناح�ة الأصول إذ تكون لحاملها أس�ق�ة في اقتسام أصول و موجودات حالة التصف�ة

  :تتقسم هذه الأسهم إلى 

  )راكمة تالم( للأرLاحالأسهم الممتازة للمجمعة • 

  لممتازة المشار�ة في الأرLاحالأسهم ا• 

  الأسهم الممتاز القابلة للتحو�ل • 

  الأسهم الممتاز القابلة للاستدعاء• 

وهي الأسهم التي تضمن لحاملها الح@ في الحصول على الأرLاح : عة للأر�احمالمج ةالأسهم الممتاز  -1

  .من السنوات السا�قة التي حققتها الشر�ة ولكن لم �قرر توز�عها 

                                                           
  .41،ص 2002، 1، الدار الجامع�ة ، �بورصة الأوراق المال�ة بین النظر�ة و التطبی-محمد صالح الحناوM، جلال إبراه�م العید،  1
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إذ أن أصحاب هذه الأسهم الممتازة �شار�ون أصحاب الأسهم : المشار�ة في الأر�اح ةسهم الممتاز الأ -2

ولكن هذا النوع قلیل الاستعمال وهي ع�س الأسهم .م منها أولا همن الأرLاح �عد أخذ نصیب العاد�ة فیها ت�قى

  الغیر مشار�ة تكتفي �حقها �الأرLاح دون مشار�ة الأسهم العاد�ة

وهي الأسهم الممتاز القابلة للتحو�ل إلى أسهم عاد�ة �عد مرور فترة زمن�ة :لممتاز القابلة للتحو�ل الأسهم ا- 

  وهذا بهدف تشج�ع الاكتتاب بها ,معینة ومحددة من عند الإصدار 

من ح@ الشر�ة المصدرة للأسهم إلزام المساهم بردها �سعر محدود :  للاستدعاءالقابلة  ةالأسهم الممتاز  -3

ین مئض من الأموال تم�نها من تقلیل عدد المساهارة زمن�ة محددة وهدا في حالة شعورها بوجود ففي فت

  . اهمین العادین أو في حصولها على مصادر تمو�ل�ة أقل تكلفة من الأسهم الممتازة سالممتاز�ن ،لحساب الم

تتغیر أM أنها لا تنمو خلال  �م�ن حساب الق�مة الحال�ة للأسهم الممتازة حیث توز�عات هذه الأسهم ثابتة لا

المستثمر �الأسهم الممتازة لفترة طو�لة جدا، ومنه تحسب الق�مة الحال�ة للسهم  و�حتف¢ة مالسنوات القاد

  :  1الممتاز �ما یلي

P0 :الق�مة الحال�ة للسهم الممتاز  

D:توز�عات السهم الممتاز  

K :معدل العائد المطلوب  

الق�مة الحال�ة للسهم الممتاز هي الق�مة الحال�ة لتوز�عات الأرLاح على السهم  أن إلىلة وتشیر هذه المعد

  .لانها�ة لفترة ما الممتاز

  

  

                                                           
  .146،ص  1،2005،دار وائل للنشر و التوز�ع ،� إدارةالمحافd الأستثمار�ةمحمد  مطر، فایز ت�م،  1
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  العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم : المطلب الثالث 

لى �ظهر الدور الهام للمعلومات الناتجة عن القوائم المال�ة في سوق المال في �ونها تساعد المستثمر�ن ع

إضافة إلى تحدید العوامل المؤثرة على الق�مة السوق�ة للأوراق المال�ة وذلك ,اتخاذ قرارات الشراء والب�ع 

فسعر السهم �النس�ة لإدارة المؤسسة �م�ن ‘ لأهمیتها لدs أطراف معینة والمحللین المالیین في المجال نفسه 

  للمؤسسة  اعت�اره مع�ار نجاح أو فشل لها لكونه �ع�س الأداء الكلي

العوامل التي سیتم التطرق إلیها هي �عض النسب المال�ة تم اخت�ارها بناء على نتائج دراسات سا�قة والتي   إن

تعتبر من أهم وسائل وأدوات التحلیل للقوائم المال�ة ، فهي تهتم �ق�اس العلاقات بین �عض الق�م من نفس 

  1المیزان�ة أو مشتقة من أكثر من قائمة مال�ة 

  نسب الر�ح�ة : 1

  )(rofitability ratiosالمرود�ة  أومفهوم نسب الر�ح�ة 

) عقلاني(تعرف على أنها النسب التي تق�س �فاءة إدارة المؤسسة في استغلال مواردها استغلالا امثلا  - 

لتحقی@ الأرLاح وهو مؤشر لتحسین الأداء المالي للمؤسسة و یؤ�د مدs قدرة المؤسسة على مواك�ة النمو 

  �2ما �ع�س �فاءة الس�اسات والإجراءات والقرارات التي اتخذتها إدارة المؤسسة ‘ لتطور العالميوا

  :3وتستخدم هذه النس�ة في فی�س مدs قدرة المؤسسة على تحقی@ الأرLاح ، ومن نسب هذه المجموعة نجد 

  ؛)أو مجمل الرLح إلى المب�عات (نس�ة الهامش للرLح الإجمالي * 

  ؛)أو نس�ة صافي الرLح إلى المب�عات ( Lح الصافي نس�ة هامش الر * 

  نس�ة العائد على حقوق الملك�ة ؛* 

                                                           
1 ،Mي الحدیث الإس�ندر�ة، مصر، مدخل تحلیلي معاصر:الإدارة المال�ة منیر إبراه�م هندL73، ص 5، �2003،الم�تب العر .  
  . 59، ص 1، دار جامد،عمان، الأردن، �  الأداء المالي و أثره على عوائد أسهم الشر�اتمحمد محمود الخطیب،  2
، مجلة  مراجع الخارجي من خلال التحلیل المالي على اكتشاف الأخطاء غیر العاد�ة و التنبؤ 9فشل المشروعمدp قدرة الیوسف محمد جرLوع،  3

  270،ص  2015، العدد الأول، جانفي 13الجامعة الإسلام�ة، فلسطین، المجلد 
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  نس�ة العائد على الاستثمار ؛* 

  .نس�ة العائد على إجمالي الأصول * 

ان هذا المؤشر یهتم �ق�اس ): (Return on Equity  ROEتعر�ف نس9ة  العائد على حقوق الملك�ة. 1

مر من قبل حملة الأسهم العاد�ة ،ادا انه �أخذ اثر  الأسهم العاد�ة ؛إذ انه �أخد العائد على �ل دینار مستث

  1اثر الأنشطة التشغیل�ة و التمو�ل�ة معا،وهو یتأثر بدرجة الرفع المالي وحجم الدیون في ه��ل رأس المال 

              :                        2غیر جیدة و�عبر عنه �الص�غة التال�ة% 10وإذا �انت اقل من

                                      100× ) حقوق الملك�ة ̸ النتیجة الصاف�ة = ( نس�ة العائد  على حقوق الملك�ة 

متوس� حقوق المساهمین وذلك لاختلافها من بدا�ة السنة الى نها�ة السنة  إلىوهي نس�ة تمثل صافي الرLح 

متوس� حقوق + متوس� حقوق المساهمین في بدا�ة السنة :( ثل ،فنستخدم متوس� حقوق المساهمین والتي تم

  2)/المساهمین في السنة

�قاس من خلاله قدرة ) : Return on Assets )ROA  تعر�ف نس9ة العائد على إجمالي الأصول 2

المؤسسة على إستثمار الأصول التي تمتلكها أو �معنى آخر تحقی@ عائد على جم�ع الأصول المستثمرة 

، و�م�ن مقارنة ق�مة هدا المؤشر لنفس المؤسسة من دورة محاسب�ة إلى أخرs لمعرفة سلوك تطور  داخلها

هذا المعدل وأن نقارنه �المؤسسات المماثلة من حیث طب�عة النشا� ،و�م�ن حسا�ه عن طر�@ الص�غة 

  3:التال�ة

  100×) إجمالي الأصول ̸ النتیجة الصاف�ة = (نس�ة العائد على إجمالي الأصول 

                                                           
1 M2011نشورة، جامعة الشرق الأوس�، الكو�ت، ،مذ�رة ماجسنیر، غیر م، تحلیل وتق�م الأداء المالي لمؤسسة البترول الكو�ت�ةمشعل جهز المطیر ،

  .  28ص 
، �حث مقدم إلى المؤتمر إستخدام مؤشرات النسب المال�ة في تقو�م الأداء المالي والتنبؤ 9الأزمات المال�ة للشر�ات محمد جلال أحمد، طلال الكسار،  2

  . 8، ص 2009العلمي الدولي السا�ع، جامعة الزرقاء الخاصة الأردن،
، الواحات انع�اسات تطبی- النظام المحاسبي المالي على التشخ�ص المالي للمؤسسة دراسة حالة مطاحني بن بلغیث، عبد القادر دشاش، مدان 3

ر د�سمب 14و 13ملتقى دولي  حول النظام المحاسبي  المالي في مواجهة المعایر الدول�ة للمحاس�ة والمعایر الدول�ة للمراجعة، جامعة ورقلةن الجزائر، 

  . 18، ص 2011
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فأكثر ، أقل من ذلك �مثل سوء في إستعمال % �10ما �سمى �معدل إنتاج�ة الأصول وتكون ق�مته من 

الأصول ،وتعتبر هذه النس�ة عن قدرة المؤسسة على استخدام أصولها في تولید الرLح و �لما إرتفعت هذه 

س�ة مع متوس� النسب النس�ة دل ذلك على �فاءة المؤسسة في إستغلال أصولها ، و یتم مقارنة هذه الن

أصول ( المحققة في القطاع ، و�تم إستخدام متوس� إجمالي الأصول عند حساب هذه النس�ة و تتمثل  في

  2̸ ) أصول أخر مدة +أول مدة 

  نسب ه��ل التمو�ل : 2

  مفهوم نسب ه��ل التمو�ل  -

محلل المالي على الح�م على �ما تسمى أ�ضا المدیون�ة، الإقتراض  أو نسب الرافعة المال�ة ،وهي تساعد ال

مدs قدرة المؤسسة على الوفاء  �التزاماتها أM مدs ال�سر المالي ،وتق�س هذه النس�ة قدرة المؤسسة على 

سداد �افة دیونها قصیرة الأجل و طو�لة الأجل في مواعید استحقاقها و�تكون نسب ه��ل التمو�ل من النسب 

  :1التال�ة 

  إجمالي الدیون إلى الأصول ؛*

  إجمالي الدیون إلى إجمالي حقوق الملك�ة ؛*

  حقوق الملك�ة إلى إجمالي الأصول ؛*

  .ه��ل رأس المال 

  :إجمالي الأصول 

  : ومن خلال الجانب التطب�قي یجب الإشارة إلى ما یلي

  

                                                           
، ص 2012، مذ�رة ماجستیر، غیر منشورة، جامعة قسنطینة، الجزائر، التحلیل المالي للقوائم المال�ة وف- النظام المحاسبي الماليازعر محمد سامي،  1

100 .  
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  : Total liabilites/total Assets نس9ة إجمالي الدیون إلى الأصول

تي تم تمو�لها عن طر�@ الدیون و�م�ن تعر�فها على أنها نس�ة تق�س تستخدم هذه النس�ة لحساب الأصول ال

   1المدs الذM ذهبت إل�ة المؤسسة في الإعتماد على التمو�ل الخارجي في تمو�ل إحت�اجاتها

