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 إń من طبعبعت معام وما غصي قيǼام،إخوي وأخواي .

 ارب من لبا  وقعي  .إń كل اأǿل واأل
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وتقدير شكر  

 

 

إن احم  والشكب ه  سبحانǾ وطعاŅ أن وفقي وأعاني عب  إجاز ǿذا العمل امتواضع،فاو أحق أن اشكب وŹم  
 . 

 كما أطق م  قالشكب والعبفان إŅ ميع أساطذة ţصص مالية كمية، إŅ ميع الزماء و اأص لاء
 واضع ولو قكبمة طيبة.وإŅ ميع من ساع ي عب  إجاز ǿذا العمل امت

 
وĿ اأخر أرجو من اه سبحانǾ وطعاŅ أن ŸعبǾ من صاح اأعمال الي اǼتفع اا وأن اكتبǼا من الذان Ÿعبون 
 ǽذǿ ارǿعكس عب  ازدǼور الفام لتǼجاح مبة طض ء عب  اأجيال قǼمن العبم معع  ومن العمل وسيبة ومن ال

 اأمة ورلياا.
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 : ــــصــملخ

استخدام اأسهم كوسيلة إى اختبار العاقة بن معدات التضخم وعوائد اأسهم، كيفية  دراسة تهدف هذه     
من ǿنا م تكوين عينة الدراسة  ،ضد خاطر اخفاض القدرة الشرائية للثروة الناšة عن ارتفاع معدات التضخمŢوط 

)  ات الشركات اŭدرجة ي بورصة السعوديةقطاعومتوسطات عوائد متمثلة ي ساسل زمنية  ŭعدات التضخم 
اŭصارف واŬدمات اŭالية، الطاقة واŭرافق اŬدمية، التطوير العقاري، النقل، الصناعات البيروكمياوية (، خال فرة 

 (. 3025-3004) الدراسة 

أسعار سنوية ŭعدات التضخم و مشاǿدة، وفقا للمعطيات ال 24على عينة مكونة من اعتمدنا و لتحقيق ذلك    
الي تتمثل ي طريقة ذلك باستعمال أمثل طريقة و اأسهم اŭختارة وتوزيعات أرباحها، ūساب عائد السهم السنوي، 

 .اختبار العاقة بن معدات التضخم وعوائد اأسهم ،(OLS)اŭربعات الصغرى 

دالة احصائية بن معدات التضخم وعوائد اأسهم عند  وجود عاقة عكسية ذات وقد خلصت الدراسة إى   
ات الشركات اŭدرجة ي لكل من قطاعاأسهم السنوية  سلبا على عوائد التضخم يؤثر أن، أي 0.05مستوى معنوية 

 السعودية، كما انه ا مكن ااعتماد على اأسهم كأداة للحماية من خاطر التضخم ي بورصة السعودية.بورصة 

 مستثمر، سهم، عائد سهم، معدل تضخم، خاطر التضخم، Ţوط. الكلمات المفتاحية :

the impact of inflation on stock returns in bourse saudi arabia during the 

period  (2003-2015). 

Abstract: 

         This study aim to test the relationship between stock returns and inflation rates 

and how to use stock as a hedge against the risk of decline in the purchasing power of 

wealth resulting from the increase of inflation rates, the study sample was represented 

as time series of inflation rates and Saudi stock exchange companies average returns 

(Banks and financial services, energy and utilities, real estate development, 

transportation, Petrochemical industries) during the period (2003-2015). 

   And to solve the problem of the subject and test hypotheses they rely on method 

OLS, According to the annual data for inflation rates and selected stock prices and 

profits distribution, To calculate the return of annual stock . 

     The study concluded that the inflation negatively affects the annual stock returns 

for each sector (Banks and financial services, energy and utilities, real estate 

development, transportation, petrochemical industries) and we can’t  rely on the stock 
as a tool to protect against the risk of inflation in the Saudi Stock Exchange. 

Key words: investor, shares, stock returns, inflation, inflation risks, hedging. 
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 توطئة 

 أوا:طرح اإشكالية
 

‌اتصال‌مباشرة‌تعتر‌اأسواق‌اŭالية ‌اŭدخرات‌وŢويلها‌نقطة ‌من‌خال‌حشد ا‌Ņاستثمارات‌تساǿم‌ي‌‌بن‌اأفراد
مشاريعها‌ومن‌Ǽǿا‌كان‌الدافع‌قويا‌وراء‌‌اŤلك‌التمويل‌الكاي‌من‌أجل‌إجازالتǼمية‌اإقتصادية‌للدولة‌وخاصة‌إذا‌كانت‌اǼŭشأت‌

‌ ‌يتائم‌وجلب‌اإستثمارتطوير ‌ما ‌من‌خال‌Ţديث‌التشريعات‌واأنظمة ‌عمل‌اأسواق‌اŭالية ‌صلبة‌‌الية احلي‌لتوفر‌قاعدة
 .لإقتصاد‌الوطي‌

بأدائها‌ومدي‌استقرارǿا‌ليس‌سها‌فكثرا‌‌والسياسة‌ولذالك‌فالتǼبؤ‌إن‌اأسواق‌اŭالية‌تتأثر‌كثرا‌بالعوامل‌اإقتصادية
مانري‌التشاؤم‌والتفائل‌Źيطان‌باأسواق‌اŭالية‌بسبب‌الظروف‌واŭتغرات‌السياسية‌الي‌انستطيع‌التǼبؤ‌ها‌وقياس‌مدي‌تأثرǿا‌

.ǽاطرűو‌ǽوعوائد‌Ņاŭعلي‌نشاط‌السوق‌ا‌
الǼقدية‌كان‌ل‌Ǿأثر‌واضح‌علي‌السوق‌اŭا‌Ņواŭتغرات‌الرئيسية‌في‌Ǿمن‌حجم‌تداول‌إن‌ǿذا‌التحول‌ي‌أسلوب‌السياسة‌

‌وأرقام‌قياسية‌وعوائد‌ا‌بد‌من‌قياسها‌وبيان‌مدي‌تأثرǿا‌بالسياسة‌الǼقدية‌اŭتغرة‌.
‌‌‌‌‌‌بǼاءا‌علي‌ماسبق‌مكن‌طرح‌اإشكالية‌الرئيسية‌التالية:

 ؟تأثير ظاǿرة التضخم علي عوائد أسهم شركات المدرجة في بورصة السعودية   مامدي

 :‌ومن‌أجل‌اإŭام‌مختلف‌جوانب‌اŭوضوع‌توصلǼا‌إ‌ńالتساؤات‌الفرعية‌التالية

 : اأسئلة الفرعية 

 توجد‌دالة‌إحصائية‌للعاقة‌بن‌التضخم‌وعوائد‌أسهم‌قطاعات‌الشركات‌اŭدرجة‌ي‌بورصة‌السعودية‌؟‌ǿل‌-1

‌ي‌بورصة‌السعودية‌؟‌šا‌ǽالتضخمجزئية‌أو‌كاملة‌ا‌أسهم‌كوسيلة‌Ţوطاستخدام‌كيف‌مكن‌‌‌-2

ما‌ǿي‌اأسهم‌اأكثر‌قدرة‌على‌اūماية‌من‌űاطر‌التضخم‌مقارنة‌مع‌أسهم‌الشركات‌الǼاشطة‌ي‌القطاعات‌اأخرى‌ي‌‌-3
‌بورصة‌السعودية‌؟

‌

‌

‌

‌



 مقدمة عامة

 

 ب‌

 

  : الفرضيات 

 توجد‌دالة‌إحصائية‌للعاقة‌بن‌التضخم‌وعوائد‌أسهم‌قطاعات‌الشركات‌ي‌بورصة‌السعودية؛‌-1

‌استخدام‌مكن‌‌-2 ‌التضخما‌Ţوطأسهم‌كوسيلة ǽاšااقتصادي‌‌‌ Ǿب‌ ‌جاء ‌على‌ما ‌بǼاءا ‌السعودية؛ ‌يكون‌ي‌بورصة ‌ŭا فيشر
‌اŬا‌Ņمن‌اŭخاطر ‌اŭستثمرون‌على‌اأسهم‌يساوي‌معدل‌الفائدة Ǿمعدل‌العائد‌الذي‌يطلب‌،‌ńإ‌ ‌على‌اانتظار‌إضافة تعويضا

Ţالية‌تصبح‌اأسهم‌وسيلة‌ŭخاطر‌اŭخاطر‌ااقتصادية‌واŭالتضخم.اوط‌عاوة‌ا‌ǽاš‌

‌بأسهم‌الشركات‌الǼاشطة‌ي‌قطاعات‌‌-3 ‌أكثر‌قدرة‌على‌اūماية‌من‌űاطر‌التضخم‌مقارنة تكون‌أسهم‌الشركات‌الصǼاعية
‌‌ي‌بورصة‌السعودية.‌أخرى

 مبررات اختيار الموضوع : 

‌:‌م‌اختيار‌ǿذا‌اŭوضوع‌بǼاءا‌على‌ůموعة‌من‌ااعتبارات‌نوجزǿا‌فيما‌يلي‌‌‌‌

 ؛وكيفية‌التعامل‌فيهاالسياسة‌الǼقدية‌Űاولة‌التعرف‌أكثر‌على‌‌-1

 Űاولة‌دراسة‌ǿذا‌اŭوضوع‌ي‌بورصة‌سعودية؛‌-2

‌.السعي‌للتحكم‌ي‌التقǼيات‌والطرق‌القياسية‌اŭالية‌-3

 داف الدراسةǿأ : 
‌ : تسعى‌ǿذ‌ǽالدراسة‌إŢ‌ńقيق‌اأǿداف‌التالية‌
تسليط‌الضوء‌على‌اآثار‌اŭتبادلة‌بن‌السوقن‌الǼقدي‌والرأماŅ،‌عن‌طريق‌دراسة‌ظاǿرة‌نقدية‌وانعكاساها‌على‌أسعار‌‌-1

‌اأسهم؛
اŭالية‌‌أسواقهاالدراسة‌على‌الدول‌العربية‌أها‌من‌أكثر‌الدول‌تعرضا‌لظاǿرة‌التضخم‌وŢليل‌مدى‌استجابة‌‌إسقاط‌-2

‌؛Ůذ‌ǽالظاǿرة
‌.ية‌لدراسة‌مع‌الواقع‌التطبيقيعرفة‌مدى‌تطابق‌اŪانب‌الǼظر‌Űاولة‌م‌-3
 مية الدراسةǿأ ‌: 

 1-ظري‌تظهر‌أمية‌البحث‌ي‌ربط‌Ǽانب‌الŪانب‌الكمي‌باŪظريات‌والتحليل‌اإحصائي؛‌،اǼمع‌بن‌الŸإذ‌ 

‌‌التضخم؛تسليط‌الضوء‌على‌إسراتيجية‌من‌إسراتيجيات‌ااستثمار‌ي‌اأوراق‌اŭالية‌ي‌حالة‌‌-2
ااستفادة‌من‌الǼتائج‌اŭتوصل‌إليها‌من‌خال‌ǿذ‌ǽالدراسة‌بالǼسبة‌للمهتمن‌باأسواق‌اŭالية؛‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌-3
‌‌.أكثر‌دقة‌علي‌Ǿمستقبا‌إعداد‌دراسات‌أوسع‌و‌ااعتمادتقدم‌إطار‌معري‌نظري‌مكن‌‌-4
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 حدود الدراسة‌: 

‌ي‌:وŤثلت‌حدود‌الدراسة‌‌‌‌
)اŭصارف‌واŬدمات‌بورصة‌السعودية‌الشركات‌اŭدرجة‌ي‌‌قطاعات‌من‌ůموعةلقد‌Ťت‌الدراسة‌على‌‌: الحدود المكانية -   

 ‌.اŭالية،‌الطاقة‌واŭرافق‌اŬدمية،‌التطوير‌العقاري،‌الǼقل،‌الصǼاعات‌البيروكمياوية(

‌(.2215-2223خال‌)‌ةس13‌Ǽحددت‌اŭدة‌الزمǼية‌للدراسة‌الحدود الزمنية :  -    

 : منهج البحث واأدوات المستخدمة 

  ‌Ūتائج‌من‌أجل‌معاǼال‌ńوضوع‌والوصول‌إŭرجوة‌ة‌اŭوافق‌ل‌اعتمدتاŭهج‌اǼو‌مǿهج‌الوصفي‌وǼŭظرية‌الدراسة‌على‌اǼدراسة‌ال
بعوائد‌اأسهم‌و‌اإحاطة‌بكافة‌اŭفاǿيم‌اŭتعلقة‌،‌تǼظيمها‌وعرضها‌بشكل‌تسلسلييم‌البيانات‌واŭعلومات‌‌الذي‌يستدعي‌šميع

 ‌بعد‌ذلك‌التطرق‌للدراسات‌السابقة‌ǿذا‌بالǼسبة‌للفصل‌اأول.‌،السياسة‌الǼقدية‌التقديرية‌‌

يداي‌اŭسقاط‌اإي‌يتضمن‌ذن‌Ǿيوافق‌طبيعة‌موضوع‌البحث‌والأسلوب‌دراسة‌اūالة‌ي‌الفصل‌الثاي‌أ‌على‌عتماداكما‌م‌ا‌‌‌‌
 بورصة‌السعودية.الشركات‌اŭدرجة‌ي‌‌قطاعات‌ůموعة‌منعلى‌

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌    ث :صعوبات البح.