  :2و�م�ن حساب هذه النس�ة من خلال الص�غة التال�ة 

  100× ) ي الأصول إجمال̸ إجمالي الإلتزمات =(نس�ة إجمالي الدیون إلى إجمالي الأصول 

ومن خلال هذه النس�ة نجدها تتكون من إجمالي الالتزامات سواء �انت التزامات متداولة و قروض طو�لة 

  الأجل ،إجمالي الأصول سواء �انت تلك الأصول متداولة أو ثابتة 

  نسب السوق  - 3

  مفهوم نسب تحلیل السوق 

ؤسسات ،�ما تساعد المستثمر�ن الحالیین و المحتملین تساعد هذه النس�ة محللي الأسهم عند تقی�مهم لأداء الم

الذین یتعاملون في الأسواق المال�ة في التعرف على  الإتجاهات السوق�ة للأسهم ،حیث �شیر ارتفاع هذه 

  3المؤشرات إلى تمتع المؤسسة بجوانب قوة و الإنخفاض في ق�م هده المؤشرات �شیر إلى إنخفاض في الأداء

جموعة تق�م السوق المالي لداء المؤسسة ،و�عد هذا التق�م هو المع�ار الأدق لق�مة وتع�س نسب هده الم

  : 4المؤسسة ،ومن أهم نسب هذه المجموعة ما یلي

  نس�ة الق�مة السوق�ة للسهم العادM الواحد إلى ق�مته الدفتر�ة ؛* 

  نس�ة سعر السهم العادM الواحد إلى رLحیته ؛* 

  عائد السهم العادM ؛*

                                                           
  . 115،ص 2007، 63العدد ، مجلة الإدارة والاقتصاد، اْهم�ة النسب المال�ة في تقو�م الأداءزهرة حسن العامرM، علي خاف الر�ابي،  1
  . 218، ص 2011دار التعل�م الجامعي، الإس�ندر�ة، مصر، الإستثمار في البورصة، محمد عبد الحمید عط�ة،  2
مذ�رة ماجستیر،غیر منشورة، جامعة �اتنة،  استخدام التحلیل المالي في تقی�م اْداء المؤسسا ت الاقتصاد�ة وترشید قراراتها،ال�مین سعا دة،  3

  . 56، ص 2009زائر،الج
  . 212،ص 2005 2،دار وائل لنشر ،عمان الأردن، � الإستثمار 9الأسهم و السندات إدارة الحافz الإستثمار�ةمحمد صالح جابر،  4
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  .لتوز�عات للسهم عائد ا*

  :وحسب الجانب التطب�قي للدراسة سوف نتطرق لتعر�ف نس�ة نصیب السهم من صافي الأرLاح 

  )Earning per share:)EPSمفهوم نصیب السهم من صافي الأر�اح   

 �عد نصیب السهم العادM من الأرLاح مؤشرا مال�ا لتق�م أداء المؤسسات التجار�ة أو الصناع�ة أو المال�ة ،إذ

القرارات، ر تعبر هذه النس�ة عن الأداء  اتخاذ�ق�س رLح�ة المؤسسات و �ساعد المستثمر�ن و المقترضین في 

= نس�ة حصة السهم الواحد من صافي الأرLاح 1الكلي للمؤسسة و �ع�س مدs �فاءتها في تحقی@ الأرLاح

 Mاح المحققة للسهم العادL100×  عدد الأسهم العاد�ة ̸ صافي الأر  

�انت ق�مة هده  فإذاالمستقبلي في المؤسسات  الاستثمارهذه النس�ة في الح�م على مدs إم�ان�ة  تساعد

  .أموالهم في المؤسسة، والع�س صح�ح استثمارالنس�ة مرتفعة فإن ذلك �ع�س الرغ�ة لدs المستثمر�ن في 

  بؤ الإسترجاعيو في الأخیر سنتطرق إلى مرحلة التنبؤ في الفصل الثاني وذلك �الإعتماد على التن

                             

                        

      

   

                                                           
 142،ص 2011 1، دار م�ت�ة المجتمع العرLي لنشرو التوز�ع ،عمان، الأردن، �التحلیل المالي للقوائم المال�ةأحمد محمد العداسي،  1
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   التطب�ق�ةالأدب�ات : الم9حث الثاني 

بعد التطرق إلى الإطار النظري لموضوع الدراسة بشكل موجز،سنحاول في مايلي عرض أهم الدراسات 
  .يرات والأبحاث عربية كانت أم أجنبية  والتي لها علاقة مباشرة بالموضوع وبشكل خاص من حيث المتغ

  الدراسات العر��ة : المطلب الأول 

تأثیر س�اسة توز�ع الأر�اح على ق�مة الشر�ات "حور�ة ،9عنوان  دراسة دادان عبد الوهاب ،بدیدة �

  "2009_2007،تحلیل إحصائي خلال الفترة  CAC40المؤشر المدرجة في 

وذلك CAC40ؤسسات المؤشر هدفت هذه الدراسة لتعرف على مدs تأثیر س�اسة توز�ع الأرLاح على ق�مة م

في وجود قرارات مال�ة أخرs ودراسة تأثیر المحتوs الإعلامي لهذه الس�اسة على الق�مة ،وقد شملت عینة 

مؤسسة والتي 40وهي من أصل CAC40مؤسسة مسعرة في بورصة �ار�س والتنم�ة لمؤشر 33الدراسة على 

وضوع استخدم ال�احثان أسلوب الانحدار الخطي تمثل مختلف قطاعات الاقتصاد الفرنسي ،ولمعالجة هذا الم

هو متوس� سعر السهم للمؤسسة خلال الفترة (ال�س�� والمتعدد وذلك لاخت�ار العلاقة بین المتغیر التا�ع 

نصیب السهم من التوز�عات النقد�ة ،إعادة شراء الأسهم ،رLح�ة (والمتغیرات المستقلة )2010إلى 2008

،فتوصلت الدراسة إلى أن هناك تأثیر EvieWes4نة �البرنامج الإحصائي وذلك �الاستعا)السهم الواحد

لس�اسة  توز�ع الأرLاح النقد�ة على ق�مة المؤسسة ولا توجد علاقة خط�ة بین �ل من إعادة شراء الأسهم 

ورLح�ة السهم على الق�مة �الإضافة لعدم وجود تأثیر للمحتوs الإعلامي لهذه الس�اسة على ق�مة مؤسسات 

  CAC40 .1مؤشر ال

  

  

                                                           
، مجلة ال�احث دور�ة CAC40تأثیر 9عنوان س�اسة توز�ع الأر�اح على ق�مة الشر�ات المدرجة في المؤشر  دراسة دادان عبد الوهاب، بدیدة حور�ة،  1

  . 2011سنو�ة، جامعة قاصدM مرLاح، ورقلة،  الجزائر، العدد العاشر، د�سمبر 
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العوامل المؤثرة في أسعار أسهم "دراسة مفید عبد الله الظاهر ،سام عبد القادر الفقهاء ،9عنوان  �

دراسة تطب�ق�ة للفترة ما بین :الشر�ات الصناع�ة المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المال�ة 

  ".م2008_2004

حصة السهم من صافي (مال�ة و المحاسب�ة هدفت هذه الدراسة لمعرفة مدs تأثیر عدد من المتغیرات ال

الأرLاح ،نس�ة التداول ،نس�ة إجمالي الدیون إلى إجمالي الأصول ،العائد على إجمالي الأصول ،العائد على 

ح@ الملك�ة ،معدل دوران الأصول في أسعار أسهم الشر�ات المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المال�ة،وقد 

�ات الصناع�ة الفلسطین�ة المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المال�ة والم�الغ شملت عینة الدراسة أسهم الشر 

،ولمعالجة هذا 2008-2004عددها عشرة شر�ات �ما غطت هذه الدراسة الفترة الزمن�ة ما بین سنة 

الموضوع استخدم ال�احثان نموذج الانحدار ال�س�� والمتعدد وذلك من أجل معرفة مدs الارت�ا� والتأثیر 

نوM بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التا�ع،فتوصلت الدراسة إلى أن هناك تأثیر معنوM لكل من حصة المع

السهم من صافي الأرLاح ،نس�ة التداول ،نس�ة إجمالي الدیون إلى إجمالي الأصول والعائد على إجمالي 

ة ومعدل دوران الأصول فقد الأصول في أسعار أسهم الشر�ات الصناع�ة أما �النس�ة للعائد على ح@ الملك�

أظهرت النتائج ضعف ارت�اطها مع أسعار الأسهم وعند استخدام نموذج الانحدار المتعدد تبین أن هناك تأثیرا 

معنو�ا لمتغیرات الدراسة على أسعار أسهم الشر�ات �استثناء نس�ة التداول ونس�ة إجمالي الدیون إلى إجمالي 

  .1ج لوجود ارت�ا� �بیر بینهما الأصول فقد است�عدا من هذا النموذ

  

  

                                                           
، امل المؤثرة في أسعار أسهم الشر�ات الصناع�ة المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المال�ةالعو مفید عبد الله الظاهر ،سام عبد القادر الفقهاء ،  1

  .  2011، العدد السا�ع ،  26مجلة سلسلة العلوم الإنسان�ة و الإجتماع�ة ، جامعة مؤنة، الكرك، المملكة الأردن�ة الهاشم�ة، المجلد 
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أثر الإعلان عن توز�عات الأر�اح عل أسعار "دراسة حمد� زعرب ،ص9اح أسامة علي شراب ، 9عنوان  �

  "2005-1997دراسة تطب�ق�ة للفترة مابین :أسهم الشر�ات المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المال�ة 

لإعلان عن توز�ع الأرLاح في الشر�ات المدرجة في هدفت هذه الدراسة إلى معرفة العلاقة والأثر بین ا

سوق فلسطین للأوراق المال�ة و أسعار الأسهم السوق�ة لهذه الشر�ات ،وقد تكونت الدراسة من جم�ع 

شر�ة وذلك عن طر�@ استخدام 28الشر�ات المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المال�ة وال�الغ عددها 

م،ولمعالجة هذا 2005حتى نها�ة سنة 1997الفترة من سنة أسلوب المسح �ما غطت هذه الدراسة 

في تحلیل الب�انات المستخرجة من تقار�ر السوق وذلك �استخدام SPSSالموضوع استخدم ال�احث برنامج 

تار�خ الإعلان عن توز�عات (نموذج الانحدار ال�س�� والمتعدد ،حیث تم ق�اس تأثیر �ل متغیر مستقل 

صافي الأرLاح ،نصیب السهم من الأرLاح الموزعة ،نصیب السهم من الأرLاح الأرLاح ،نصیب السهم من 

سعر السهم السوقي ، حجم تداول (على المتغیرات التا�عة ) المحتجزة ،نصیب السهم من الأسهم العین�ة 

وتم أخذ متوس� لخمس أسعار إقفال قبل تار�خ الحدث )الأسهم في السوق ،ق�م تداول الأسهم في السوق 

إقفال یوم تار�خ الحدث نفسه ومتوس� لخمس قراءات �عد تار�خ الحدث،وتم أخذ حجم وق�مة آخر وسعر 

تداول قبل تار�خ الحدث و�وم الحدث أو أقرب یوم تم ف�ه التداول والتار�خ الذM یل�ه ،و فتوصلت هذه 

ة و �ل من سعر الدراسات إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائ�ة بین تار�خ الإعلان عن توز�ع أرLاح نقد�

وحجم وق�م تداول السهم في السوق وLین نصیب السهم من الأرLاح النقد�ة و�ل من سعر وحجم وق�م 

تداول السهم في السوق وLین نصیب السهم من الأرLاح المحتجزة وLین سعره السوقي و عدم وجود علاقة 

و حجم وق�م تداول السهم  ذات دلالة إحصائ�ة بین نصیب السهم من توز�ع أسهم غین�ة و �ل من سعر

في السوق و بین نصیب السهم من الأرLاح المحتجزة و �ل من حجم وق�م تداول السهم في السوق وأن 

نصیب السهم من الأرLاح یؤثر على سعر السهم السوقي و تأثیر نصیب السهم من الأرLاح النقد�ة 
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ل من سعر و ق�م تداول السهم في الموزعة أكبر من تأثیر نصیب السهم من الأرLاح المحتجزة على �

  1السوق و نصیب السهم من صافي الرLح �فوق التغیر في سعر السوقي له

المحتوp المعلوماتي لأسعار الأسهم في بورصة عمان " دراسة سامر شتیو� فر�ح حداد ، 9عنوان  �

2001 "   

لمساهمة ، المدرجة في سوق تهدف هذه الدراسة إلى اخت�ار المحتوs المعلوماتي لأسعار أسهم الشر�ات ا 

عمان و اخت�ار المحتوs المعلوماتي للأرLاح و �ذلك اخت�ار أثر حجم الشر�ة ، على المحتوs المعلوماتي 

و قد تم  1999ـ  1985شر�ة ضمن قطاع الصناعة خلال الفترة  25للأسعار و الأرLاح و شملت الدراسة 

الخطي المتعدد ، و توصلت نتائج الدراسة إلى وجود دلالة  الانحدارأسلوب  بتنفیذاخت�ار الفرض�ات الدراسة 

بین أسعار الأسهم و الأرLاح  ،ووجود أثر لحجم الشر�ة  إحصائ�ةبین الأرLاح ، و عدم وجود دلالة  إحصائ�ة

 sمعلوماتي للأسعار لد sاح وهذا �شیر إلى وجود محتوLعلى العلاقة بین أسعار أسهم الشر�ات مع الأر

 . 2الحجم الشر�ات �بیرة

دراسة تطب�ق�ة على بورصة عمان "أثر الحجم على عوائد الأسهم "دراسة شقیر� موسى ، 9عنوان  �

2001  

من إم�ان�ة تحقی@ عائد أعلى من عائد السوق ،إذا تم إت�اع إستراتج�ة  إحصائ�اتهدف هذه الدراسة إلى التأكد 

�عین الاعت�ار  الأخذیرة الحجم مع ، �حیث تحتوM أسهم الشر�ات صغالاستثمار�ةفي تكو�ن المحفظة 

ـ  01ـ 1(المخاطرة، و قد شملت الدراسة جم�ع الشر�ات الصناع�ة المدرجة في سوق عمان خلال الفترة 

 klomogrov –smurovواستخدام ال�احث اخت�ار �ولو موغرف سمر توف )  1998ـ  12ـ 31/  1994

                                                           
ن توز�عات الأر�اح عل أسعار أسهم الشر�ات المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المال�ة ،  أثر الإعلان عحمدM زعرب، ،ص�اح أسامة علي شراب 1

   2007، العدد الثاني ، جوان 15، مجلة سلسلة الدراسات الإنسان�ة، الجامعة الإسلام�ة ، غزة ، فلسطین ، المجلد
رسالة لاستكمال متطل�ات الحصول على درجة الماجستیرفي  ، المحتوp المعلوماتي لأسعار الأسهم في بورصة عمان،   سامر شتیوM فر�ح حداد 2

  .2001التمو�ل ،�ل�ة إدارة الأعمال الجامعة الأردن�ة ، 
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fit –test (k-s-test) لحجم عند ما تكون الق�مة الدفتر�ة هي المق�اس و توصل إلى أنه لا یوجد أثر ل

المستخدم لتصنیف الشر�ات ولا یوجد  علاقة ذات دالة إحصائ�ة بین الحجم و العائد عندما تكون الق�مة 

انه توجد علاقة ذات دالة إحصائ�ة بین الحجم و العائد عندما تكون الق�مة  إلاالدفتر�ة هي المق�اس للحجم 

   1المستخدم لتصنیف الشر�ات السوق�ة هي المق�اس 

  الدراسات الأجنب�ة: المطلب الثاني 

� Nidhi Malhotra , kamini Tandon , "Determinants of stoke Prices : 

Empirical Evidence from NSE 100 companies2007"                                                                                    

  "   2007شر�ة سنة  100ب�ة من �الأدلة التجر :محددات أسعار الأسهم "

هدفت الدراسة لتحدید العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم في أسواق الأوراق المال�ة المختلفة ، وقد شملت 

، ولمعالجة هدا الموضوع  2007ال�ة المختلفة للفترة شر�ة مدرجة في الأسواق الم 100عینة الدراسة على 

الانحدار الخطي المتعدد ،فتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة إیجاب�ة بین الق�مة  نموذجقام ال�احثین �استخدام 

الدفتر�ة للشر�ات ورLح�ة السهم ، نس�ة السعر إلى الأرLاح مع أسعار الأسهم للشر�ات عینة الدراسة ووجود 

  2.س�ة بین التوز�عات الأرLاح وسعر السوق علاقة ع�

� Md.Reaz uddin ,Zahider Rahman, "Determinants of Stock Prices in Financial Sector 

Companies in Bangladesh in Bangladesh- A Study on Dhaka Stock Exchange (DSE- 

2011_2005)  

 

- 2005للأوراق المال�ة ) بنغلادش(ي سوق د�ا محددات أسعار الأسهم في شر�ات القطاع المالي ف"

2011 "   
                                                           

رسالة لاستكمال متطل�ات الحصول على درجة الماجستیرفي إدارة الأعمال ، �ل�ة الدراسات  أثر الحجم على عوائد الأسهم شقیرM موسى 1

  2001العل�ا،الجامعة الأردن�ة ،
2Nidhi Malhotra , kamini Tandon , "Determinants of stoke Prices : Empirical Evidence from NSE 100      
companies، Inrenational Journal of Research in Management & Technology;Dwarka,New Delhi, VOL 3. NO3,June 

2013 .                                               
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صافي الرLح �عد :هدفت الدراسة إلى تحدید أسعار الأسهم في بورصة د�ا بنغلادش من المتغیرات التال�ة 

، و ) EPS(ورLح�ة السهم )   NAV(صافي ق�مة الأصول )  PE(ونس�ة أرLاح السعر) NPAT5(الضر��ة 

ن الشر�ات المدرجة في بورصة بنغلاد�ش حیث تم التر�یز على القطاع قد شملت الدراسة على عینة م

إلى  2005حیث تم جمع الب�انات لفترة ) البنوك،التأمین ،شر�ات التأجیر المرت�طة �القطاع المالي (المالي 

،و لاخت�ار فرض�ات الموضوع اعتمد ال�احثان على نمودج الانحدار الخطي المتعدد �الإضافة إلى  2011

�ل من رLح�ة السهم وصافي  ، فتوصلت الدراسة إلى أن SPSSات إحصائ�ة الوصف�ة �استخدام برنامج أدو 

  .1ق�مة الأصول و صافي الرLح �عد الضر��ة و نس�ة الأرLاح السعر لدیها علاقة قو�ة مع أسعار الأسهم 

� Mohammad Reza kohansal,Amir Dadrasmoghaddam,Komeil Mahjori 

Karmozdi,Abolfazl Mohseni, "Relationship betueen Financial Ratios and Stock Prices For 

the Food Industry Firms in Stock Exchange of Iran 1992-2012" 

إلى  1992العلاقة بین النسب المال�ة وأسعار الاسهم لشر�ات الصناعات الغذائ�ة في بورصة إیران " 

2010   "  

  ) النس�ة الحال�ة (عرفة العلاقة بین النسب المال�ة و المتمثلة في نسب السیولة تهدف الدراسة إلى م     

معدل العائد على الأصول والعائد على حقوق (نس�ة الرLح�ة ) معدل دوران الأصول(ونس�ة النشا� 

لدراسة وأسعار أسهم الشر�ات المدرجة في بورصة إیران، وشملت عینة ا) الدیون (والرافعة المال�ة  )المساهمین

مجموعة من شر�ات صناعة المواد الغذائ�ة المدرجة في البورصة الإیران�ة و�انت الدراسة خلال الفترة الممتدة 

،ولمعالجة الموضوع قام ال�احثان بتقدیر معاملات النموذج �استخدام طر�قة المرLعات  2010إلى  1992من 

فة العلاقة بین النسب المال�ة و أسعار الأسهم الصغرs وتحدید العدد الأمثل من المتغیرات إضافة إلى معر 

علاقة إیجاب�ة بین نس�ة السیولة والعائد على ا لأصول ، فتوصلت الدراسة إلى وجود  VARعن طر�@ 

                                                           

, "Determinants of Stock Prices in Financial Sector Companies in Md.Reaz uddin ,Zahider Rahman1

INTERDISCIPLINARY JOURNAL ,OF  DSE A Study on Dhaka Stock Exchange -Bangladesh in Bangladesh

CONTEMPORQRY RESEQRCH IN BUSINESS ,University khulna, Bangladech ,VOL5,NO3, JULY2013. 
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والعائد على حقوق المساهمین مع أسعار الأسهم �ما أنه یوجد تأثیر لمعدل دوران الأصول على تقل�ات 

  1الأسعار

PLacido Menaje,Impact Of SeLected FinanciaL VariabLes On  Share Price Of PubLicLy 

Listed Firms in the PhiLippines 2009 

اْثر المتغیرات المال�ة في سعر السهم دراسة على عینة من الشر�ات المدرجة في بورصة الفلبین سنة " 

2009"  

تاْثیر ) ROA(والعائد على الاْصول  )EPS(تحدید ما إذا �ان العائد على السهم  إلىهدفت هذه الدراسة 

ت عینة ، وقد شمل2009بورصة الفلبین لعام لشر�ات المساهمة العامة المدرجة في  الأسهمعلى سعر 

شر�ة مدرجة في بورصة الفلبین، ولمعالجة هذه الموضوع استعان ال�احث �التقار�ر المال�ة  50الدراسة على 

 استخدامحیث تم  Osirisنات الإلكترون�ة امن قاعدة الب� ذةوالمأخو لشر�ات عینة الدراسة  2009لسنة 

وذلك لتحدید العلاقات  SPSSتحلیل الانحدار المتعدد عن طر�@  وأسلوبPASW  البرنامج الإحصائي 

وجود علاقة إیجاب�ة قو�ة بین العائد على  إلىت الدراسة ، فتوصل R2المت�ادلة والخط�ة  ومعاملات بیتا 

  وجود علاقة سلب�ة بین العائد على  أوإیجابي قوM ،وضعف الارت�ا�  تأثیرله  أM سهمالأ أسعارالسهم و 

 73%النموذج المختار �ان قادر على تفسیر أننتائج الانحدار المتعدد  أظهرت�ما  الأسهم وأسعار الأصول

  2من متوس� التغیر في سعر السهم

 

                                                           
1  Mohammad Reza kohansal,Amir Dadrasmoghaddam,Komeil Mahjori Karmozdi,Abolfazl Mohseni, "Relationship 
betueen Financial Ratios and Stock Prices For the Food Industry Firms in Stock Exchange of Iran,World 