‌الرامج؛‌متبويب‌اŭعلومة‌و‌استخدا صعوبة‌-1
‌؛قصر‌الفرة‌اŭمǼوحة‌إعداد‌البحث -2

 : يكل البحثǿ 

    Ǿا‌لإحاطة‌جميع‌جوانب‌وأساسيات‌البحث‌ولإجابة‌على‌إشكاليتǼا‌بتقسيم‌البحث‌كما‌يلي‌سعيا‌مǼفقد‌قم : ‌

‌

‌

‌

‌

‌
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توطئة،‌اإشكالية‌الرئيسية،‌اأسئلة‌الفرعية،‌الفرضيات،‌مررات‌اختيار‌اŭوضوع،‌‌ :‌والي‌كانت‌Ţتوي‌على‌كل‌من‌مقدمة‌‌‌
مرجعية‌الدراسة‌وأخرا‌ǿيكل‌‌أǿداف‌البحث،‌أمية‌البحث،‌حدود‌الدراسة،‌مǼهج‌البحث‌واأدوات‌اŭستخدمة‌ي‌الدراسة،

 البحث.

أدبيات‌الǼظرية‌حيث‌م‌اأول‌ا‌،م‌تقسيم‌Ǿإ‌ńمبحثن' الدراسات السابقة'اأدبيات النظرية و  بعǼوان:  الفصل اأول    
الثاي‌للدراسات‌اŭبحث‌ئد‌اأسهم‌اعو‌إ‌‌ńايتطرقǼا‌ي‌اŭطلب‌الث،‌بعد‌ذلك‌عامة‌حول‌التضخماŭطلب‌اأول‌مفاǿيم‌‌تǼاول‌ي
 .‌‌‌‌‌‌‌‌وجدول‌اŭقارنة‌السابقة

Ţديد‌ůتمع‌ اŭبحث‌اأول‌م‌فيǾ،‌م‌ţصيص‌Ǿلدراسة‌اūالة‌فقسما‌إ‌ńمبحثن 'الدراسة التطبيقية' بعǼوان:  الفصل الثاني‌‌‌‌
أما‌اŭبحث‌الثاي‌.‌اŭعطيات‌اأدوات‌اإحصائية‌والرامج‌اŭستخدمة‌ي‌معاŪة‌،تلخيص‌اŭعطيات،‌طريقة‌مع،‌وعيǼة‌الدراسة
‌أما‌اŭطلب‌الثاي‌مالدراسة،‌ي‌اŭطلب‌اأول‌م‌تǼاول‌في‌ǾالǼتائج‌‌ة،رسة‌التطبيقياومǼاقشة‌نتائج‌الد‌Ţليل‌وتفسرŢت‌عǼوان‌

 .اŭتوصل‌إليها‌نتائجاŭطلب‌الثالث‌مǼاقشة‌‌و‌تفسر‌وŢليل‌نتائج‌الدراسة
‌والتطبيقية،‌التوصيات‌وأفاق‌الدراسة.‌إ‌ńأǿم‌الǼتائج‌اŭتوصل‌إليها‌ي‌الدراسة‌الǼظرية‌م‌تطرق‌فيهاالخاتمـــــــــــة : 

‌
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 تمهيد:
 

إف التطورات اŭستمرة الŖ شهدǿا العاŃ ي الǼصف اأخŚ من القرف اŭاضي، وخصوصا عǼدما يتعلق اأمر بظهور          

اأزمات اŭالية وااقتصادية العاŭية وتفاقم بعض اŭشكات ااقتصادية على غرار التضخم والبطالة وتزايد حجم اŭديونية اŬارجية 

لعاـ والعجز اŭوازي واختاؿ وضعية ميزاف اŭدفوعات ŭختلف الدوؿ وحدوث الكساد لاقتصاد العاŭي...إł. كل وخدمة الدين ا

تلك ااختاات أثػّرت على اŭتغŚات واŭؤشرات ااقتصادية الكلية وأدّت إń اختاؼ اأفكار و تباين السياسات الǼقدية، ǿذا 

الǼقدية، وقد كاف Ůذا اŭظهر أثر كبŚ على إبراز تزايد أŷية السياسة الǼقدية وكذلك قدرة  ما نتج عǾǼ بزوغ مظهر جديد للسياسة

السلطات الǼقدية للتأثŚ على معدؿ الǼمو اŭطلوب، وا سيما أف الدولة Ůا من قوة نقدية وسلطة قانونية ŤكǼها من إصدار العديد 

اǿر الǼقدية لاقتصاد الوطř، سواء تعلق اأمر بكمية وسائل الǼقد اŭتاحة أو من التشريعات والقرارات الŖ من شأها Ţديد اŭظ

 حجم اائتماف اŭمǼوح للوحدات ااقتصادية أو سعر الفائدة السائد على مستوى السوؽ الǼقدية. 

Ǿ مسار ااقتصاد ونود أف نشŚ إń أف ǿذǽ القوانś وتلك التشريعات إŶا توضع من أجل Ťكś السلطات الǼقدية من توجي

الكلي الوجهة الكفيلة بتحقيق أǿداؼ اŬطة ااقتصادية اŭتبعة من قبل السلطات العامة للدولة )ضماف التوازنات الǼقدية الداخلية 

 واŬارجية(.

ثر أماـ ǿذا التوجǾ اŪديد أضحى الشغل الشاغل أماـ السلطات الǼقدية للدولة يكمن ي السهر على تطبيق سياسة نقدية أك

فاعلية وتأثŚا على اŭتغŚات ااقتصادية، فلػم تعد السياسة الǼقدية ůرد ضماف لتحقيق مزايا التشريعات الǼقدية، على العكس 

أصبحت مسئولة مسؤولية مباشرة عن Ţقيق التوازف وااستقرار الǼقدي، Ųا جعلها Ťارس كل اإجراءات الŤ ŖكǼها من Ţقيق 

Ť دافها، حيث أصبحتǿر السلطة ااقتصادية العامة.أǿثل إحدى مظا 
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 أثر التضخم علي عوائد اأسهم: اأولالفصل 
 مفاǿيم عامة حول التضخم وعوائد اأسهم: اأولالمبحث 
 التضخم: اأولالمطلب 

السياسات  يعتر التضخم ظاǿرة مرضية تعاي مǼها معظم ااقتصاديات اūديثة، ţتلف الǼظريات اŭفسرة Ůا باختاؼ   
. حيث أصبح التضخم من أكثر الظواǿر ااقتصادية و الǼقدية ارتباطاً بااقتصاديات اŭعاصرة 1ااقتصادية اŭتبعة للقضاء عليها

سواء اŭتقدمة مǼها أو الǼامية وباختاؼ مستويات Ŷوǿا وتطورǿا ااقتصادي، برغم من أف التاريخ ااقتصادي حافل مواضيع 
، إا أف ǿذǽ الظاǿرة أخذت تتǼامى ي أعقاب اūرب 2اأسعار وخاصة تلك الŖ عانت مǼها اجتمعات اأوربيةالغاء وتزايد 

 .العاŭية الثانية  و اشتدت حدها مǼذ سبعيǼات القرف اŭاضي
  : تعريف التضخم الفرع اأول

   Ǿطلق من خالǼظور الذي تǼŭرة على حيث ركزت بعض ، 3تعددت التعريفات اختاؼ اǿالظا ǽذŮ تلك الكتابات ي تعريفها
 ، 4وذلػك باعتبػارǽ ارتفاعػا فػي اŭستوى العاـ لأسعار مظهر التضخم

كمية الǼقود الŖ تؤدي إń ارتفاع اأسعار دوف أف يصاحب   زيادة ية نقدية من خاؿ أسبابǾ على أنǾ التضخم كظاǿر يعتر    
. و يعرؼ كظاǿرة سعرية من خاؿ آثارǽ بأنǾ تواجد ااšاǽ اŭستمر واŭلموس Ŵو اارتفاع ي 5اإنتاج  زيادة الǼقود، أي زيادة ي

 .6اأسعار
 . 7التضخم بأنǾ اارتفاع اŭستمر احسوس ي اŭستوى العاـ لأسعار أو معدؿ اأسعار  Gandener Ackleyيعرؼ    
خم إا أها تشŚ إń أها Ťثل ارتفاعات متواليػة فػي اŭستوى العاـ لأسعار وبالرغم من تعدد التعريفات الŖ تǼاولت ظاǿرة التض   

 : يتػضمن اŬػصائص التاليةها أي أف تعريف ،واŵفاض ي القوة الشرائية لوحدة الǼقد
  ستوى العاـ لأسعار والذي يعرؼ علىŭأف قياس التضخم يتم معيار ما يسمى با

ů متوسػط ترجيحػي أسعار " Ǿستهلكة ي بلد ماأنػŭستخدمة أو اŭدمات اŬموعة السلع وا" . 
  ب أفŸ ستوى العاـ لأسعار، حيثŭلموس ي اŭأف التضخم يعر عن اارتفاع ا

، حيث يكوف اارتفاع ي اŭستوى العاـ لأسعار واضحا وŰسوسا ي اجتمع، وأف يشمل اارتفاع فŗة زمǼية غŚ قصŚة
Ǽيعبػر عػ Ǿعم Ǿاميكية بأنǼلية دي 

 

 .1قابلة للماحظة خاؿ فŗة طويلة نسبيا
                                                 

 .521: ص، 2002 ، عماف، اŭسŚة للǼشر والتوزيع والطباعةدار  ،الطبعة اأوń ،الǼقود والبǼوك ،عماد خصاونة، أŻن أبو خضŦ، Śاؿ خريس 1
 .76ص: ،2002 عماف، ،دار زىراف Ǽŭشر والتوزيع ،طبعة الثالثة ،مدخل علم االقتصاد Űمد موسى، ألشمري، ناظم Űمد 2
 .521: ص، مرجع سبق ذكرǽ، عماد خصاونة، أŻن أبو خضŦ، Śاؿ خريس 3
 . 249:ص ،2002 عماف،، ل للǼشرالطبعة السادسة، دار وائ ،، مبادئ ااقتصاد الكلي بين الǼظرية والتطبيقالوزي خالد، الرفاعي أŧد 4
 . 225: ص، 5891، بŚوت، دار الǼهضة العربية، الǼقود والبǼوكقريصة، صبحي   5
 .218: ص، 5888، دار وائل للǼشر، مبادئ ااقتصاد الكلي بين الǼظرية والتطبيق ،خالد الوزي 6
,Gandener Ackley 7  macro economic,theorie  1961,,  p :422. 
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 سباب التضخم أالفرع الثاني : 
  :تضخم سحب الطلب -1
ن اŭعروض مǼهػا، حيػث يكوف تيار الǼقود أكر من قيمة م الكلي على السلع واŬدمات أكر وǿو سبب تقليدي يكوف الطلب  