Applied Programming ,Machhad,Iran,Vol 3,Issue 10, October 2013, pp512- 521. 
2PLacido Menaje,Impact Of SeLected FinanciaL VariabLes On  Share Price Of PubLicLy Listed Firms in the 
PhiLippines ,American International Journal of Contemporary Research,Manila,Philippines,VOL 2,NO 9,September 

2012 . 
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  : خلاصة الفصل

ات النظر�ة فتم التطرق إلى مجموعة من المفاه�م المتعلقة ففي الفصل الأول سلطنا الضوء على الأدب�

  �الأسواق المال�ة

وأدواتها وتحلیل الأسهم وأهم العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم و التي یتم تطب�قها في الفصل الثاني 

  : ،و�م�ن تلخ�صها في أهم النقا� 

ر�ن ،اوالمقرضین والمقترضین لب�ع وشراء السوق المال�ة هي أماكن منظمة یلتقي فیها الممولین والمستثم -1

  الأوراق المال�ة ؛

  العوامل المدروسة هي نسب مال�ة محاسب�ة و تعتبر من أهم وسائل التحلیل للقوائم المال�ة؛ -2

 ؛حقوق الملك�ة تهتم �ق�اس العائد نس�ة العائد على -3

م�ع الأموال المستثمرة نس�ة العائد على إجمالي الأصول �ق�س قدرة المؤسسة على تحقی@ عائد على ج -4

 داخلها؛

نس�ة إجمالي الدیون إلى إجمالي الأصول تق�س مدs اعتماد المؤسسة على التمو�ل الخارجي في تمو�ل  -5

 احت�اجاتها ؛

�عتبر نصیب السهم من صافي الأرLاح مؤشرا لتق�م أداء المؤسسات و�ساعد على التمو�ل الخارجي في  -6

 تمیل إحت�اجاتها ؛

ي ف�ان �ضم الأدب�ات التطب�ق�ة التي تمثلت في الدراسات السا�قة حیث شملت الدراسات أما الم�حث الثان

لأهم جوانب  استعراضالعر�Lة والأجنب�ة والتي لها ارت�ا� م�اشر �موضوع الدراسة ،والتي تم من خلالها 

   .وصل إلیها الدراسات و التي تضم الهدف من الدراسة ،عینتها ، الطر�قة المنتهجة و أهم النتائج المت



 

 

 

  

  

  

  :الفصـــــــل الثانــــــــي
 ـــةالدراســـــــة الميدانيـــــ
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  :تمهــــــــــــــــید

�عد أن تطرقنا في الفصل الساب@ إلى الأسس النظر�ة  المتعلقة �الأسواق المال�ة والأسهم والعوامل المؤثرة 

على أسعار الأسهم ،و�ذا الدراسات السا�قة للموضوع ،سنحاول في هذا الفصل اخت�ار مدs تطاب@ الجانب 

ب�قي والمقارنة بین نتائج الدراسات السا�قة ونتائج دراستنا، وذلك من خلال معرفة النظرM مع الجانب التط

العائد على إجمالي الأصول ،العائد على حقوق المساهمین ،إجمالي الدیون (العلاقة بین المتغیرات المستقلة 

دs تأثیر وق�اس م) أسعار الأسهم(والمتغیر التا�ع ) على إجمالي الأصول ،نصیب السهم من الأرLاح

المتغیرات المستقلة على المتغیر التا�ع ،وذلك �اخت�ار عینة من المؤسسات المدرجة في سوق السعود�ة 

  .المالي

هذا الفصل على م�حثین حیث �شمل  ولإلمام أكثر �الجانب التطب�قي للدراسة ارتأینا ان نتناول من خلال

الأول على �ل من مجتمع وعینة الدراسة ،طر�قة جمع وتلخ�ص المعط�ات ،وعلى ب�انات الدراسة �الإضافة 

إلى  التعر�ف �متغیرات الدراسة و��ف�ة ق�اسها والأدوات الإحصائ�ة والق�اس�ة ،والبرامج المستخدمة في معالجة 

  .ض وتحلیل وتفسیر ومناقشة نتائج الدراسة في الم�حث الثاني �ما سیتم عر .المعط�ات المجمعة 

  :و�ان تقس�م هذا الفصل �التالي

  الطر�قة والأدوات المستخدمة في الدراسة:الم9حث الأول 

  عرض ومناقشة النتائج المتوصل إلیها:الم9حث الثاني 
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  الطر�قة والأدوات المستخدمة في الدراسة: الم9حث الأول 

التطب�قي لهذه الدراسة أساسا في معرفة طب�عة العلاقة بین المتغیرات ،ومدs تأثیر المتغیرات  یتمثل الجزء

المستقلة على المتغیر التا�ع وذلك من أجل الموضوع ،حیث �شتمل هذا الم�حث على تحدید الطر�قة المت�عة 

  والأدوات المستعملة في جمع الب�انات المتعلقة �الدراسة

  ة التي اعتمدت علیها الدراسةالطر�ق:المطلب الأول

یتمثل في مجموعة من الشر�ات المدرجة تحت مؤشر بورصة التداول  :المجتمع الإحصائي للدراسة 

 .لق�اس مجموعة من المؤشرات المال�ة المحاسب�ة و هي السعود�ة 

نس�ة لمختلف القطاعات الاقتصاد�ة أما �ال 9تتمثل في مجموعة من الشر�ات وعددها :عینة الدراسة  �

 :لشرو� إخت�ار العینة فهي 

 .أن تكون مؤسسات العینة مدرجة خلال سنوات الدراسة - 

  .خلال فترة الدراسة استحواذأو  اندماجتكون المؤسسة قد تعرضت لعمل�ة  أن لا - 

  .لم تقم المؤسسة بتوقیف تداول أسهمها خلال فترة الدراسة - 

 PDFمن نوع  ،التقار�ر السنو�ة ودلیل المستثمرتوفر المعلومات المتمثلة في القوائم المال�ة  - 

الى غا�ة الفصل الرا�ع من  2010تتمثل في الفترة الزمن�ة ابتداءا من الفصل الأول لسنة  :حدود الدراسة �

  2013سنة 

  : مصادر الب�انات �

  :یلي  ف�ما على مجموعة من الب�انات الأول�ة والثانو�ة ذات العلاقة �موضوع الدراسة متمثلة الاعتمادلقد تم 
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وهي ب�انات الجانب النظرM من الدراسة حیث قمنا �عمل�ة مسح للدراسات السا�قة : ب�انات ثانو�ة- 1

ومراجعة الأدب�ات المنشورة  حول العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم �استخدام الكتب والمجلات 

  .والانترنت،المقالات والرسائل الجامع�ة 

الب�انات التي سیتم الحصول علیها حیث تم جمع الب�انات والمعلومات وتتمثل في  :ب�انات أول�ة - 2

المتعلقة �مؤسسات عینة الدراسة من المواقع الالكترون�ة الخاصة �المؤسسات قید الدراسة في بورصة 

في القوائم المال�ة والتقار�ر السنو�ة ،دلیل المستثمر التي تنشرها بورصة  أساساالسعود�ة والمتمثلة 

  .ة في موقعها الرسمي هذا لكونها معتمدة ومدققة وتتمتع �مصداق�ةالسعود�

  متغیرات الدراسة و��ف�ة ق�اسها  -2

یتمثل المتغیر التا�ع للدراسة في الق�مة السوق�ة للمؤسسات المدرجة ،ومن أجل أحسن : المتغیر التا9ع 

سنوات وهذا  4العینة لمدة  تمثیل لهذا المتغییر فقد اعتمدنا على متوس� سعر الإغلاق لأسهم مؤسسات

  .لأسعار الأسهم  فصل�ةمن خلال أخذ مشاهدات 

متغیرات أساس�ة وذلك بناء على  أرLععلى  الاعتمادعلى حسب هدف الدراسة تم  :المتغیرات المستقلة 

الأصول  إجماليالعائد على حقوق المساهمین ،العائد على :نتائج دراسات سا�قة متوصل إلیها وهي 

وللاجا�ة على إش�ال�ة هذه الدراسة تم  ، الإرLاحدیون على إجمالي الأصول ،نصیب السهم من ال إجمالي

وذلك من أجل توحید وتجانس  ) فصل 16(ومن ثم أخذ متوس� الفترة  فصل�احساب هذه المتغیرات 

  المعط�ات

رات المستقلة على هذه الطر�قة أM المتوس� في حساب �ل من الق�مة السوق�ة والمتغی الاعتمادوقد تم 

من بینها عدم توفر القوائم المال�ة لجم�ع مؤسسات العینة لذا توجب علینا توحید  اعت�اراتوذلك نظرا لعدة 

  .وتجانس معط�ات الدراسة، إضافة إلى إت�اع طر�قة عمل �عض الدراسات السا�قة 
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  :جمع وتلخ�ص المعط�ات  - 3

  :جمع المعط�ات اللازمة لها �الش�ل التالي �غرض تنفیذ أهداف الدراسة ، واخت�ار فرض�اتها تم

تتمثل المعط�ات اللازمة للدراسة في أسعار الإغلاق حیث سوف نقوم �حساب الق�مة السوق�ة لكل مؤسسة 

خلال فترات الدراسة ،  الفصل�ةمن مؤسسات عینة الدراسة وذلك من خلال حساب متوس� الق�مة السوق�ة 

المتغیرات المستقلة لمؤسسات عینة الدراسة خلال نفس الفترة من  من) عامل(ثم حساب �ل متغیر لوحده 

خلال حساب العائدعلى حقوق المساهمین ،العائد على إجمالي الأصول وإجمالي الدیون على إجمالي 

الأصول،ونصیب السهم من صافي الأرLاح لجم�ع مؤسسات العینة المدروسة وفي الأخیر یتم حساب 

ستعانة �ه في العمل وذلك من اجل تجانس المعط�ات بین جم�ع المتغیرات متوس� لكل متغیر لوحده والإ

  .المستقلة والتا�عة

ومن خلاله نستط�ع معرفة طب�عة العلاقة بین متغیرات الدراسة ،�حیث نرمز لمتوس� أسعار الإغلاق 

  (x)لة �الرمز وهو المتغیر التا�ع في هذه الدراسة ونرمز للمتغیرات المستق �Yالرمز ) الق�مة السوق�ة(

  :وذلك حسب الترتیب التالي

 (x1)العائد على حقوق المساهمین و�رمز له ب : المتغیر الأول 

 (x2)و�رمز له ب العائد على إجمالي الأصول  :المتغیر الثاني 

 (x3)و�رمز له ب وإجمالي الدیون على إجمالي الأصول : المتغیر الثالث

  (x4)و�رمز له ب لأرLاح نصیب السهم من صافي ا:المتغیر الرا�ع
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  الأدوات التي استعانت بها الدراسة: المطلب الثاني 

من أجل الإجا�ة على إش�ال�ة هذه الدراسة وإخت�ار فرض�اتها تم الإعتماد على مجموعة من الأدوات 

  :الإحصائ�ة وهي �التالي 

لخطي المتعدد ومن ثم بناء عدة تم في هذه الدراسة الإعتماد على منهج دراسة حالة �استخدام الإنحدار ا

نماذج مختلفة وإخت�ار النموذج الأمثل من بینها وذلك لإخت�ار فرض�ات الدراسة ،ودراسة العلاقة بین 

المتغیر التا�ع مع المتغیرات المستقلة وق�اس مدs تفسیر المتغیرات المستقلة للمتغیر التا�ع ،�الإضافة إلى 

ستقل لوحده على لمتغیر التا�ع ،ومن أجل الق�ام بذلك تم الإستعانة دراسة ومعرفة مدs تأثیر �ل متغیر م

والإعتماد على البرنامج الإحصائي    Microsoft Excel 2007ببرنامج الجداول الإلكترون�ة 

17spss EVIEWS 8.0  

  عرض ومناقشة النتائج المتوصل إلیها:الم9حث الثاني 

 یلي مجموعة من النتائج المتوصل إلیها وتحلیلها ي ما�عد أن حددنا طر�قة وأدوات الدراسة سنتناول ف

  .ومناقشتها من أجل الوصول إلى النتیجة النهائ�ة ومقارنتها مع نتائج الدراسات السا�قة

  عرض النتائج المتوصل إلیها: المطلب الأول

ها سنعرض من خلال هذا المطلب نتائج الدراسة المتوصل إلیها بناءا على المعلومات التي تم جمع

  .وتلخ�صها ومعالجتها في ما سب@

  الخطي المتعدد الانحدارنتائج 

أسعار (المتغیر التا�ع  الهدف من هذه الدراسة هو بناء نموذج إحصائي بین المتغیرات المستقلة المؤثرة على

 C1 C2 C3 C4 C5 دراسات سا�قة وذلك من خلال إیجاد  المعاملات  بناء على نتائج) الأسهم

  لذلك هي طر�قة المرLعات الصغرs و أحسن طر�قة 
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 pإیجاد المعاملات بواسطة طر�قة المر�عات الصغر:  

الخطي المتعدد للمتغیرات قید الدراسة �ما هو مبین في  الانحدارحیث ��ون النموذج المقدر لدالة 

  المعادلة التال�ة

C1+c2X1+c3X2+c4X3+c5X4+εi=Y 

  :حیث 

Y: متوس� سعر السهم السوقي.  

1X:لعائد على حقوق المساهمینمتوس� ا  

2X :متوس� العائد على إجمالي الأصول.  

3X :متوس� إجمالي الدیون على إجمالي الأصول  

4X:احLمتوس� نصیب السهم من صافي الأر  

iε:  البواقي(حد الخطأ(  

  :من خلال  للاخت�اریهدف الاقتصاد الق�اسي إلى بناء نماذج ق�اس�ة قابلة 

  سیر الظاهرة محل الدراسةحل مش�لة تصور نموذج لتف - 

  .القرارات المناس�ة اتخاذو  الاقتصادMالنماذج �غرض التنبؤ والتحلیل  استعمال - 

هذه الأداة هو دراسة مدs وجود علاقة إحصائ�ة بین متغیرات الدراسة ومنه  استعمالو��من هدفنا من 

  .سنقوم �اخت�ار النموذج الأول 

الخطي المتعدد وذلك من أجل معرفة  الانحدارقي لهذه الدراسة في تمثل النموذج الأول في الجانب التطب�

ومنه و�عد إدخال جم�ع المتغیرات للبرنامج .العلاقة بین جم�ع المتغیرات المستقلة والتا�عة مجتمعة 

   EVIEWS8و SPSS  17الإحصائي

ذلك من أجل �ات و صحة الفرض اخت�ارلقد تم التوصل إلى مجموعة من النتائج في المطلب الساب@ و سیتم 

  .الوصول إلى نتیجة نهائ�ة و في الأخیر یتم مناقشة النتائج المتوصل لها مع نتائج الدراسات السا�قة
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  مناقشة النتائج: المطلب الثاني

  تحلیل النتائج المتوصل إلیها : أولا 

  تحلیل نتائج الانحدار الخطي المتعدد 

  العلاقة الر�اض�ة مع المعلمة التقاطع�ة 

  C1+C2X1+C3X2+C4X3+C5X4+ %& Y=:   ذج  الكليموالن

                                                                                                 

'(
)
(*

Ŷ = 6780,160 + 5843� − 2190,5463" − 1597,90436 + 1020,735389" = 21.7%                                                                                                                                                                                                                                         <= = 0,762                                                                                                          <(��>).(>��) = <11,4 = 3.36                                                                            
? 

  :ث یح

n : 16عدد المشاهدات هو  

K  : 5) =  1+  4(عدد  معالم النموذج   

  3,36    =F 11, 4   F (n-k). (k-1    

  المقدر غیر معنوM النموذج :H0::     الفرض�ات

                1 H : ذالنمو Mج المقدر معنو  

بتوز�ع ف�شر    F (n-k). (k-1) =F 11, 4 = 3,36أقل من الق�مة المجدولة    FCal =0,762:الإحصاء

أM النموذج  المقدر   H1الفرض�ة و نرفض:H0نقبل الفرض�ة  % 5ومستوs معنو�ة  11,4ودرجتي حر�ة 

  ل�س له دلالة إحصائ�ة   

  :المعنو�ة الحزئ�ة 

H0                      :  Mغیر معنو  

                      1 H : Mمعنو  

فإن  لهذاو  H 1و نرفض  H0نقبل    0,05أكبر تمام من   X1 X2 X3 X4للمتغیرات   �bropماأن ق�مة 

و المتغیر   X1 X2 X3 X4أM لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائ�ة لالة إحصائ�ة ذج ل�س لها دمعالم النمو 

  التا�ع 
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  ج غیر مقبول من الناح�ة الإحصائ�ة   ذو منه نستنتج أن النمو 

 yو  Xiاخت�ارات النماذج لتفسیر العلاقة بین (1.2)الجدول 

schwarZ  
criterion) 

AKaike DW FC R2 
 PROBمعنوية المعالم 

    النموذج

C5 C4 C3  C2  C1 
16.00004  15.75860  0.826  0.762  0.217  0.571 0.299 0.489 0.656  0.000 Y cX1X2X3X4  1  
16.01591  15.82276 0.796  1.012  0.202  0.676 0.207  0.529    0.000  Y c X2 X3 X4 2  
15.85097  15.65783  0.745  0.881  0.18  0.546  0.369    0.764  0.000 Y c X1 X3 X4  3  
15.83670  15.64356  0.682  0.132  0.621  0.215    0.694  0.427  0.000  Y c X1 X2 X4 4  
15.83670  15.64356  0.742  0.445  0.18    0.124  0.463  0.837  0.000  Y c X1 X2 X3 5  
15.86291  15.71805  0.754  0.289  0.174  0.585  0.252      0.000  Yc X3 X4 6  
15.74032  15.59546  0.32  0.945  0.009      0.845  0.753  0.000  Y c X1 X2 7  
15.57818  15.48161  0.343  0.783  0.06        0.783  0.000  Y c X1 8  
15.87771  15.78114  0.314  0.921  0.01      0.921    0.000  Y c X2 9  
15.71346  15.61689  0.683  0.133  0.154    0.133      0.000  Y c X3 10  
15.79458  15.69801  0.622  0.28  0.083  0.280        0.000  Y c X4 11  
17.5623  17.41744        0.00  0.58  0.076      Y X2 X3 X4 12  
16.42114  16.27627  1.685  15.596  0.973  0.00  0.047    0.024    Y X1 X3 X4 13  
16.48976  16.34490  1.250  0.000  0.96  0.000    0.479  0.148    Y X1 X2 X4 14  
16.52587  16.38101  1.93  0.00  0.871    0.28  0.000  0.907    Y X1 X2 X3 15  
17.64840  17.55182  2.051  0.000  0.95  0.000  0.092        Y X3 X4 16  
16.4068  16.31025  1.725  0.00  0.810      0.000  0.937    Y X1 X2 17  
17.4521  17.1452  0.978  0.002  0.601      0.005  0.049    Y X1 X3 18  
16.8569  16.4562  1.366  0.000  0.0963  0.00      0.043    Y X1X4 19  
17.5642  17.86501  1.952  0.00  0.871    0.023  0.000      Y X2X3 20  
17.63991  17.63744  1.644  0.00  0.958  0.00    0.125      Y X2 X4 21  

  

  EVIEWS8و SPSSمن إعداد الطالبة بالاستعانة بالبرامج الإحصائية : المصدر

نحدار الخطي المتعدد، والهدف من ذلك هو اخت�ار النموذج لجدول التالي یبین لنا نماذج المقدر  للنموذج الاا

یتبین لنا مختلف النماذج المقدرة لسعر الحق�قي لسهم بدلالة العائد على ) 1.2(التقدیرM الأمثل ومن الجدول 

حقوق المساهمین ،العائد على إجمالي الأصول ، إجمالي الدیون إلى إجمالي الأصول و نصیب السهم من 

ومعنو�ة  schwarZ  criterion(BIC)   ،AKaike (AIC)ح و بإستعمال مع�ار المفاضلة  صافي الأرLا

ل منها قأBIC و AICالمشاهدة لمعالم النموذج  �الإضافة إلى معامل التحدید ،فتوصلنا إلى عدة نماذج ق�مة 

  :النموذج التالي 

')
*YA = C1 + C8 ∗ X6                        

YA = 7055,096 − 1716,012X3 AIC = 15,616                               BIC = 15,713                             
? 

 



 الدراسة المیدان�ة                                              الفصل الثاني                
 

38 

 

  فإن النموذج الأمثل هو ل�س  لها دلالة إحصائ�ة  ذجو�ما أن هذا النما

  

')
*FG = 5800,8013� + 4744,030 36 + 12184,61338H(I) = (2,557)(2,199)(13,349)                            

9" = 97.3%    JK = 1,685                                                          
? 

                                                                          التقدیر� الأمثل جذو النم اخت9ار

  :الدراسة الإحصائ�ة             

  "جودة التوفی-  النموذج المقدر الأمثل "معامل التحدید : أولا

من  التغیر  المتغیر التا�ع، و %  97,3ج  المقدر الأمثل فتفسر لنا  إن المتغیرات المستقلة الثلاثة لنموذ

تفسرها متغیرات أخرs غیر مقدرة في %2,7هي تعبر عن جودة توفی@ جیدة لنموذج أما النس�ة المت�ق�ة  

  النموذج   

  )ستودنتاخت9ار (ذج المقدر اخت9ار معالم النمو : ثان�ا

  Ĉ2: 9النس9ة      

  )ل�س له دلالة احصائ�ة(ل�س معنوH0  :Ĉ2  M  :الفرض�ات 

                     H1    Ĉ2 له دلالة إحصائ�ة Mمعنو  

  : الإحصاء ة
                                                                                                                        

LMNOMPQ = Q. RSS    

LTUV = LW�X, Y
Q    

t13.0025=2,160 

 Ĉ2مقبولة أH1M والفرض�ة مرفوضة: H0فإن الفرض�ة  t13.0025=2,160 أكبر من �t cal ĉ2ما أن  :القرار 

  %5له دلالة إحصائ�ة �مستوs معنو�ة  
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  Ĉ4: 9النس9ة 

  ل�س معنوM ل�س له دلالة احصائ�ة H0  :Ĉ4:            الفرض�ة 

                     H1   Ĉ4 له دلالة إحصائ�ة Mمعنو  

  : حصاء ةالإ

Tcal=2,199 
                                                                         

LTUV = LW�X, Y
Q    

t13.0025=2,160 

 Ĉ4مقبولة أH1M ة والفرض� مرفوضة:H0فإن الفرض�ة  t13.0025=2,160 أكبر من �t cal ĉ4ما أن  :القرار 