: استهاكي، استثماري  ذلػك بػسبب زيادة اأنفاؽ الكلي بأقسامǾ الثاثة، يادةالسلع اŭعروضة Ųا يدفع باأسعار إń الز 
 .حكوميو 

 : تضخم دفع التكاليف -2
ǿذا التضخم بسبب زيادة اأجور نتيجة لوجود نقابات عماؿ قوية تسبب ارتفاع أسعار اǼŭتجات حيث أف أجور Źدث    

 .العماؿ Ťثل نسبة كبŚة من تكلفة اإنتاج
 : تضخم المستوردال -3

 ،Ǽهائية كاŭابس اŪاǿزة ...اłاŭستمرة ي أسعار السلع واŬدمات ال يعرؼ ǿذا التضخم اŭستورد على أنǾ الزيادة اŭتسارعة و   
 .2"الدوؿ وخاصة الǼامية ǿذا التضخم ǽأي تستورد"
 : التضخم الهيكلي -4
قيق التǼمية ااقتصادية أنǾ يǼتج عن ااختاؿ ي ǿيكل كل من الطلب ي سعيها لتحالŖ التضخم يصيب الدوؿ اŭتخلفة ǿذا    

 3.الكلي و العرض الكلي
 : آثار التضخم الثالث الفرع 

  :للتضخم آثار كثŚة و متعددة Żكن ذكر البعض مǼها فيما يلي   
  تج عن التضخم إضعاؼ ثقة اأفراد ي العملة وǼأضعاؼي šافز على اادخار، فإذا اūور اǿالتد ńقود إǼهت قيمة ال

Ǽǿا يزيد التفضيل السلعي على التفضيل الǼقدي فيزيد ميل اأفراد إń فقداف وظيفتها كمستودع للقيمة و  اŭستمر تبدأ الǼقود ي
 .إنفاؽ الǼقود و على ااستهاؾ اūاضر و يǼخفض ميلهم إń اادخار

شǼفروع ال ńرؤوس اأمواؿ إ Ǿتج عن التضخم توجǼإنتاج ي ńإ Ǿفتتج ńمية ي مراحلها اأوǼا تفيد الت Ŗاط ااقتصادي ال
 .اŭوجهة إń ذوي الدخوؿ العاليةالسلع الŖ ترتفع أسعارǿا باستمرار و ǿي عادة السلع الكمالية 

تجاها تفǼد أف مš تعاي من ارتفاع اأسعار Ŗدفوعات أف الدولة الŭافسة يؤثر التضخم سلبيا على ميزاف اǼŭقد قدرها على ا
 .خŹ Śدث عجز ي ميزاف اŭدفوعاتو بذلك تزداد وارداها و تقل صادراها و ي اأ

 لق موجة من التوتر و التذمر ااجتماعي بدرجة هدد جو ااستقرارź يعمق التضخم التفاوت ي توزيع الدخوؿ و الثروات و
 .4ية ااقتصاديةااجتماعي و السياسي الضروري لدفع عجلة التǼم

 

                                                                                                                                                         
، 2001غŚ مǼشورة،  ،مقدمة ضمن متطلبات شهادة ماجستŚ ذكرةم ،دور السياسات الǼقدية والمالية في مكافحة التضخم في البلدان الǼامية ،Űمد صاŁ اŪاؿ أŧد 1

 .20: صجامعة اŪزائر، 
2
غŚ  مذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة ماجستŚ ، ،دية الفلسطيǼيةي الوحدات ااقتصاأثر التضخم على اإفصاح المحاسبي للقوائم المالية ف ،مدحت فوزي علياف وادي  

 .26:ص، 2007، غزة –اŪامعة اإسامية مǼشورة، 
، مذكرة تدخل ضمن 1996-2006، اثر التضخم على عوائد اأسهم دراسة تطبيقية أسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة عمان للفترة مية بلجبلية3 

 .529: ص، اŪزائر ،جامعة اǼŭتوري قسǼطيǼة ، غŚ مǼشوة،ادة ماجستŚ ي علوـ التسيŚشه متطلبات نيل
 .529: ص ،مرجع سبق ذكرǽ، مية بلجبيلية 4
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 : طرق معالجة التضخم  الرابعالفرع 
والدراسات على اأساليب الǼقدية  تلذلك ركزت معظم الǼظريا ،أسبابǾ وإف تعددت عتر التضخم ظاǿرة نقدية باأساسي   

ųاعة وǿي أكثرǿا  ŭعاŪة ǿذǽ الظاǿرة، خصص ǿذا اŭطلب استعراض إحدى أǿم السياسات اŭعتمدة ŭعاŪة التضخم و
 والسياسة اŭالية. السياسة الǼقدية

 التضخم  معالجة ودورǿا فيالسياسة الǼقدية  أوا :

السياسة اŭرتبطة بالǼقود و اŪهاز اŭصري و الŖ تتحكم ي الكمية الǼقدية اعتمادا على Ŧلة من "ǿي السياسة الǼقدية    
تحقيق التǼمية ااقتصادية و القضاء على البطالة و Ţقيق ل. "لǼظاـ الǼقدي القرارات و اإجراءات الǼقدية من أجل التأثŚ ي ا

łستوى العاـ لأسعار...اŭفاظ على اūدفوعات و اŭ1التوازف ي ميزاف ا . 
 :2وفيما يلي بياف أǿم ǿذǽ اأدوات اŭختلفة مع Űاولة تقييم مدى فعالية ومائمة كل مǼها لتحقيق الغرض اŭطلوب   
 ياسة إعادة الخصم :س -1
إذا رأى البǼك اŭركزي بأف الǼقود اŭعروضة أكثر من اūجم اǼŭاسب رفع من سعر إعادة اŬصم، فتحجم البǼوؾ التجارية عن    

ااقŗاض مǾǼ و يتقلص حجم الودائع الǼقدية و يǼخفض عرض الǼقود، Ųا تضطر البǼوؾ التجارية إń رفع أسعار الفائدة على 
و بذلك يǼكمش حجم القروض ويقل حجم الǼقود اŭتداولة على اŭستوى ااقتصاد الوطř ككل، ويقل  ،مائهاقروضها لع

 3.حدة ااšاǽ التضخمي عروض اŭتاح مǼها و تقل بالتاŅمع اŭ الطلب على السلع و اŬدمات حŕ يتوازف
  

 سياسة السوق المفتوحة: -2
م وسائل الػدفع ي ااقتصاد، وزيادة ااحتياطيات الǼقدية الŖ حوزة البǼوؾ التجارية والŖ ي حالة التضخم نتيجة الزيادة ي حج   

ŤكǼها من زيادة مقدرها علػى خلػق اائتماف، يقوـ البǼك اŭركزي ببيع اأوراؽ اŭالية والتجارية الŖ حوزتǾ، وذلك هػدؼ ţفػيض 
 حجم وسائل الدفع ي ااقتصاد، والŖ تؤدي بدورǿا إń اūد من مقػدرة البǼػوؾ ااحتياطيػات الǼقدية للبǼوؾ التجارية وإنقاص

 .4 فعلى خلق اائتما
  : يسياسة تغيير نسبة ااحتياطي القانون -3
لتجارية قد šاوز اŭستوى اŭرغوب فيǾ، احاات التضخم إذا احظ البǼك اŭركزي أف حجم اائتماف الذي قامت بǾ البǼوؾ ي    
وؼ يلجأ إń رفع نسبة ااحتياطي القانوي ويŗتب على ذلك تقليل سيولة ǿذǽ البǼوؾ عن طريق šميد جزء من احتياطاها فس

، Ųا يŗتب عليǾ التقليل من قدرها على التوسع ي عمليات اإقراض و خلق ودائع جديدة، إذ قد تضطر البǼوؾ التجارية الǼقدية
ذا يقل الطلب الكلي Ųا يؤدي إŗǿ ńة من الزمن حŻ ŕكǼها رفع رصيدǿا لدى البǼك اŭركزي، و إń التوقف عن مǼح اائتماف لف
 5.حدة اŭوجة التضخمية اŵفاض اأسعار و التقليل من

                                                 
1 śكركاشة حس ،ǽ21: ص ،مرجع سبق ذكر. 
جامعة قاصدي غŚ مǼشورة،  ،نيل شهادة اŭاجستŚ مذكرة مقدمة ضمن متطلبات ،(2005-1990) دراسة اقتصادية وقياسية لظاǿرة التضخم في الجزائر، سعيد ǿتهات2 

 .78 ص: ،2007، ورقلة ،مرباح
3 Ǿكركاش śشورة،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  ،أثر التضخم على المحتوى اإعامي للقوائم المالية ،حسǼم Śغ ،ŗص ،2052،جامعة قاصدي مرباح ورقلة ماس :

21. 
 .75: ص ،سبق ذكرǽمرجع  أŧد Űمد صاŁ اŪاؿ 4
 .62 ص: ،مرجع سبق ذكرǽ، سعيد ǿتهات 5
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  : أسلوب اإقǼاع اأدبي أو المعǼوي -4
وفقاً لأǿداؼ الŖ يرغب البǼك اŭركزي ي يلجأ البǼك اŭركزي إń وسيلة اإقǼاع اأدي بغرض توجيǾ أنشطة البǼوؾ التجارية    

Ţقيقها، حيث أف زيادة حجم اائتماف عن مستواǽ الطبيعي، Ÿعل تدخل البǼك اŭركزي امػراً أسلوب التعليمات و اأوامر ضرورياً 
 باعتبارǽ بǼك البǼوؾ، البǼوؾ التجارية بتعليمات البǼك عادة ما تلتزـعها بضرورة ţفيض حجم اائتماف، من خاؿ Űاولة إقǼا

 . 1وكثŚا ما تلجأ إليǾ البǼوؾ التجارية لتوفŚ احتياجاها من السيولة الǼقدية
  : المباشرة الملزمة -5
źتلف ǿذا اأسلوب عن سابقǾ من حيث أف اأوامر ي ǿذǽ اūالة تعد ملزمة وصارمة وليست اختيارية، حيث يŗتب على    

 .2التزامǾ ها تعرضǾ لعقوبات معيǼة، لذلك تعتر ǿذǽ السياسة أكثر فعالية وųاعة šاǿل البǼك التجاري Ůا عدـ 
  : وسائل اإعام -6
اـ اŪمهور وبياف السياسة اائتمانية ػػػػػŻكن للبǼك اŭركزي أف يستعمل وسائل اإعاـ اŭختلفة لشرح اūقائق ااقتصادية أم   

 ة ػػػػػػػػػة وŢقيقا أǿداؼ السياسػػػػػػػػػا Ūهود إصاح اأوضاع الǼقديػػػػػػػػػػػػػػذلك دعم، راءات الŖ سيتخذǿاػػػػػػػو اإج عػػػوقائية و الػػػػػػػػػػػػػاŭستقبل
 

 3.ااقتصادية
  التضخم معالجةالسياسة المالية ودورǿا في ثانيا : 

، بغية Ţقيق اأǿداؼ ااقتصادية وااجتماعية Ǽشاط ااقتصاديولة للتأثŚ ي التلك اأداة الŖ تستعملها الد" السياسة اŭالية    
 ذلك من خاؿ ůموعة من اأدوات أŷها مايلي : ،4والسياسية

  : الرقابة الضريبية -1
في حاات التضخم تلجأ اūكومة إń ف، ي ضبط حركات التضخم و اانكماش تعد الرقابة الضريبية اأداة اأكثر فاعلية   

، Ųا يعمل على اŵفاض القوة ريبة اūالية أو فرض ضرائب جديدةزيادة ي حجم الطلب من خاؿ الزيادة ي معدات الضتقييد ال
كذا اŵفاض اأرباح الŢ Ŗققها اŭشروعات ااستثمارية، فيؤدي ǿذا ŵفاض دخوŮم الǼقدية اūقيقية و الشرائية لدى اأفراد نتيجة ا

فإف ǿذا  السلع و اŬدمات و إعادة التوازف إń ااقتصاد، باإضافة إń رفع معدات الضرائب إń اŵفاض الطلب الكلي على
يزيد ي نفس الوقت من اūصيلة الضريبية أي أف سياسة الرقابة الضريبية تستحدث موارد جديدة لتمويل التǼمية، ǿذا ما Ÿعل 