  %5له دلالة إحصائ�ة �مستوs معنو�ة  

  Ĉ5: 9النس9ة 

  ل�س معنوM ل�س له دلالة احصائ�ة  H0  :Ĉ5  :الفرض�ة

                  H1   Ĉ5  له دلالة إحصائ�ةل Mمعنو  

  : الإحصاءة

t cal ĉ5=13,34 

Tcal=2,199 
t13.0025=2,160  

مقبولة H1 والفرض�ة مرفوضة : H0فإن الفرض�ة t13.0025=2,160 أكبر من t cal ĉ5و�ما أن  :القرار 

MأĈ5   معنو�ة s5له دلالة إحصائ�ة �مستو%  

  المقدر الأمثل من الناح�ة الإحصائ�ة  ذجمعنو�ة الإحصائ�ة النمو  اخت�ار :ثالثا

  :الفرض�ة

H0                                :: النموذج Mالمقدر غیر معنو  

                               H1  :النمو\ Mج المقدر معنو  



 الدراسة المیدان�ة                                              الفصل الثاني                
 

40 

 

       596 ,15  =FCal   أكبر منFTAB 13;2=3,81 و  13و 2بتوز�ع ف�شر أنظر الملح@ بدرجتي حر�ة

  هذا �عني أن النموذج له دلالة إحصائيH1ونقبل  H0ومنه نرفض %5مستوs معنو�ة 

  :الدراسة الق�اس�ة 

  :المعنو�ة الجزئ�ة : أولا

     Ĉ2: 9النس9ة 

  غیر معنوH0  :ĈĈĈĈ2   M    :الفرض�ة

             H1 : :ĈĈĈĈ2   Mمعنو  

  brop  =0,023  >0,05 :الإحصاء 

مقبول من الناح�ة الق�اس�ة �مستوs دلالة  Ĉ2أM أن   H1ونقبل الفرض�ة  H0نرفض الفرض�ة  :القرار 

  Y �عو المتغیر التا X1و،�التالي هناك علاقة  ذات دلالة ق�اس�ة  بین المتغیر 5%

   Ĉ4 :9النس9ة 

  غیر معنوH0  :ĈĈĈĈ4   M  : الفرض�ة 

             H1 : :ĈĈĈĈ4   Mمعنو  

      brop  =0,046  >05,0: الإحصاء 

تختلف معنو�ا عن الصفر �مستوs دلالة  Ĉ4أن  H1و نقبل الفرض�ة  H0نرفض الفرض�ة : القرار

  Y المتغیر التا�عو  X3و،�التالي هناك علاقة  ذات دلالة إحصائ�ة بین المتغیر 5%

  ĈĈĈĈ5: 9النس9ة 

  غیر معنوH0  :ĈĈĈĈ5  M  : الفرض�ة  

              H1 : :ĈĈĈĈ5   Mمعنو  

           brop   =0,000  >05,0 :الإحصاء 

تختلف معنو�ا عن الصفر �مستوs دلالة  Ĉ5 أن H1و نقبل الفرض�ة  H0نرفض الفرض�ة  :القرار      

   و المتغیر التا�ع X4إحصائ�ة بین المتغیر و،�التالي هناك علاقة  ذات دلالة 5%

  )طر�قة المرLعات الصغرs (راخت�ار شرو� طر�قة التقدی 
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  المعنو�ة الكل�ة لنموذج الأمثل :ثان�ا 

  اس�ة    �المقدر غیر معنوM من الناح�ة القالنموذج  :           H0  الفرض�ة 

                   H1  :من الن\النمو Mة الق�اس�ة حاج المقدر معنو�  

  :الإحصاءة 

Pv(F)= p(F≥fcal)=p(f ≥15.595)=0.00˂0,05 

  در الأمثل مقبول من الناح�ة الق�اس�ة قالم النموذجأM أن  H1و نقبل الفرض�ة  H0نرفض الفرض�ة  :القرار

  اعتدال�ة التوز�ع الاحتمالي للبواقي:ثالثا

  ز�ع طب�عيالبواقي تنتشر �ش�ل عشوائي و�التالي تو  :  H0 :ةالفرض�

        H1  :  يالبواقي لا تنتشر �ش�ل عشوائي و�التالي توز�ع غیر طب�ع  

   :الطر�قة الب�ان�ة       

والإحتمال التجم�عي المتوقع للبواقي ) التقدیر�ة(من خلال فحص العلاقة مابین الاحتمال التجم�عي للمشاهدة 

وزع توز�ع عشوائي أM تتوزع على جانبي الخ� تت قياالبو  إنالمع�ار�ة ومن خلال الش�ل التالي نلاح¢ 

  ن البواقي تتوزع طب�ع�االواصل بین الر�ن ال�ماني العلوM والر�ن ال�سارM السفلي مما یدل على أ

  :الطر�قة الحساب�ة      

 JAHC BIRAإخت9ار جاك بیرا  - 1  

  البواقي تنتشر �ش�ل عشوائي و�التالي توز�ع طب�عي :  H0 :الفرض�ة

        H1  :  البواقي لا تنتشر �ش�ل عشوائي و�التالي توز�ع غیر طب�عي  

== JBcal⦋ :الإحصاءة  ��>
[ ⦋ I]^_ + (`abc�6)

8 

  مع�ار التناظر : sktw: حیث

     KURT : مع�ار التفلطح  

 �[�6
[ ⦋(0,322) + (".�6��6)

8  

                            0,780401 = 

JBTAB =5,99 

˂ JBcal JBTAB 

  صح�حة البواقي تتوزع طب�ع�ا H0: القرار

  =PVJB  0,6769 ˃0,05  �ذلك 
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  صح�حة H0 :و�التالي

  )و�ل�ك .شابیرو(وإخت9ار ) سمنروف ,�لومجروف ( إخت9ار - 2  

  البواقي تنتشر �ش�ل عشوائي و�التالي توز�ع طب�عي :  H0 :الفرض�ة

        H1  :  ل عشوائي و�التالي توز�ع غیر طب�عيالبواقي لا تنتشر �ش�  

  K-S)= 0,20 ˃ 0,05 (      PV  : الإحصاءة 

 صح�حة البواقي تتوزع طب�ع�ا H0 :القرار

             PV(S-W)= 0,303 ˃ 0,05             

  صح�حة البواقي تتوزع طب�ع�ا H0 :القرار

  "  DWدار�ین واتسون  اخت9ار"ي الارت9اX الذاتي أو الاستقلال للبواقي للبواق اخت9ار:  را9عا

  )ذاتي للبواقي استقلال( ذاتي للبواقي  ارت�ا�عدم وجود :  H0  :الفرض�ة 

            H1  : للبواقي ارت�ا�وجود  

  )Durbin et Waston(یوضح مناط@ قبول ورفض الاخت�ار ) : 1-1: (الش�ل رقم 

  

                            

  

dl=   0,82   لدن�االق�مة ا  

du=1, 37 الق�مة العظمى  

n=16  

k=3 

DW=1.685   

في المنطقة غیر  عتق الاخت�ارذاتي للبواقي لأن ق�مة هذا  ارت�ا�لا �م�ن الجزم على وجود أو عدم وجود 

  الحاسمة 

  )ث9ات الت9این(اخت9ار تجانس البواقي : خامسا

ع الق�م الاتجاه�ة للمتغیر التا�ع ومن البواقي المع�ار�ة م انتشارش�ل من خلال فحص :الطر�قة الب�ان�ة 

ثل مابین والذM �م) 0(أن توز�ع البواقي �أخذ ش�ل عشوائي على جانبي الخ�  نلاح¢خلال ش�ل لیتشارب 

4 3.18 2.27 2 1.73 0.82 0 

P<0 ? P=0 P=0 ? P>0 

ارتباط 
 سالب

غير 
 محدد

عدم 
وجود 
 ارتباط

عدم 
وجود 
 ارتباط

غير 
 محدد

ارتباط 
 موجب
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البواقي السال�ة والبواقي الموج�ة أM لا �م�ن رصد ش�ل معین لتوز�ع البواقي المع�ار�ة و�التالي توز�عها 

  .طب�عي 

  :الطر�قة الحساب�ة

  WHITE            إخت9ار  

           H1  :عدم ث�ات الت�این  

 LM=n.R2 =6  232,:ءةالإحصا

  X2
 2K,0 .05 =12.592                              

LM <    X
2
 2K,0 .05                                             

  صح�حة البواقي متجانسة أوثابتة H0 : القرار

  دد الخطي أو الازدواج الخطي ما بین المتغیرات المستقلة للنموذج المقدر الأمثل التع اخت9ار:سادسا

  )FARRAR) GLAUBERاخت9ار

  )مصفوفة الارت�اطات(D=1عدم وجود تعدد خطي  :H0   :الفرض�ة

                H1  : وجود تعدد خطيD<1   

  :الإحصاءة 

6,474    =ln(0,603) )  800 ,12- =  

"χ 6,0,05=   12,592الق�مة المجدولة  :القرار  
=1/2k(k+1) χ"

"χأكبر من 
ونرفض  H0نقبل الفرض�ة  

                                                                               أM لا یوجد تعدد خطي   H1الفرض�ة 

 : مرحلة التنبؤ: خامسا 

  : المقدر الأمثل  ذجالسهم  �استعمال النمو  ل التحلیل سنقوم �مرحلة التنبؤات �سعرومن خلا 
  

  Ŷ T+L=5800,801X1T+L+4744,030X3T+L+1218,613X4T+L  

 و �استعمال طر�قة التنبؤ الإسترجاعي أM التنبؤ أولا �المتغیرات المستقلة ثم التنبؤ �المتغیر التا�ع   
توصلنا إلى الق�م التنبؤ�ة لسعر السهم الحق�قي و هذا للفترة   SPSS 17 ئي�الاستعانة �البرنامج الإحصاو 

  :،ف�انت النتائج �ما یلي  2017 الرا�عإلى غا�ة الفصل  2014الممتدة من الفصل الأول من 
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  2017، 2014التنبؤات لفترة ):: 2-2( :الجدول رقم                     

  س�نةال   الفصول  الت�ؤيالسعر 

8386,254 Q1 

2014  
8508,66  Q2 

8631,066  Q3 

8753,472  Q4 

8875,878  Q1 

2015  
8998,284  Q2  

9120,69  Q3 

9243,096  Q4 

9365,502  Q1 

2016  
9487,908  Q2 

9610,314  Q3  

9732,720 Q4  

9855,126 Q1  

2017  
9977.532 Q2  

10099,939 Q3  

10222,344 Q4  

  spss على برنامج �الاستعانةإعداد الطال�ة  من:  المصدر
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الخطي المتعدد أنه لا یوجد علاقة معنو�ة بین المتغیرات المستقلة مجتمعة مع  الانحدارهرت نتائج ظأ

  المتغیر التا�ع �النس�ة لشر�ات عینة  الدراسة 

عار الأسهم وهي تفسر نس�ة إن النتائج السا�قة تشیر إلى أن ل�س �ل المتغیرات المستقلة تؤثر على تحدید أس

من التغیرات التي تطرأ على الق�مة السوق�ة وهي نس�ة جیدة و هذا ما یجیب على الإش�ال الرئ�سي % 97,7

  . لهذه الدراسة ،�ما یتوضح لنا أن هناك عوامل أخرs تتح�م في أسعار الأسهم 

لة أM وجود علاقة ذات دلالة أظهرت نتائج التحلیل الإحصائي أن هناك تأثیر ل�عض المتغیرات المستق

الدیون على إجمالي الأصول ونصیب  السهم من  إجماليالعائد على حقوق المساهمین ،(إحصائ�ة بین 

أظهرته  و ع�س ماو هذا ما أظهرته دراسة ) أسعار السهم (مجتمعة على المتغیر التا�ع )توز�ع الأرLاح 

                               ودراسة   Placido Menajeقهاء دراسة  مفید عبد الله الطاهر ،سام عبد القادر الف

          Mohammad Reza kohansal,Amir      Dadras moghaddam, Komeil  Mahjoi  

Karmozdi, Abolfazl      Mohseni,  

على حقوق  العائد(من خلال نتائج الانحدار المتعدد نجد أن هناك علاقة طرد�ة مع �ل المتغیرات المستقلة 

أسعار (مع المتغیر التا�ع )المساهمین ،اجمالي الدیون على إجمالي الأصول ونصیب السهم من توز�ع الأرLاح

  .ما عدا العائد على إجمالي الأصول له علاقة ع�س�ة مع المتغیر التا�ع ) الأسهم 

د على حقوق المساهمین العائ(النموذج المقدر المختار أنه هناك علاقة طرد�ة بین  الانحدارومن نتائج 

  .مع أسعار الأسهم ) الدیون على إجمالي الأصول ونصیب السهم من توز�ع الأرLاح إجمالي

  .المتغیرات المدروسة هي ع�ارة عن متغیرات مال�ة محاسب�ة ،مستخرجة من القوائم المال�ة لشر�ات العینة 

  :الاستنتاجات 

الدیون على إجمالي  إجماليد على حقوق المساهمین ،العائ(نستنتج أن المتغیرات المستقلة المدروسة 

  .مجتمعة لا تؤثر على أسعار الأسهم ) الأصول، إجمالي الأصول ونصیب السهم من توز�ع الأرLاح
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  العائد على حقوق المساهمین ، إجمالي الدیون على إجمالي الأصول(نستنتج أن المتغیرات المستقلة 

  .تؤثر على أسعار الأسهم مجتمعة ) و نصیب السهم من الأرLاح 

نستنتج وجود علاقة طرد�ة بین العائد على حقوق المساهمین ،اجمالي الدیون على إجمالي الأصول ونصیب  

  .السهم من توز�ع الأرLاح مع أسعار الأسهم 

  .نستنتج وجود علاقة ع�س�ة بین إجمالي الأصول مع أسعار الأسهم 

العائد على حقوق المساهمین ،اجمالي الدیون على (X1،X3،X4 نستنتج أنه �لما ارتفعت نس�ة المتغیر�ن

  .ترتفع أسعار الأسهم ) إجمالي الأصول ونصیب  السهم من توز�ع الأرLاح

�ما نجد أن سبب اختلاف النتائج المتوصل إلیها مع النتائج في الدراسات السا�قة �سبب اختلاف حجم و  

  . طب�عة العینة المدروسة ، و�ذا فترة الدراسة
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  :خلاصة الفصـــــــــــــــــــــــل 

حاولنا في هذا الفصل الإجا�ة على فرض�ات الدراسة من خلال ال�حث عن النماذج التي تفسر العلاقة بین 

أسعار أسهم المؤسسات المدرجة في بورصة السعود�ة و�ل من العائد على حقوق المساهمین ،العائد على 

ن على إجمالي الأصول، نصیب السهم من الأرLاح و�م�ن تلخ�ص أهم إجمالي الأصول ،إجمالي الدیو 

  :النتائج المتوصل إلیها �ما یلي

یوجد علاقة ذات دلالة إحصائ�ة بین  العائد على حقوق المساهمین ، اجمالي الدیون على إجمالي  -

 الأصول نصیب السهم من الأرLاح مجتمعة مع أسعار الأسهم 

صائ�ة بین  العائد على حقوق المساهمین ،على اجمالي الأصول ، إجمالي لا یوجد علاقة ذات دلالة إح -

 الدیون إلى إجمالي الأصول نصیب السهم من الأرLاح �صفة مجتمعة على أسعار الأسهم 

 یوجد علاقة ذات دلالة إحصائ�ة بین  العائد على حقوق المساهمین ، مع أسعار الأسهم -

 الي الدیون إلى إجمالي الأصول ، مع أسعار الأسهمیوجد علاقة ذات دلالة إحصائ�ة بین إجم -

 یوجد علاقة ذات دلالة إحصائ�ة بین نصیب السهم من الأرLاح، مع أسعار الأسهم -

لا یوجد علاقة ذات دلالة إحصائ�ة بین العائد على إجمالي الأصول مع أسعار الأسهم  -



 

 

 

-  
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وع العوامل المؤثرة على أسعار أسهم المؤسسات المدرجة في لقد قمنا  في هذه الدراسة �معالجة موض      

سوق السعود�ة للأوراق المال�ة ،حیث تناولت إش�ال�ة الدراسة مدs تأثیر �ل من نصیب السهم من الأرLاح 

الأصول و العائد على حقوق المساهمین على  إجماليونس�ة إجمالي الدیون على إجمالي الأصول ، على 

إلى غا�ة  2010 الأولات المدرجة في سوق السعود�ة المالي للفترة الممتدة من الفصل أسعار الأسهم لشر�

على فصلین وفقا للمناهج المذ�ورة سا�قا وحاولت هذه الدراسة  الاعتمادوتطلب ذلك  1013الفصل الرا�ع 

سعود�ة مؤسسات مدرجة في سوق ال 9عینة مش�لة من  اخت�ارقدر المستطاع إبراز هذا التغییر من خلال 

  للأوراق المال�ة

  :النتائج المتوصل الیها  - 1

  من الجانب النظر� 

السوق المال�ة هي أماكن منظمة یلتقي فیها الممولین والمستثمر�ن ،اوالمقرضین والمقترضین لب�ع وشراء 

  الأوراق المال�ة ؛

  ل�ة؛العوامل المدروسة هي نسب مال�ة محاسب�ة و تعتبر من أهم وسائل التحلیل للقوائم الما

  ؛نس�ة العائد على حقوق الملك�ة تهتم �ق�اس العائد

نس�ة العائد على إجمالي الأصول �ق�س قدرة المؤسسة على تحقی@ عائد على جم�ع الأموال المستثمرة 

 داخلها؛

نس�ة إجمالي الدیون إلى إجمالي الأصول تق�س مدs اعتماد المؤسسة على التمو�ل الخارجي في تمو�ل 

 احت�اجاتها ؛

عتبر نصیب السهم من صافي الأرLاح مؤشرا لتق�م أداء المؤسسات و�ساعد على التمو�ل الخارجي في تمیل �

  ؛ احت�اجاتها
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  من الجانب التطب�قي

الدیون على  إجماليعلى حقوق المساهمین ، >عنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین  العائد میوجد علاقة  - 

وهي تساهم في % 5عة مع أسعار الأسهم �مستوs معنو�ة إجمالي الأصول نصیب السهم من الأرLاح مجتم

 .ومنه ن�ون قد أجبنا على الإش�ال الرئ�سي . من التغیرات على هذا الأخیر % 97,7تفسیر 

لا یوجد علاقة  معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین  العائد على حقوق المساهمین ، العائد على اجمالي  -

الأصول و  نصیب السهم من الأرLاح �صفة مجتمعة على أسعار الأصول ، إجمالي الدیون على إجمالي 

 %5الأسهم �مستوs معنو�ة 

-  sیوجد علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین  العائد على حقوق المساهمین ، مع أسعار الأسهم �مستو

 %5معنو�ة 

أسعار الأسهم  یوجد علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین إجمالي الدیون على إجمالي الأصول ، مع -

 %�5مستوs معنو�ة 

-  sاح، مع أسعار الأسهم �مستوLیوجد علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین نصیب السهم من الأر

 %5معنو�ة 

-  sلا یوجد علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین العائد على إجمالي الأصول مع أسعار الأسهم �مستو

 % 5معنو�ة 

العائد على حقوق المساهمین ،اجمالي الدیون على إجمالي الأصول  نستنتج وجود علاقة طرد�ة بین -

 ونصیب  السهم من توز�ع الأرLاح مع أسعار الأسهم

 .نستنتج وجود علاقة ع�س�ة بین العائد على إجمالي الأصول مع أسعار الأسهم  -
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 :اخت9ار صحة الفرض�ات  - 2

  :قامت دراستنا على أرLعة فرض�ات و المتمثلة في 

رض�ة الأولى في أنه  توجد علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین العائد على حقوق المساهمین تمثلت  الف

ومن خلال نتائج الإنحدار الخطي المتعدد من النموذج المقدر الأمثل و النتائج المتوصل .وأسعار الأسهم

 بت صحة الفرض�ة الأولىیثإلیها یبین لنا أنه توجد علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة المتغیر�ن وهذا ما 

تمثلت الفرض�ة الثان�ة في أنه توجد علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین العائد على إجمالي الأصول  

ومن خلال نتائج الإنحدار الخطي المتعدد من النموذج المقدر الأمثل و النتائج المتوصل . وأسعار الأسهم

لا یثبت صحة الفرض�ة دلالة إحصائ�ة المتغیر�ن وهذا ما  إلیها یبین لنا أنه لا توجد علاقة معنو�ة ذات

 الثان�ة

تمثلت الفرض�ة الثالثة في أنه توجد علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین نس�ة إجمالي الدیون على  

ومن خلال نتائج الإنحدار الخطي المتعدد من النموذج المقدر الأمثل و . إجمالي الأصول وأسعار الأسهم

یثبت صحة المتوصل إلیها یبین لنا أنه توجد علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة المتغیر�ن وهذا ما النتائج 

 الفرض�ة الثالثة

تمثلت الفرض�ة الرا�عة في أنه توجد علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین نصیب السهم من الأرLاح وأسعار 

موذج المقدر الأمثل و النتائج المتوصل إلیها یبین ومن خلال نتائج الإنحدار الخطي المتعدد من الن. الأسهم

  یثبت صحة الفرض�ة الرا9عة لنا أنه توجد علاقة معنو�ة ذات دلالة إحصائ�ة المتغیر�ن وهذا ما 

  :مقتــــرحــــات وتوصیـــــــــات 

ي یرs ال�احث من نتائج في هذه الدراسة ،فإنه �م�ن تلخ�ص أهم التوص�ات الت إل�هبناءا على ما تم التوصل 

  :منها في بورصة السعود�ة وذلك على النحو التالي  الاستفادةأنها ضرور�ة و�م�ن 
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الدائم مع المؤسسات المال�ة التي تقوم بجمع وتحلیل ونشر المعلومات المال�ة عن الشر�ات  الاتصال - 

  .المدرجة في بورصة السعود�ة 

  .ارها التأكد من صحة  المعلومات المال�ة التي یتم إصد - 

  .حر�ة السوق المدروس خلال فترة مدروسة  انتظامالتأكد من  - 

  .تداول الأسهم في البیئة المختارة خلال �امل فترة الدراسة  استمرار�ةالتأكد من  - 

  :آفــــــــــــــــــــاق مستقبلیـــــــــــــــــة 

ومن خلال ما تسعى له المؤسسة من تحقی@ والمال�ة وانفتاح السوق وترا�طها ،  الاقتصاد�ةفي ظل التطورات 