 .5طبيقها ا يتطلب أسواقا مالية و نقدية متطورةاستخداـ الضرائب يكوف أكثر فعالية ي الدوؿ الǼامية أف ت
  : سياسة اإنفاق العام -2
ااستثماري أǿم مكونات ميزانية الدولة، حيث يؤدي تضخم حجم العمالة ي إنفاؽ العاـ بشقيǾ ااستهاكي و Żثل ا   

دفعها الدولة إń بعض كما أف مبالغ الدعم الŖ ت ،اŭؤسسات اūكومية إń زيادة اإنفاؽ على اأجور واŭرتبات ي اŭيزانية العامة
تخفيض اإنفاؽ وذلك ب من التضخمللحد  دي إń زيادة حجم اإنفاؽ العاـ، حيث يتم استخداـ سياسة اإنفاؽ العاـالفئات تؤ 

                                                 
 .71ص:  ،مرجع سبق ذكرǽ أŧد Űمد صاŁ اŪاؿ، 1
 .62: ص ،مرجع سبق ذكرǽ، سعيد ǿتهات  2
 .26 :ص ،مرجع سبق ذكرǽ، حسś كركاشة  3
  :، ص2001 ،رسالة ماجيسŗ غŚ مǼشورة، جامعة اŪزائر، (1990 - 2004السياسة المالية و دورǿا في تحقيق التوازن ااقتصادي حالة الجزائر ) ،درواسي مسعود4 

18. 
5
 .76 – 77 ص: ص ،مرجع سبق ذكرǽ، أŧد Űمد صاŁ اŪاؿ 
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ات وبالتاŅ اŵفاض فيؤدي ذلك إń اŵفاض اإنفاؽ ااستهاكي وااستثماري م اŵفاض الدخوؿ الŖ تولدǿا تلك الǼفق ،العاـ
 1.ا ي مستويات اأسعارواŬدمات Ųا Źقق استقرارا نسبيعلى السلع  مستوى الطلب الكلي

 : سياسة الرقابة على اأجور -3
    ńتسارعة ي معدات اأجور إŭتظمة و اǼŭا Śية ي تكاليف اإنتاج، حيث تؤدي اارتفاعات غŷصر اأكثر أǼثل اأجور العŤ

بصورة خاصة عǼد زيادة معدات اأجور بǼسبة تفوؽ الزيادة ي معدات إنتاجيتها Ųا يزيد ارتفاعات متوالية لأسعار و حدوث 
نظرا لذلك فإف الضرورة تقتضي حتمية التدخل اūكومي لوضع حد لارتفاعات ة الضغوط التضخمية ي ااقتصاد، من حد

قيق عاقة تǼاسبية بś الزيادة ي معدات اأجور واإنتاجية وما يكفل ، من خاؿ وضع ضوابط تكفل ŢجوراŬاصة ي اأ
 .Ţ2قيق ااستقرار ي اأسعار

  : سياسة الرقابة على اأسعار -4
على وقف  ، حيث تطبق ǿذǽ اأداة من خاؿ وضع ضوابط قانونية تعملعلى اأسعار من أǿم تلك اأدوات تعد الرقابة   

يتم تثبيت تمع و جما يعمل على توفŚ السلع اأساسية بأťاف تǼاسب القدرة الشرائية ŭختلف شرائح ا اارتفاع ي اأسعار،
 3.السلع Ÿب عدـ šاوزǽ اأسعار من خاؿ وضع حد أعلى أسعار

 تجاǽ التضخم تحوط: استخدام اأسهم كوسيلة ثالثا
 TheبعǼواف 5820مة الǼقود إń الكتاب الذي نشرǽ فيشر عاـ تعود أصوؿ فكرة كوف اأسهم أداة Ţمي من űاطر اŵفاض قي  

Theory of Interest ، ات التضخمية فحسبليس بسبب ارتفاع أسŗا ي الفǿا بسبب ارتفاع مقسوـ  عارŶاأوإŬاص رباح ا
لذي يفŗض بقيمتǾ اūقيقية أف ، بعبارة أخرى طاŭا أف اأسهم Ťثل حقوؽ اŭلكية للرأماؿ اŭادي ارها بǼفس اŭعدؿ أو رما أكث

بǼاءا على  ،التضخم والعائد اامي على السهمتكوف مستقلة عن معدؿ التضخم فإف ǿذǽ ااستقالية تتضمن التوافق بś معدؿ 
Ǿافظ حامل اأسهم على القوة الشرائية لدخلŹ يبقى 4ذلك śات التضخم ي حŗتجاها ي فǼأف الشركات تزيد أسعار م Řمع ،

جزء كبŚ من التزاماها ثابت، لذلك فإف أي زيادة ي أرباح الشركات توزع على حاملي اأسهم العادية لتعويضهم عن اŵفاض 
أما مصطلح التحوط šاǽ التضخم فهو يعř أف تكوف اأسهم قادرة على Ţقيق زيادة ي الدخل تساوي  .القدرة الشرائية لدخوŮم

عادة ما يكوف معدؿ العائد الذي يطلبǾ اŭستثمروف على اأسهم يساوي معدؿ  العاـ لأسعار، على اأقل الزيادة ي اŭستوى
لذلك تصبح اأسهم وسيلة  ،الفائدة اŬاŅ من اŭخاطر تعويضا على اانتظار إضافة إń عاوة اŭخاطر ااقتصادية واŭخاطر اŭالية

 :  Ţ5وط كاملة šاǽ التضخم فقط إذا كاف
 
 
 
 

                                                 
 .61 :ص ،مرجع سبق ذكرǿ، ǽتهات السعيد 1
2 śكركاشة حس ،ǽ28 :ص ،مرجع سبق ذكر. 
 .65: ص ،مرجع سبق ذكرǽأŧد Űمد صاŁ اŪاؿ، 3

 . 91: ص ،مرجع سبق ذكرǽ، ليةبلجبيمية  4
 .79: ص، Ų ،2002لكة عربية السعودية ر،دار اŭريخ للǼش، التحليل ااقتصادي لتغيرات اأسعار اأسهم مǼهج ااقتصادي الكلي ،فاخر عبد الستار حيدر 4
5
 .518ص:  ،مرجع سبق ذكرǽ، مية بلجبيلية 

 معدؿ العائد اŭطلوب من طرؼ اŭستثمرين < معدؿ العائد على اأسهم  



 أثر التضخم علي عوائد اأسهم                            اأول     الفصل  

 

8 

 

 كانت ǿذǽ الǼتائج بداية لظهور أفكار أخرى تدور حوؿ كوف معادلة فيشر ا Żكن تطبيقها على مستوى اأسهم، يعتر 

(Michael Firth)   عادلة فيشر، وقد كانت الدراسةŭ تموا بإجراء دراسات إحصائيةǿاأوائل الذين ا śمن ااقتصادي
اأسهم )اامية واūقيقية( ومعدات التضخم، ي إطار فرضية فيشر كالتاš : Ņميع التجريبية الŖ قاـ ها حوؿ العاقة بś عوائد 

( śمتدة ما بŭة اŗ1955- 1976البيانات الشهرية حوؿ عوائد اأسهم ومعدات التضخم ي بريطانيا خاؿ الف ńتوصل إ ،)
 .1العوائد مستقلة عن التضخم ي اŭدى الطويل وجود ارتباط ضعيف بś معدؿ العائد اūقيقي ومعدؿ التضخم، وǿذا يعř أف

بتحليل العاقة بś تغŚات معدؿ التضخم وعوائد اأسهم ، و ميثجونسن  رايلي على خاؼ الدراسة السابقة اǿتمت دراسة  
  :، حيث م تقسيم ǿذǽ الفŗة إń ثاث مراحل5826- 5879اعتمادا على بيانات شهرية للمدة ،يلاقتصاد اأمريك

 %؛ 2ملت اأشهر الŖ شهدت تضخما عاليا حيث فاؽ معدلǾ  :المرحلة اأولى  
 %؛  2ملت اأشهر الŖ سادǿا تضخم نسي حيث Ń يفوؽ معدلǾ :  المرحلة الثانية  

 .اأشهر الŖ سادǿا كساد وعرفت اŵفاض ي اŭؤشر العاـ لأسعار داخل ااقتصاد  الثالثة :المرحلة   
ائج الŖ توصلت إليها ǿذǽ الدراسة فتتمثل ي كوف معدات العائد على اأسهم كانت سالبة خاؿ الفŗات الŖ سادǿا أما الǼت   

و من جهة أخرى أظهرت الدراسة أف معدؿ العائد  .(S & P.425) معدؿ تضخم عاŅ ماعدا العوائد احتسبة حسب مؤشر
وأخŚا اتضح نتيجة  .اŭستثمرين خاصة حś تǼخفض معدات التضخم اūقيقي كاف أكر من معدؿ العائد اŭطلوب من طرؼ

 řذا ا يعǿ التضخم ي ااقتصاد اأمريكي بشكل عاـ، لكن ǽاš ايةŧ Śتتمكن من توف Ń ا أف اأسهمǿŚالدراسات وغ ǽذŮ
، أف ǿذǽ اūماية لن تتحقق أف اأسهم ليست وسيلة احتياط šاǽ التضخم بشكل جزئي لكǼها ا توفر اūماية بشكل مستمر

 2.إا إذا كاف معدؿ العائد ا يتحدد بفعل عوامل ذاتية، وا يوجد اتفاؽ حوؿ Ţديد مستواǽ ي السوؽ
 Ţت عǼواف 5895أشار فاما ي دراستǾ الŖ صدرت ي عاـ ، فاما فرضية ااقتصادي اأمريكي وظهرت بǼاءا على ذلك 

Stock Returns, Real Activity, Inflation and money) )  عقبت عاـ Ŗة الŗأف الف ńلت عددا من  5812إŧ
الدائل أكدت على العاقة العكسية بś التضخم وعوائد اأسهم. وجاءت دراستŢ Ǿمل ǿذا اŭعŘ فاعتمد على بيانات تؤكد 

  : ذلك حيث أف
                     اŭعدؿ اūقيقي لعائد رأس اŭاؿ؛نتاج وااستثمار و اإ طردية مع اŭتغŚات اūقيقية مثلأسعار اأسهم ترتبط بعاقة  -
التضخم يرتبط ارتباطا عكسيا بكل ǿذǽ اŭتغŚات وذلك انطاقا من أفكار الǼظرية الكمية للǼقود، حيث أف ارتفاع معدات  -

تدخل البǼك اŭركزي من خاؿ السياسة  التضخم يعř وجود كمية من الǼقود الفائضة عن حاجة ااقتصاد، وǿذا الوضع يتطلب
ǿذǽ السياسات سياسة رفع أسعار الفائدة، وǿذا اأخŻ Śثل عائقا أماـ ااستثمار  تءاإجرادية امتصاص الفائض. ومن أǿم الǼق

 .واإنتاج؛ وبالتبعية يستǼتج فاما وجود عاقة عكسية حتمية بś عوائد اأسهم والتضخم
بعض التفسŚات Ůذǽ الفرضية خاصة ي ما يتعلق بأسهم الشركات ، (Lefler) قتصاديś أبرزǿم ليفلروقد قدـ ůموعة من اا  

ذلػك عǼػد بيػع űزوهػا ، سػعار مǼتجاهػا )بسػبب التضػخم(و التجارية Ůا قدرة علػى Ţقيػق ǿػامش ربػح أعلػى عǼػد ارتفػاع أالصǼاعية 
 .3واد اأوليةل ارتفاع أسعار اŭالسلعي الذي كونتǾ قب

 

                                                 
1
 .510ص:  ،مرجع سبق ذكرǽ، مية بلجبيلية 

2
 .78، ص: مرجع سبق ذكرǽ، بد الستار حيدرفاخر ع 

3
 .585ص:  ،مرجع سبق ذكرǽ، مية بلجبيلية 
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 (STOCK RETURNسهم )ائد اأو عالمطلب الثاني:.

 تعريف العائد   -1

ǿذا يعř أف العائد ǿو مقدار  ،ǿو عبارة عن ůموعة من اŭكاسب أو اŬسائر الǼاŦة عن ااستثمار خاؿ فŗة زمǼية Űددة   
 .1ةس اŭاؿ اأصلي الذي يؤدي إń تعظيم الثرو أاأمواؿ اŭضافة إń ر 

 ختلفة للعائدŭيم اǿفاŭاؾ العديد من اǼǿ توقع ،عائد السهم  :وŭمتوقع ،العائد ا Śطلوب ،العائد الغŭالعائد ا،  Śالعائد الغ
 العادي.

 تعريف عائد السهم   -2
معرا عǼها بǼسبة مئوية من ، ؿالعائد ǿو اŭكافئة الŹ Ŗصل عليها اŭستثمر تعويضا عن فŗة اانتظار واŭخاطر احتملة لػرأس اŭا   

 :Ż2كن حسابǾ كاآي، قيمة ااستثمار ي بداية الفŗة
 

  
 

 

 : . أǿدافــهـــا2

تسعى السياسة الǼقدية دوما إń بلوغ اأǿداؼ العامة أو الǼهائية الŖ تسعى Ůا دوما السياسة ااقتصادية العامة، وذلك نظرا  

ة أو وسيلة من الوسائل الظرفية للسياسة ااقتصادية ي أي اقتصاد كاف. وبلوغ تلك اأǿداؼ الǼهائية اعتبار تلك اأوŤ ńثل أدا

لن يتأتّى إا من خاؿ اŭرور بأǿداؼ وسيطية تعتر حلقة الوصل لتحقيق اأǿداؼ الǼهائية، الŖ قد ţتلف من دولة إń أخرى 

اأوń التأثŚ على كمية الǼقود اŭتداولة ي ااقتصاد )تǼظيم وتسيŚ العرض  لعدة اعتبارات. وتستهدؼ السياسة الǼقدية بالدرجة

الǼقدي( ومعدات الفائدة، قصد التأثŚ على مستوى اأداء ااقتصادي بشكل عاـ. وتسعى السياسة الǼقدية إń ضماف التوازف 

 ااقتصادي العاـ، بشطريǾ التوازف ااقتصادي الداخلي والتوازف اŬارجي.

                                                 
، مذكرة مقدمة ضمن "2010-2012دراسة حالة بورصة قطر "أثر حجم المؤسسة ااقتصادية المدرجة في البورصة على عائد السهم علي فكروف،   1

 . 5، ص:2052رقلة، متطلبات شهادة ماسŗ، غŚ مǼشورة، جامعة قاصدي مرباح، و 
 Factors Affecting Stocks’ Rates of Return – the Case of the Palestine، إماعيل Ŧيل الصعيدي 2

Securities Exchange ػرǿشورة، جػامػعة اأزǼم Śغ ،Ś21، ص: 2055بغػزة،  –، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة ماجست. 

Ri = Dt+(Pt –pt-1) / Pt-1 
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اأوؿ يتحقق نتيجة ضماف استقرار اŭستويات العامة لأسعار )Űاربة التضخم(، Ţقيق العمالة أو التشغيل الكامل )Űاربة ف

البطالة( وŢقيق الǼمو ااقتصادي. أما الشطر الثاي فيتمثل ي توازف ميزاف اŭدفوعات من خاؿ ضماف استقرار قيمة العملة 

ا اأجǼبية وŰاولة Ţقيق التوازف ي اŭيزاف التجاري، اŭاŅ والرأماǿ .Ņذǽ اأǿداؼ الǼهائية اأربعة تعرؼ الوطǼية باŭقارنة مع نظŚاه

 .'' نيكوا كالدور''بأǿداؼ اŭربع السحري والŖ عرفها ااقتصادي ااųليزي 
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 المبحث الثاني :الدراسات السابقة
 

 أي إجراءصادر اŭهمة واŬطوة الرئيسية لبداية مشوار البحث، والŖ يتم ااستفادة مǼها عǼد اŭ أǿمتعتر الدراسات السابقة من 
ستعرض اŭاضي الǼظري والتطبيقي Ūميع الدراسات اŭتعلقة باŭوضوع ي أفŸب على الباحث  ذادراسة متعلقة موضوع البحث، ل

 علي عوائد اأسهم.أثر التضخم  والتوصيات حوؿ موضوع إليهاالǼتائج الŖ توصلت  أǿممن خاؿ 

 غة العربيةلاأول :الدراسات بالالفرع 
 :1991ــ دراسة محمد شفلك ورتاب الخوري 1

ǿ دفتǿ ، قدǼات اإقتصادية الكلية كعرض الŚتغŭالتذبذب ي أسعار اأسهم وا śالدراسة لبحث العاقة ب ǽذ
Ńة،وǼزيŬاعي،وأوذونات اǼي أسعار اأسهم والرقم القياسي لإنتاج الص Śا يذكر للتغيŚالدراسة تفس ǽذǿ تعطي 

 .بإستخداـ اŭتغŚات اإقتصادية 
 : 1994ـــ دراسة فوزي الخطيب ومǼذر الشرع 2

 إŅ دراسة السوؽ اŭاŅ وبياف مدي استجابتǾ للمتغŚات اإقتصادية من خاؿ استخداـ Ŷوذج قياسي ǿدؼ ǿذا البحث 
 وؽ اŭاŅ ايعتر مؤشرا حقيقيا ودقيقا لطبيعة اأوظاع اإقتصادية وحركتهاوأظهرت الدراسة أف الس

 :1997ــ دراسة صباح البدري ورتاب الخوري 3
مدي العاقة بś التغŚ ي أسعار اأسهم اŭتداولة ي السوؽ اŭاŅ والتغŚ الغŚ اŭتوقع ي إŅ معرفة العاقة  هدؼ ǿذǽ الدراسة
 الكلية بإستخداـ الǼماذج القياسية   العوامل اإقتصادية

وأوضحت التقديرات القياسية أف Ǽǿالك عاقة ذات دالة إحصائية بś التحركات ي أسعار اأسهم وبعض اŭتغŚات ااقتصادية 
 . لكمية اإنتاج الصǼاعيالكلية كالرقم القياسي 

 

 الفرع الثاني :الدراسات باللغة اأجǼبية:
 : alex d.patelisــ دراسة 1

: śقدية علي عوائد اأسهم من خاؿ أليتǼات السياسة الŚقوة توقع متغ Śكن تفسŻ الدراسة كيف ǽذǿ تǼلقد بي 
5Ņاŭألية اإنتشار ا. 
 .القǼاة اإئتمانية إنتقاؿ السياسة الǼقدية2

  إقتصاد البلد .حيث أف مدي اإنتشار للهزات علي اŭستوي الكلي تعتمد علي الصحة اŭالية للشركات ي
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  المقارنة :(1_2الجدول رقم ) المطلب الثاني : 

 سǼتطرؽ إŅ مقارنة دراستǼا مع الدراسات السابقة وǿذا من حيث اǼŭهج واŮدؼ والعيǼةاŪدوؿ من خاؿ ǿذا 

 العيǼة الهدف المǼهج الدراسات

 
 
 
 
 

 الدراسات
 السابقة

Űمد  دراسة
شفلك ورتاب 

 اŬوري

 في اǼŭهج الوص -
 اūالةمǼهج دراسة  -

- śمعرفة العاقة ب
التذبذب ي أسعار اأسهم 

واŭتغŚات اإقتصادية 
 .الكلية 

والرقم القياسي لإنتاج -
 . الصǼاعي وأوذونات اŬزيǼة

 

 
Ņاŭسوؽ عماف ا 

 
دراسة فوزي 

اŬطيب ومǼذر 
 الشرع

 
 اǼŭهج الوصفي  -
 اūالةدراسة مǼهج  -
 

ماف معرفة أداء سوؽ ع-
 Ǿوبياف مدي استجابت Ņاŭا

 .للمتغŚات اإقتصادية

 

 
Ņاŭسوؽ عماف ا 

صباح دارسة 
البدري ورتاب 

 اŬوري

 اūالةمǼهج دراسة  -
 
 

إŅ معرفة العاقة  هدؼ_
بś التغŚ ي أسعار 

اأسهم اŭتداولة ي سوؽ 
 Śالغ Śوالتغ Ņاŭعماف ا

متوقع ي العوامل 
 . اإقتصادية الكلية

 

 
Ņاŭسوؽ عماف ا 
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 alexدراسة 

d.patelis 

 
 
 
 
 

 
 اūالةدراسة 

 
 
 
 
 
 
 

-   Śكن تفسŻ كيف  
قوة توقع متغŚات السياسة 
 الǼقدية علي عوائد اأسهم

 

 
 الشركات اŭالية دراسة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الدراسة
 الحالية

دراسة عجاين 
 أŧد 

 اǼŭهج الوصفي _
 اūالةمǼهج دراسة _

 

لي عوائد عأثر التضخم  -
 اأسهم 

 
 

السعودية ي الفŗة  دراسة حالة
2002  Ņ2051ا 

  
 

 
 المصدر : من إعداد الطالب 
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 خاصة الفصل

لقد سلطǼا الضوء من خاؿ ǿذا الفصل على اأدبيات الǼظرية فتم التطرؽ جموعة من اŭفاǿيم اŭتعلقة باأسهم من تعريفها     
باإضافة إń مفهوـ التضخم وأنواعǾ وأسبابǾ وأثارǽ وكيفية معاŪتǾ، م كيفية استخداـ اأسهم كوسيلة وأنواعها وكذا عائد السهم، 

  : Ţوط اšاű ǽاطر التضخم، Żكن ţليص أǿم الǼقاط والǼتائج الŖ م التوصل Ůا من خاؿ ǿذا اŭبحث فيما يلي

 ؛5828د أزمة الكساد الكرى لعاـ كاف ااǿتماـ الفعلي بأثر التضخم على أسواؽ اأسهم بع  -5

يقصد بالعائد انǾ تلك اŭكافئة الŹ Ŗصل عليها اŭستثمر تعويضا عن فŗة اانتظار واŭخاطر احتملة لػرأس اŭاؿ، معرا عǼها -2
 بǼسبة مئوية من قيمة ااستثمار ي بداية الفŗة؛

 وى العاـ لأسعار أو معدؿ اأسعار؛بأنǾ اارتفاع اŭستمر احسوس ي اŭستيعتر التضخم -ػ2

 يعتقد الكثŚ من ااقتصاديś بإمكانية استخداـ اأسهم كوسيلة Ţوط تامة šاǽ التضخم.-1

أما اŭبحث الثاي فكاف بعǼواف الدراسات السابقة الŮ Ŗا عاقة موضوع دراستǼا، استعرضǼا أǿم جوانب ǿذǽ الدراسات     
ااختاؼ بǿ śذǽ الدراسات  عيǼتها، طريقة اŭعاŪة، أǿم الǼتائج اŭتوصل Ůا ومن م إبراز أوجǾ التشابǾ واŭتمثلة ي اŮدؼ مǼها،

 .مع دراستǼا

 



  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الفصل الثاني :

دراسة تطبيقية ƃمجموعة من اƃشرƂات 
 اƃسعودية  اƃمدرجة في بورصة
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 تمهيد:
سǼحاول ي ǿذا ، ائد السهم، الدراسات السابقة للموضوعو عو ،التضخمبعد أن تطرقǼا ي الفصل السابق إń اŭفاǿيم اŭتعلقة     

ذلك من خال دراستǼا أثر ǿذǽ الظاǿرة ااقتصادية على عوائد ، الفصل اختبار مدى تطابق اŪانب الǼظري مع الواقع العملي
   .بورصة السعوديةات اŭدرجة ي الشركأسهم قطاعات 

 
    Śدل الكبŪا Ǿو ما أن śاول دراسة  ،عوائد اأسهم و التضخم  القائم حول العاقة بŹ ŕأصبح يغذي فضول أي باحث ح