@ أرLاح مستقبل�ة ورفع من ق�متها و�غرض النمو والتوسع إضافة إلى ذلك وما �سعى إل�ه المستثمر من تحقی

   :یلي في هذه الدراسة نوصي �ما إل�هعلى ما ورد وما تم التوصل  ءا، بناأكبر الأرLاح �غرض تعظ�م ثروته

  .المال�ة  للأوراقسوق السعود�ة سعر السهم في خت�ار إعادة إجراء الدراسة مع ا - 

  .إلیهاإعادة إجراء هذه الدراسة في فترة تتمیز �الأزمة لمقارنة النتائج المتوصل   - 

  .إعادة إجراء هذه الدراسة بتوس�ع فترة الدراسة أو تحدید قطاع معین للعینة المدروسة - 

الجدیدة لهذه الدراسة لفهم العوامل المؤثرة على أسعار  الاقتصاد�ةإدخال �عض المتغیرات المال�ة أو  - 

  .الأسهم 

الق�ام بهذه الدراسة وذلك دون حساب المتوس� للمتغیرات المستقلة والتا�ع من أجل المقارنة بین نتائج  - 

  .سنوات الدراسة 



 

 

 

قائمة المصادر 
  والمراجع
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، الأردن، 1ة للنشر و التوزيع ،ط، دار اليازوري العلمي،الإستثمار و التحليل الإستثماريدريد آل شيب  .3
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وائل دار ة، في بورصة الأوراق المالية الأسس النظرية والعلمي فبصل محمود الشواره ،الإستثمار .7
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  الدراسة ةمؤسسات عين) : 1(الملحق رقم 
  

  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  من إعداد الطالبة بالاعتماد على بورصة السعودية:المصدر 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  اسم الشركة  الرقم

  السعودية العالمية للبيتروكيمويات  1

  الإنماء السعودية  2

  ركاندار الأ  3

  السعودية لطباعة والتغليف  4

  الجوف للتنمية السعودية  5

  السعودية للخدمات الصناعية  6

  إعمار المدينة الإقتصادية  7

  السعودية لصناعة الورق  8

  اسمنت تبوك  9
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  متغيرات الدراسة ) : 2(الماحق رقم 
  
  

Y X1 X2 X3 X4 
6 427,758000 0,00658729 0,03952378 0,17431738 0,292 
6 500,336932 0,0087079 0,00870792 0,57504525 0,3735556 
6 216,146610 0,0905561 0,1609489 0,23998885 0,4237771 
6 409,238333 0,0368477 0,0461811 0,14609704 0,54222222 
6 426,060952 0,0787404 0,2209376 0,24309884 0,30722222 
6 618,635692 0,0420427 0,1208125 0,09523411 0,33 
6 261,582373 0,034947 0,0829675 0,06442509 0,44444444 
6 192,511803 0,0661241 0,1666085 0,0851075 0,59177778 
6 955,371094 0,0595404 0,1514015 0,09491202 0,422 
7 183,053538 0,0477267 0,1184746 0,08815455 0,54333333 
6 916,755167 0,0184087 0,09801883 0,04614963 0,59777778 
6 782,416557 0,0629154 0,1621135 0,04775825 0,55966667 
7 042,360625 0,5774875 0,1566053 0,05215165 0,28912222 
7 194,796094 0,0762266 0,1863023 0,05211953 0,53927778 
7 868,711525 0,0366159 0,0875912 0,053524 0,59903889 
8 263,848033 0,0388371 0,094178 0,05259839 0,47581296 

  
  
  

 Microsoft Excel 2007  ببرنامج �الاستعانةمن إعداد الطال�ة : المصدر 
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Model  Unstandardized   ------------50 ------------  t Sig. 
- S ta. trror  beia 

1 (Constant)  6866,142 369.812  18.567 ,000 
X1 412.086 1280.832 .094 .322 .753 
X2 -592.793 2979.623 -.058 -.199 .845 

Model  Unstandardized  ea t Sig. 
b Sld. t'ffOT  bs'a 

1 (Constant)  6780,160 1072,755  6,320 ,000 
X1 648,584 1414,654 ,148 ,458 ,656 
X2 -2190,546 3060,133 -.215 -.716 ,489 
X3 -1597,904 1465,464 -,366 -1,090 .299 
X4 1020,735 1750,122 ,197 ,583 ,571 

3,13

 Unstandardized     

Model  b ytd. trror  beià t Sig. 
1 (Consta nt) 6861,470 357,500  19,193 .000 

X2 -275,564 2720.238 -.027 -.101 .921 
Model  'Unsi'andardized  :■ '! ' '  t Sig. 

b  beia 
1 (Constant)  7055,763 239,534  29,456 ,000 

X1 -6.305 1138,179 -.001 -,006 ,996 
X3 -1717,237 1136,837 -.393 -1,511 ,155 

Model  Unstandardized  - ea t Sig. 
b ytd. trror  beia 

1 (Constant)  6996,582 931,074  7,515 ,000 
X2 -1864,859 2876,920 -.183 -.648 .529 
X3 -1801,701 1349,687 -,412 -1,335 .207 
X4 636,046 1484,469 .123 .428 .676 

 Unstandardized  ea  Sig. 
Model   tita. trror  beta t 
1 (Constant)  6476.131 964,876  6.712 ,000 

X3 -1274.501 1365,470 -.292 -.933 ,369 
X4 1064.148 1713.169 .205 .621 ,546 
X1 413.509 1347,766 .094 .307 ,764 

 Unstandardized  ■53"   

Model  - I'. Sld. tffût béia t Sig. 
1 (Constant)  5884,714 724,053  8,127 .000 

X1 923,178 1226,076 .211 ,753 .465 
X4 1898,826 1453,994 .366 1,306 .214 

Model   ------- Dnstandardizea  ea t Sig. 
b sta. trror  beta 

1 (Constant)  7346,038 434,781  16,896 ,000 
X2 -2075.615 2744,108 -.204 -,756 ,463 
X3 -2051,713 1178.201 -,469 -1,741 ,105 

Model  —n , Wtticignts, 
Unstandardized  

ed t Sig. 
b  beta 

1 (Constant)  5966,375 776,617  7.683 .000 
X4 1988,139 1520,392 ,383 1.308 .215 
X1 1116,460 1358.577 .255 .822 .427 
X2 -1161,884 2933,908 -.114 -.396 .699 

Coefficients 3 

 Unstandar dized  ea   

Model  b sia. trror  beia t Sig. 
1 (Constant)  7344,062 451.807  16,255 .000 

X1 253.017 1206.858 .058 .210 .837 
X2 -2252,394 2973,024 -.221 -.758 ,463 
X3 -2031.200 1227,975 -.465 -1.654 ,124 

Model  Unstandardized   ----------- 80 ------------  t Sig. 
r; t'rcr eeia 

1 (Constant) X2 X4  6179.902 
-295,725 
1492.754 

722,664 
2703,642 
1378,242 

-.029 
,288 8.552 

-.109 
1.083 

,000 
.915 
,298 

Coefficients 3 

Model  Unstandardized  53 t Sig. 
3 otd. trror  beia 

1 (Constant) X4 X3  6652,432 
800,568 

-1444,235 

747,616 
1429,622 
1204.101 

,154 
-.330 8.898 

.560 
-1,199 

,000 
,585 
.252 

Coefficients 3 

Model  Unstandardized   t Sig. 
b sia. trror  beta 

1 (Constant) X1  6802,455 
327,762 178,701 

1166,476 .075 38,066 
,281 .000 

.783 

Model  Unstandardized   ---------- 50 ------------  t Sig. 
b b:a c beta 

1 X1 4582,945 2617,488 ,102 1,751 .105 
X2 5466.877 5790,089 ,105 .944 .364 
X3 4845,995 2168,983 ,131 2.234 .045 
X4 10990.061 1562,313 ,756 7.034 .000 

  Hp” ■ t Sig. 
Model  b t>ta. trror  beta 

1 X2 10462.644 5423,780 .201 1.929 .076 
X3 4862,574 2334,931 .132 2.083 .058 
X4 10407,605 1643,291 .716 6,333 .000 

  ff - • a'    

 Unstandardized  ea   

Model  c:  beta t Sig. 
1 X3 4744,030 2157,231 .129 2,199 .047 

X4 12184,613 912.764 ,838 13,349 .000 
X1 5800.800 2268,084 .130 2,558 .024 

     

 Unstandardized  ea   

Model  b b'u :-rr;-.-r bètà t Sig. 
1 X1 4608,476 2992.458 .103 1,540 ,148 

X2 4822.783 6611,405 .092 ,729 ,479 
X4 12336,981 1647,805 .848 7.487 .000 

     

 Unstandardized  ea   

Model  b btü. L'icr beta t Sig. 
1 X1 662,346 5561,839 .015 .119 .907 

X2 38450,632 7387,635 ,737 5,205 .000 
X3 10733,552 4351,667 .291 2,467 .028 

 Coefficients 3 b   

 Unstandardized  ëfl   

Model    Beta t Sig. 
1 X1 -521,682 6469,390 -.012 -,081 .937 

X2 47294,560 7541,284 .907 6.271 .000 
 Coefficients 3 

b   

 Unstandardized  ea   

Model  b  beta t Sig. 
1 X1 16839,739 7804.855 .376 2,158 .049 

X3 21726,283 6438,381 .589 3,374 .005 

 

 Unstandardized  50 t Sig. 
Model   • î-:-:' beta 

1 (Constant) X3  7055.096 
-1716.013 199,567 

1074,605 -.393 35,352 
-1,597 ,000 

,133 
A 

Model  Unsta ndardized  ' : t Sig. 
 sia. trror  beia 

1 (Constant) X4  6145,235 
1491,716 626.118 

1328.687 .287 9,815 
1,123 ,000 

,280 
 Coefficients 3'  

Model  Unstandardized  • t Sig. 
b sia. trror  beia 

1 X2 X4 9844,261 
11755,902 6026.603 

1680.768 .189 
,808 1,633 

6,994 ,125 
,000 

Coefficients 3’6 

Model  Unstandardized   t Sig. 
3 zrrcr beia 

1 X3 X4 4615,983 
13035.756 2547,953 

1004,146 ,125 
,896 1,812 

12,982 .092 
.000 

Coefficients 3,b 
Model  Unstandardized  •• ' t Sig. 

r: üia. errer beia 
1 X1 23557.136 9817,947 ,527 2,399 ,030 

Coefficients 3,6 
Model  Unstandardized   t Sig. 

  beta 
1 X2 46933,654 5865,147 ,900 8,002 ,000 

Coefficients 3'11 
Model  Unstandardized  ea  Sig. 

a sta. trror  beta t 
1 X3 25269.311 6942,649 ,685 3,640 ,002 

Coefficients 3 
b  

Model  Uns tandardized  ea  Sig. 
b t>ia. trror  béià t 

1 X4 14171,626 841,900 ,975 16,833 ,000 

 Unstandardized   .....    

Model    beta t Sig. 
1 X2 38942,291 5906,723 ,747 6.593 .000 

X3 10688,825 4180,001 ,290 2,557 .023 

 Unstandardized  ------------ 50 ------------    

Model  b sta. trr or Bèta t Sig. 
1 X1 5685,042 2559,345 ,127 2.221 ,043 

X4 13368,349 832,044 ,919 16,067 ,000 

 step wiseنتائج تقديرنماذج بطريقة  ): 3(ملحق رقمال
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