لǼتائج ǿذا اŭوضوع و مǼاقشة جوانبǾ، على الرغم من تعدد الدراسات التطبيقية الŖ عاŪت اŭوضوع إا أن التضارب الكبŚ ي ا
على ǿذا اأساس ، أبقى باب الǼقاش والبحث مفتوحا أمام دراسات أخرى مكن أن تصل نتائجها إń فهم أعمق Ůذǽ الفرضية

 .خصص الفصل الثاي لإŭام أكثر باŪانب التطبيقي للدراسة
 
التعريف متغŚات الدراسة،  ، اتحاولǼا أن نتǼاول ي ǿذا الفصل كل من ůتمع وعيǼة الدراسة، طريقة مع وتلخيص اŭعطي   
  .وتفسŚ ومǼاقشة نتائج الدراسة يفية قياسها، كما سيتم عرض وŢليلك
 
    śالتالي śمبحث ńذا الفصل إǿ لذلك م تقسيم : 

 .اŭبحث اأول : الطريقة واأدوات 
Śليل وتفسŢ : بحث الثايŭاقشة نتائج الدو  اǼة.رسة التطبيقيام 
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 المبحث اأول : الطريقة واأدوات

، نوضح بعض جوانب الدراسة واŭمثلة ي ůتمع السياسة الǼقدية التقديرية علي عوائد اأسهمقبل الشروع ي دراسة أثر     
اŭطالب ل كل ǿذا سيتم التطرق لǾ من خاالقياسية اŭستعملة،  وكدا اأدوات  وŢديد متغŚاها وكيفية قياسها الدراسة وعيǼتها،

 .التالية

  المطلب اأول : الطريقة المستخدمة في الدراسة

، أما الثاي فتطرقǼا فيǾ لطريقة مع وتلخيص اŭعطيات أول يتǼاول ůتمع وعيǼة الدراسةŹتوى ǿذا اŭطلب على ثاثة فروع ا    
 .كيفية قياسهاو  م فيŢ Ǿديد متغŚات الدراسة بيǼما الفرع الثالث

 مجتمع وعيǼة الدراسة اختيار  ول :الفرع اأ

 لعوائد اأسهم جموعة من القطاعات الشركات اŭدرجة مشاǿدة اŭتمثلة ي سلسلة زمǼية سǼوية 31من  تألف ůتمع دراستǼا    
Ǽقل وقطاع السعودية )اŭصارف واŬدمات اŭالية، قطاع الطاقة واŭرافق اŬدمية، القطاع التطوير العقاري وقطاع ال بورصةي 

 مكن توضيحها ي اŪدول التاŅ : (.3035 –3001) للفŗة اŭمتدة مابśالصǼاعات البيŗوكمياوية(، 

بورصة السعودية التي تم تسليط الدراسة عليها خال فترة  الشركات المدرجة في :( 2.1الجدول رقم )

(1223-1225) 

قطاع الصǼاعات 
 البيتروكمياوية

ير قطاع التطو  قطاع الǼقل
 العقاري

الطاقة والمرافق 
 الخدمية

قطاع المصارف 
 والخدمات المالية

السعودية للصǼاعات 
 اأساسية

 السعودي البحري  
مكة لإنشاء 

Śوالتعم 
 الرياض الغاز

السعودية للǼقل  أمدة العربية السعودية
 اŪماعي

 اŪزيرة الكهرباء العقارية السعودية

 التصǼيع الوطǼية
ل السعودية للǼق
 وااستثمار

 استثمار  طيبة القابضة

śاللج  Śدي  الرياض للتعمǼولŮسعودي ا 
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 سعودي الفرنسي    تاياويلكمŶاء ل

 سعودي الريطاي    

    řالعري الوط 

 مبا اŭالية    

 مصرف الراجحي    

 الباد    

 مصرف اإŶاء    

 اأǿلي التجاري    

 ةطالب بǼاءا على المعلومات المستخرجة من المواقع االكترونيالمصدر : من إعداد ال

  ل إشكالية الدراسةوū سلطت عليها  متوسطات عوائد اأسهمسيتم حساب  من أجل التوصل Ŗوية للقطاعات الǼالس
 دة.سǼوات( أي مشا31ǿخال فŗة الدراسة )عوائد اأسهم السǼوية لشركات كل قطاع وذلك من خال حساب الدراسة 

 
 تلخيص المعطيات و  الفرع الثاني : طريقة جمع

  : طريقة جمع المعطيات1 . 

أسعار اإغاق  ،معدات التضخم يومتمثلة الازمة Ůا  اŭعلوماتفرضياتǼا م مع  واختبار بغرض تǼفيذ أǿداف الدراسة   
م اūصول علي ǿذǽ  .اŭعǼية بالدراسة لقطاعاتل عوائد اأسهممتوسطات ūساب  خاصة ها يعات اأرباحسهم وتوز أل

  : اŭعلومات عن طريق اŭواقع اإلكŗونية التالية
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: معةلمجتلخيص المعطيات ا.  1  

، وتتمثل Ţديدا ي أسعار اإغاق بورصة السعوديةي اŬاصة بأسهم بعض القطاعات  اŭعلوماتتǼطلق ǿذǽ الدراسة جمع    
عليها ي حساب عوائد  ااعتماد(، الŖ سيتم 3035-3001ذǽ اأسهم طوال مدة الدراسة )ه وتوزيعات اأرباح اŬاصة

  : التاليةاŭعطيات  ااعتماد على، ومن أجل Ţقيق أǿداف الدراسة م اأسهم

  ؛مشاǿدة() سǼة 31ساسل مكونة من  مسةفبذلك يصبح لديǼا  أسهم الشركات Űل الدراسة،أسعار سǼوية  زمǼية ساسل

 ؛( مشاǿدة) سǼة 31سǼوية ŭعدات التضخم ل زمǼية ساسل
 اūساي توس مǾǼ حساب اŭو  (ااعتبارأخذ توزيعات اأرباح بعś  مع)  شركةلكل  السǼوية عوائد اأسهمحساب ـ 

 السǼوي لكل قطاع.

 الفرع الثالث : تحديد متغيرات الدراسة وكيفية قياسها

 المتغير التابع:                                                                                                                
من اجل اūصول على أحسن Ťثيل Ůذا اŭدرجة ي بورصة السعودية،  شركاتلاتمثل اŭتغŚ التابع للدراسة ي عوائد اأسهم ي ي

Ŵتاج ومن أجل حساب عائد السهم  .3035-3001 خال طاعات الشركاتق أسهمعوائد اŭتغŚ فقد اعتمدنا على متوس  
 .إن وجدتاأرباح وتوزيعات  واŭتمثلة ي أسعار اإغاق خال فŗة الدراسة اŬاصة بǾ السǼويةللمعلومات 

 : المتغير المستقل 

اŭتمثل و على عوائد اأسـهم اŭؤثرة العوامل إذ يعتر من  ى متغŚ واحد أساسيǿدفها م ااعتماد علعلى ضوء Ţليل الدراسة و    
( śة بŗمتدة فŭة اŗ3035 -3001ي معدل التضخم للف). 
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 المستخدمة في الدراسة  المطلب الثاني : اأدوات

ؤشرات اŭالقياسية،  ،اإحصائيةůموعة من اأدوات  استخدامم ت فرضيا اختبار من أجل اإجابة عن إشكاليات الدراسة و   
 :اŭتمثلة يااقتصادية اŭالية و 

 اأدوات اإحصائية واإحصائيات الوصفية :  -2

  .متوس  اūساي

 : ااقتصاديةو المؤشرات المالية  -1

 عائد السهم؛

 التضخم.معدل 

 نموذج اانحدار الخطي البسيط : -3

متغŚ مستقل متوس  عوائد اأسهم القطاعات و اŭتمثل ي  (Y)نقوم بتقدير ǿذا الǼموذج الذي يتǼاول العاقة بś متغŚ تابع    
(X)  تمثل يŭربعات الصغرى  معدات التضخم،اŭتتمثل ي طريقة ا Ŗذلك باستعمال أمثل طريقة و ال(OLS)،  اختبار

 .العاقة بś معدات التضخم وعوائد اأسهم
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 لدراسة التطبيقيةمناقشة نتائج ار و تفسيو  المبحث الثاني : تحليل

اŮدف من ǿذا التطبيق التقرب أكثر من سوف نقوم بتطبيق ذلك على بورصة السعودية، بعد أن حددنا طريقة وأدوات الدراسة    
 معŘ إيضاح بالفرضيات قارنة الǼتائج اŭتوصل Ůا ، م مما م الوصول إليǾ ي اŪانب الǼظري وفرضيات الدراسة واختبارالواقع 

 : يليما

  المطلب اأول : نتائـج الدراسة التطبيقية

 عها، تلخيصها، معاŪتها ي ماسǼعرض من خال ǿذا اŭطلب نتائج الدراسة اŭتوصل إليها بǼاءا على اŭعلومات الŖ م م  
 .سبق

 وعوائد أسهم القطاعات في عيǼة الدراسة الفرع اأول : معدات التضخم

 سة :معدات التضخم في عيǼة الدرا -

 السǼة التضخم

0.23 2003 

0.587 2004 

0.355 2005 

0.632 2006 

2.31 2007 

4.107 2008 

9.871 2009 

5.057 2010 

5.354 2011 
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 1225 -1223السعودية خال فترة معدات التضخم في  ( :1-1الجدول رقم )

 

 .1ةاالكترونيعلى المواقع  وااعتماد Excel 2007 برنامج باستخداملب المصدر : من إعداد الطا
سعار ůموعة أ بالرقم القياسي العام لتكاليف اŭعيشة والذي يعř اŭتوس  الŗجيحيي دولة السعودية التضخم  معدل يقاس  

اŭركزي ي  اإحصاءويقسم قسم  كل شهرذلك بوضع سلة تضم ůموعات من السلع الŖ يتم مراقبتها مرة  ، من السلع واŬدمات
، ůموعة التعليم ǽوالوقود واŭيا واإŸارůموعة اأطعمة واŭشروبات، ůموعة الŗميم  : إńاŭملكة العربية السعودية تلك السلة 

ة الǼقل واŭواصات، ůموعة اأقمشة واŭابس واأحذية، ůموعة التأثيث اǼŭزů ،Ņموعة الرعاية الطبية، ůموع والŗويح، ůموعة
م تطبق اŭعادلة التالية  ،يتم Ţديد الرقم القياسي العام لتكاليف اŭعيشة بǼاءا على تلك اجموعات، سلع وخدمات أخرى

 : للحصول على معدل التضخم

 .2222الرقم القياسي العام للفترة المقارنة من العام السابق *÷ الرقم القياسي للفترة الحالية 
 

 

 

 

 

 عوائد اأسهم في عيǼة الدراسة  -
                                                           

 

 

5 2012 

4.55 2013 

3.57 2014 

2.68 2015 



 الفصل الثاني                                                                                دراسة ميدانية
 

22 

 

  1225-1223( : متوسط عوائد أسهم قطاعات الشركات المدرجة في بورصة السعودية خال 3.1جدول )

 .  Excelالمصدر : من إعداد الطالب باستخدام برنامج 

لصǼاعات ا قطاع
 البيتروكماوية 

قطاع الطاقة  قطاع تطوير العقاري  قطاع الǼقل 
 والمرافق الخدمية 

 السǼة  القطاع المالي والخدمات المصرفية 

0.281779057 0.430845618 0.576207998 0.17002981 1.368707824 2003 

1.945045091 1.082125604 0.890331358 1.215989684 1.695049916 2004 

1.383649403 0.605536529 0.751718897 0.540564374 1.940224599 2005 

2.473372528 1.628020767 2.378720051 1.129698858 1.45593799 2006 

-0.654246844 
-

0.635688885 

-

0.709190282 

-

0.634465812 
-0.326974284 2007 

-0.424698164 0.061552361 0.414732805 0.053649237 0.308128921 2008 

-0.631877787 
-

0.505533403 

-

0.505263381 

-

0.378378033 
-0.526756675 2009 

0.562860168 0.288461825 0.173756066 0.338475635 0.140040984 2010 

0.31702835 
-

0.121283421 
0.127816925 0.058451699 0.070405373 2011 

0.030696195 0.035465388 0.301987301 0.044638917 -0.03488788 2012 

-0.049164977 0.891788286 0.245600296 0.025229879 0.10793371 2013 

00.289791506 0.193897127 0.444800785 0.371133496 0.356172639 2014 

-0.230817848 0.018307265 0.096097885 0.174930058 0.121226525 2015 
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 نتائج دراسة أثر التضخم على عوائد اأسهم :  ثانيالفرع ال

واŭتغŚ اŭستقل الذي مثل  اأسهم عوائد تابع الذي مثلي ǿذا اŪانب سوف نقوم بدراسة اارتباط البسي  بś اŭتغŚ ال   
عداد الساسل الزمǼية ŭتغŚات الدراسة عن طريق حساب متوس  العائد السǼوي لكل من قطاع ذلك بإ، معدات التضخم

 صǼاعات البيŗوكمياوي ، قطاع التطوير العقاري، قطاع الǼقل، قطاع ال، الطاقة واŭرافق اŬدمية ، قطاعاŭصارف واŬدمات اŭالية
 : خال كل سǼة و مقابلة ǿذǽ القيم معدات التضخم لكل سǼة و مكن تلخيص ذلك من خال اŪداول التالية

 أوا : أثر التضخم على عوائد قطاع المصارف والخدمات المالية 

التضخم وذلك من أجل معرفة العاقة بś  سي البمثل الǼموذج اأول ي اŪانب التطبيقي Ůذǽ للدراسة ي ااŴدار اŬطي تي   
 .وعوائد أسهم القطاع اŭاŅ واŬدمات اŭصرفية

قطاع المصارف والخدمات المالية ومعدات التضخم في لمتوسط العائد السǼوي ل( : السلسلة الزمǼية  2.1جدول رقم )
 1225-1223السعودية  خال  

 

 السǼة التضخم القطاع المالي والخدمات المصرفية

1.368707824 0.23 2003 

1.695049916 0.587 2004 

1.940224599 0.355 2005 

1.45593799 0.632 2006 

-0.326974284 2.31 2007 

0.308128921 4.107 2008 

-0.526756675 9.871 2009 

0.140040984 5.057 2010 

0.070405373 5.354 2011 

-0.03488788 5 2012 

0.10793371 4.55 2013 
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0.356172639 3.57 2014 

0.121226525 2.68 2015 

  Excelالمصدر : من إعداد الطالب باستخدام 

ات للرنامج اإحصائيŚتغŭبعد إدخال ميع ا Eviews9 : خرجات التاليةŭنتحصل على ا 
 

 ( موذج اأول 5-1الجدول رقمǼنتائج اختبار ال ) :  

 . (Eviews9) من إعداد الطالب بااعتماد على مخرجات برنامج اإحصائي

 

 

 

 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C 4.813578 0.553749 8.692705 000000 

X1 -2.73752 0.594231 -4.60683 0.0008 

          

R-squared 0.658628     Mean dependent var   3.407923 

Adjusted R-squared 0.627594     S.D. dependent var   2.730236 

S.E. of regression 1.666129     Akaike info criterion   3.999521 

Sum squared resid 30.53585     Schwarz criterion   4.086437 

Log likelihood -23.99689     Hannan-Quinn criter.   3.981656 

F-statistic 21.22288     Durbin-Watson stat   1.621512 

Prob(F-statistic) 0.000756       
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  قدرةوŭعادلة اŭمكن صياغة ا ǾǼم : 

  

 

 تشخيص الǼموذج المقدر : 
 Ŵاول دراسة صاحية الǼموذج من خال الǼقاط التالية :   

                             :  معǼوية المعالم.2

 : B0                                 H0 حيث أن :  

                                                    H1 :  B1                                                

مستوى اŭعǼوية وم000008 0005  ǾǼ ( Prob)الية ناحظ أن القيمة ااحتم ( Eviews9) من خال űرجات برنامج  
%، أي توجد دالة 5مستوى دالة  ، ǿذا يدل أن اŭعلمة اŭقدرة ţتلف عن الصفرH0 ونرفض الفرضية  H1نقبل الفرضية 

 śإحصائية للعاقة ب(x1 . 

 . المعǼوية الكلية :1

 حيث : 

n = داتǿشاŭ؛13= عدد ا 
K  = قدرةŭعام اŭعدد ا =(1+c) =2؛ 
m ( = اتŚتغŭعدد ا =(k-1 =1؛ 

 n-k)( ،)k-1)   =11،10درجŖ حرية =           

أكر Ťاما من القيمة اجدولة )بالقيمة  =F11.1 33.33ة ناحظ أن إحصائية فيشر احسوبة من خال ǿذǽ اŭعطيات اŭقدم   
 وǿذا يعř أن الǼموذج مقبول إحصائيا. 2..2 تساويوالŖ  22و 2بدرجŖ حرية  (20)حق اŭطلقة( بتوزيع فيشر أنظر اŭل

   :يقفاختبار جودة التو . 3

من التغŚات  %65.86فسر اŭعادلة تǿذا يعř بأن و  0.6586تساوي  R-Suqaredناحظ من خال الǼموذج بأن قيمة    
  عوائد اأسهم.الŢ Ŗدث ي اإمالية 

 

Y=4.813578 – 2.73752x1 
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 : ار اارتباط الذاتي لأخطاءاختب  .2

  : حيث لديǼا  

n  = )داتǿشاŭ؛31) عدد ا 
K اتŚتغŭعدد ا (  ستقلةŭا = )؛3 
ǾǼوم  :=dL  10010                    

      dU= 10.1 
 

 ( اختبار1-1شكل رقم : ) Durbin-

Watson

 
 

، ǿذا ما   فهي تقع ضمن ůال 3.633( تساوي  DW( ناحظ بأن قيمة ) 9Eviewsمن خال űرجات )   
 يعر على عدم وجود ارتباط ذاي ومǾǼ الǼموذج جيد وا توجد مشاكل قياسية.

 ثانيا : أثر التضخم على عوائد قطاع الطاقة والمرافق الخدمية 

التضخم من أجل معرفة العاقة بś وذلك  البسي ي اŪانب التطبيقي Ůذǽ للدراسة ي ااŴدار اŬطي  الثايمثل الǼموذج تي   
 .وعوائد أسهم القطاع الطاقة واŭرافق اŬدمية

ومعدات التضخم في  الطاقة والمرافق الخدميةقطاع لمتوسط العائد السǼوي ل( : السلسلة الزمǼية  0.1جدول رقم )
1225-1223السعودية  خال    

 السǼة التضخم قطاع الطاقة والمرافق الخدمية

0.17002981 0.23 2003 

1.215989684 0.587 2004 

0.540564374 0.355 2005 
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1.129698858 0.632 2006 

-0.634465812 2.31 2007 

0.053649237 4.107 2008 

-0.378378033 9.871 2009 

0.338475635 5.057 2010 

0.058451699 5.354 2011 

0.044638917 5 2012 

0.025229879 4.55 2013 

0.371133496 3.57 2014 

0.174930058 2.68 2015 

 

  Excelالمصدر : من إعداد الطالب باستخدام                     

ات للرنامج اإحصائيŚتغŭبعد إدخال ميع ا Eviews9 : خرجات التاليةŭنتحصل على ا 

 ( 7-1الجدول رقم)  :موذج الǼثانينتائج اختبار ال 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 4.144848 0.716006 5.788849 0.0001 

X3 -3.080445 1.304982 -2.360527 0.0378 

  

R-squared 0.336233     Mean dependent var   3.407923 

Adjusted R-

squared 

0.275891     S.D. dependent var   2.730236 

S.E. of 

regression 

2.323283     Akaike info criterion   4.664478 
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Sum squared 

resid 

59.3741     Schwarz criterion   4.751393 

Log likelihood -28.31911     Hannan-Quinn criter.   4.646613 

F-statistic 5.572089     Durbin-Watson stat   1.371051 

Prob(F-

statistic) 

0.037779    

 (Eviews9).   بااعتماد على مخرجات برنامج اإحصائي ةمن إعداد الطالب

  قدرةوŭعادلة اŭمكن صياغة ا ǾǼم : 

   

 
 تشخيص الǼموذج المقدر : 

 Ŵاول دراسة صاحية الǼموذج من خال الǼقاط التالية :   

                             : معǼوية المعالم. 2

مستوى اŭعǼوية،وم000178 0005  ǾǼ ( Prob)ناحظ أن القيمة ااحتمالية  ( Eviews9) نامجمن خال űرجات بر    
%، أي توجد دالة ǿ ،5ذا يدل أن اŭعلمة اŭقدرة ţتلف عن الصفر مستوى دالة H0 ونرفض الفرضية  H1نقبل الفرضية

 śإحصائية للعاقة ب(x2 ,Y)0 

 . المعǼوية الكلية :1

ة )بالقيمة اŭطلقة( القيمة اجدول F11.1=5.572..2 > من خال ǿذǽ اŭعطيات اŭقدمة ناحظ أن إحصائية فيشر احسوبة    
 ǿذا يعř أن الǼموذج مقبول إحصائيا.بتوزيع فيشر، 

 :يقفاختبار جودة التو . 3

من التغŚات  ŭ 11.63%عادلة تفسراǿذا يعř بأن و  0.3362تساوي  R-Suqaredناحظ من خال الǼموذج بأن قيمة    
  .عوائد اأسهمالŢ Ŗدث ي اإمالية 

 : اختبار اارتباط الذاتي لأخطاء .

ǿذا ما  ،  فهي تقع ضمن ůال 1.371( تساوي  DW( ناحظ بأن قيمة ) Eviews9من خال űرجات )   
 . توجد مشاكل قياسيةǼموذج جيد وامǾǼ اليعر على عدم وجود ارتباط ذاي و 

Y=4.144848 – 3.080445x2 
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 تطوير العقاري  قطاع ثالثا : أثر التضخم على عوائد

التضخم وذلك من أجل معرفة العاقة بś  البسي ي اŪانب التطبيقي Ůذǽ للدراسة ي ااŴدار اŬطي  الثالثمثل الǼموذج تي   
 وائد أسهم قطاع التطوير العقاري.وع

ومعدات التضخم في  تطوير العقاري  قطاعلمتوسط العائد السǼوي ل ( : السلسلة الزمǼية 1..جدول رقم )
 1225 -1223السعودية  خال  

 
 السǼة التضخم قطاع تطوير العقاري

0.576207998 0.23 2003 

0.890331358 0.587 2004 

0.751718897 0.355 2005 

2.378720051 0.632 2006 

-0.709190282 2.31 2007 

0.414732805 4.107 2008 

-0.505263381 9.871 2009 

0.173756066 5.057 2010 

0.127816925 5.354 2011 

0.301987301 5 2012 

0.245600296 4.55 2013 

0.444800785 3.57 2014 

0.096097885 2.68 2015 

  Excelالمصدر : من إعداد الطالب باستخدام 
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ات للرنامج اإحصائيŚتغŭبعد إدخال ميع ا EVIEWS9 : خرجات التاليةŭنتحصل على ا 
 

 لثثانتائج اختبار الǼموذج ال:  (20-1الجدول رقم )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 4.260988 0.737401 5.778391 0.0001 

X4 -2.137878 0.902253 -2.369487 0.0372 

          

R-squared 0.337927     Mean dependent var   3.407923 

Adjusted R-

squared 

0.277738     S.D. dependent var   2.730236 

S.E. of 

regression 

2.320318     Akaike info criterion   4.661924 

Sum squared 

resid 

59.22264     Schwarz criterion   4.748839 

Log likelihood -28.30251     Hannan-Quinn criter.   4.644059 

F-statistic 5.61447     Durbin-Watson stat   1.458742 

Prob(F-statistic) 0.037186   

 

 . (Eviews9)يعتماد على مخرجات برنامج اإحصائمن إعداد الطالب باا

  قدرةوŭعادلة اŭمكن صياغة ا ǾǼم : 

   

 

 
 
 
 
 

Y=4.260988 – 2.137878x3 
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 تشخيص الǼموذج المقدر : 
 ة صاحية الǼموذج من خال الǼقاط التالية :دراس لŴاو    

                             :  معǼوية المعالم. 2

مستوى اŭعǼوية، وم0005  ǾǼ ( Prob)ناحظ أن القيمة ااحتمالية  ( Eviews9) من خال űرجات برنامج   
% )توجد دالة 5اŭقدرة ţتلف عن الصفر، مستوى دالة  ، وǿذا يدل أن اŭعلمة H0 ونرفض الفرضية  H1نقبل الفرضية 

 śإحصائية للعاقة ب(x3-Y). 

 .المعǼوية الكلية :1

ة )بالقيمة اŭطلقة( القيمة اجدول F11.1=5.61 2..2>من خال ǿذǽ اŭعطيات اŭقدمة ناحظ أن إحصائية فيشر احسوبة    
 ا.يعř أن الǼموذج مقبول إحصائي بتوزيع فيشر،

 :يقفاختبار جودة التو . 3

من التغŚات  % 33.79فسراŭعادلة تǿذا يعř بأن و  0.3379تساوي  R-Suqaredناحظ من خال الǼموذج بأن قيمة    
 . عوائد اأسهمالŢ Ŗدث ي اإمالية 

 : اختبار اارتباط الذاتي لأخطاء  .2

ǿذا ما يعر ،   فهي تقع ضمن ůال 1.45ساوي ( ت DW( ناحظ بأن قيمة ) Eviews9من خال űرجات )  
 .Ǽموذج جيد وا توجد مشاكل قياسيةعلى عدم وجود ارتباط ذاي و مǾǼ ال

 الǼقل  قطاع رابعا : أثر التضخم على عوائد

التضخم رفة العاقة بś وذلك من أجل مع البسي ي اŪانب التطبيقي Ůذǽ للدراسة ي ااŴدار اŬطي  الرابعمثل الǼموذج تي  
 .وعوائد أسهم قطاع الǼقل
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ومعدات التضخم في السعودية    الǼقل قطاعلمتوسط العائد السǼوي ل( : السلسلة الزمǼية  22.1جدول رقم )
 1225-1223خال  

 

 السǼة التضخم قطاع الǼقل

0.430845618 0.23 2003 

1.082125604 0.587 2004 

0.605536529 0.355 2005 

1.628020767 0.632 2006 

-0.635688885 2.31 2007 

0.061552361 4.107 2008 

-0.505533403 9.871 2010 

0.288461825 5.057 2011 

-0.121283421 5.354 2012 

0.035465388 5 2013 

0.891788286 4.55 2014 

0.193897127 3.57 2015 

0.018307265 2.68  

  Excelالطالب باستخدام المصدر : من إعداد 

ات للرنامج اإحصائيŚتغŭبعد إدخال ميع ا Eviews9 : خرجات التاليةŭنتحصل على ا 
 

 الرابعنتائج اختبار الǼموذج  : (22-1الجدول رقم )

Dependent Variable: Y       



 الفصل الثاني                                                                                دراسة ميدانية

33 

 

Method: Least Squares     

    

     

Included observations: 13    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 4.178202 0.721229 5.793167 0.0001 

X5 -2.520105 1.064321 -2.367806 0.0373 

          

R-squared 0.337609     Mean dependent var   3.407923 

Adjusted R-

squared 

0.277392     S.D. dependent var   2.730236 

S.E. of regression 2.320875     Akaike info criterion   4.662403 

Sum squared 

resid 

59.25105     Schwarz criterion   4.749319 

Log likelihood -28.30562     Hannan-Quinn criter.   4.644538 

F-statistic 5.606505     Durbin-Watson stat   1.392019 

Prob(F-statistic) 0.037296       

 ..(Eviews9)من إعداد الطالب بااعتماد على مخرجات برنامج اإحصائي

  قدرةوŭعادلة اŭمكن صياغة ا ǾǼم : 

   

 

 

 

 

 

Y=4.178202 – 2.520104x4 
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 :  تشخيص الǼموذج المقدر

 Ŵاول دراسة صاحية الǼموذج من خال الǼقاط التالية :  

                      :  معǼوية المعالم. 2
مستوى اŭعǼوية وم0.03730005  ǾǼ ( Prob)ناحظ أن القيمة ااحتمالية  ű (Eviews9 )رجات برنامج من خال  

%، أي توجد دالة 5مستوى دالة  ، ǿذا يدل أن اŭعلمة اŭقدرة ţتلف عن الصفرH0 ونرفض الفرضية  H1نقبل الفرضية 
 śإحصائية للعاقة ب(x4 ,Y). 

 كلية :. المعǼوية ال1
ة )بالقيمة اŭطلقة( القيمة اجدول F11.1=5.602..2> من خال ǿذǽ اŭعطيات اŭقدمة ناحظ أن إحصائية فيشر احسوبة   

 يعř أن الǼموذج مقبول إحصائيا. بتوزيع فيشر،

 :يقفاختبار جودة التو . 3

من التغŚات  % 33.76فسراŭعادلة تن ǿذا يعř بأو  0.3376تساوي  R-Suqaredناحظ من خال الǼموذج بأن قيمة   
 . عوائد اأسهمالŢ Ŗدث ي اإمالية 

 : اختبار اارتباط الذاتي لأخطاء  .2

ǿذا ما يعر  ،  فهي تقع ضمن ůال 1.39( تساوي  DW( ناحظ بأن قيمة ) Eviews9من خال űرجات )  
 .د وا توجد مشاكل قياسيةǼموذج جيعلى عدم وجود ارتباط ذاي و مǾǼ ال

 الصǼاعات البيتروكماوية قطاع خامسا : أثر التضخم على عوائد

ي اŪانب التطبيقي Ůذǽ للدراسة ي ااŴدار اŬطي البسي  وذلك من أجل معرفة العاقة بś التضخم  اŬامستمثل الǼموذج ي  
 .الصǼاعات البيŗوكماويةوعوائد أسهم قطاع 

ومعدات التضخم   الصǼاعات البيتروكمياوية قطاعلمتوسط العائد السǼوي ل: السلسلة الزمǼية  ( 21.1جدول رقم )
 1225-1223في السعودية  خال  

 
 السǼة التضخم قطاع الصǼاعات البيتروكماوية

0.281779057 0.23 2003 

1.945045091 0.587 2004 
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1.383649403 0.355 2005 

2.473372528 0.632 2006 

-0.654246844 2.31 2007 

-0.424698164 4.107 2008 

-0.631877787 9.871 2009 

0.562860168 5.057 2010 

0.31702835 5.354 2011 

0.030696195 5 2012 

-0.049164977 4.55 2013 

0.289791506 3.57 2014 

-0.230817848 2.68 2015 

  Excelالمصدر : من إعداد الطالب باستخدام 

ات للرنامج اإحصائيبعد إŚتغŭدخال ميع ا Eviews9 : خرجات التاليةŭنتحصل على ا 
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خامسنتائج اختبار الǼموذج ال: (23-1الجدول رقم )  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 4.106035 0.684184 6.001362 0.0001 

X6 -1.714479 0.672384 -2.54985 0.027 

R-squared 0.371491     Mean dependent var   3.407923 

Adjusted R-

squared 

0.314354     S.D. dependent var   2.730236 

S.E. of 

regression 

2.260738     Akaike info criterion   4.609898 

Sum squared 

resid 

56.2203     Schwarz criterion   4.696813 

Log likelihood -27.96434     Hannan-Quinn criter.   4.592033 

F-statistic 6.501734     Durbin-Watson stat   1.352021 

Prob(F-statistic) 0.027002    

 . (Eviews9)من إعداد الطالب بااعتماد على مخرجات برنامج اإحصائي

  قدرةوŭعادلة اŭمكن صياغة ا ǾǼم:  

   

 
 
 
 
 
 
 
 

Y=4.106035 – 1.714479x5 
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 الǼموذج المقدر: تشخيص 
 Ŵاول دراسة صاحية الǼموذج من خال الǼقاط التالية :  

                             :  معǼوية المعالم. 2

مستوى اŭعǼوية ومǾǼ نقبل  0.05 ( Prob)ناحظ أن القيمة ااحتمالية  ( Eviews) من خال űرجات برنامج  
%، أي توجد دالة إحصائية ǿ ،5ذا يدل أن اŭعلمة اŭقدرة ţتلف عن الصفر مستوى دالة H0 ةونرفض الفرضي  H1الفرضية 

 śللعاقة ب(x5 ,Y).  

 . المعǼوية الكلية :1

ة )بالقيمة اŭطلقة( القيمة اجدول F11.1=6.502..2> من خال ǿذǽ اŭعطيات اŭقدمة ناحظ أن إحصائية فيشر احسوبة    
 . يعř أن الǼموذج مقبول إحصائيا بتوزيع فيشر،

 :يقفاختبار جودة التو . 3

من التغŚات  % 17.33اŭعادلة تفسرǿذا يعř بأن و  0.3714تساوي  R-Suqaredناحظ من خال الǼموذج بأن قيمة    
 . عوائد اأسهمالŢ Ŗدث ي اإمالية 

 : اختبار اارتباط الذاتي لأخطاء  .2

و ǿذا ما ،  فهي تقع ضمن ůال 1.35( تساوي  DW( ناحظ بأن قيمة ) Eviews9من خال űرجات )   
 .Ǽموذج جيد وا توجد مشاكل قياسيةيعر على عدم وجود ارتباط ذاي و مǾǼ ال

 المطلب الثاني : تحليل وتفسير نتائج الدراسة التطبيقية

 : ائج سيتم ي ǿذا اŭطلب Ţليلها، وتفسǿŚاموعة من الǼتإů ń لقد توصلǼا ي اŭطلب السابق   

 : التحليل 
  سبة لقطاع  تفسرǼدار بالŴالية معادلة ااŭدمات اŬصارف واŭمعدات العائد  عكسيةعلى وجود عاقة ا śوي بǼالس

 .معدات التضخمو 

  

 

Y=4.813578 – 2.73752x1 
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   ŭالية بشكل ناحظ أن التضخم  يؤثر على عوائد أسهم قطاع اŭدمات اŬد زيادة التضخم سليصارف واǼسيؤدي  %3ب، ع
  .%3.71753سهم ǿذا القطاع  ب  إń اŵفاض عائد

 سبة لقطاع  تفسرǼدار بالŴدميةمعادلة ااŬرافق اŭمعدات العائد  عكسيةعلى وجود عاقة  الطاقة وا śوي بǼمعدات و الس
 . التضخم

 

  

 

    řذا يعǿدميةاأن التضخم  يؤثر على عوائد أسهم قطاع وŬرافق اŭد زيادة التضخم لطاقة واǼ3 بشكل سلي، ع%  ńسيؤدي إ
 %.1.080335اŵفاض عائد سهم ǿذا القطاع  ب 

 سبة لقطاع  تفسرǼدار بالŴمعدات العائد  عكسيةعلى وجود عاقة تطوير العقاري معادلة اا śوي بǼمعدات و الس
 .التضخم

 

 

 

    řذا يعǿد زيادة التضخم بشكل سلي تطوير العقاريئد أسهم قطاع أن التضخم  يؤثر على عواǼفاض % 3، عŵا ńسيؤدي إ
 %.3.3178عائد سهم ǿذا القطاع  ب 

 سبة لقطاع  تفسرǼدار بالŴقلمعادلة ااǼمعدات العائد  عكسيةعلى وجود عاقة  ال śويبǼمعدات التضخمو  الس. 

 

 

 

    řذا يعǿقلهم قطاع أن التضخم  يؤثر على عوائد أسوǼد زيادة التضخم بشكل سلي الǼفاض عائد  %3، عŵا ńسيؤدي إ
 %.3.530305سهم ǿذا القطاع  ب 

 سبة لقطاع  تفسرǼدار بالŴوكمياوية معادلة ااŗاعات البيǼمعدات العائد  عكسيةعلى وجود عاقة الص śوي بǼالس
 .معدات التضخمو 

 

 

Y=4.144848 – 3.080445x2 

 

Y=4.260988 – 2.137878x3 

 

Y=4.178202 – 2.520104x4 

 

Y=4.106035 – 1.714479x5 
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    řذا يعǿوكمياويةائد أسهم قطاع أن التضخم  يؤثر على عو وŗاعات البيǼد زيادة التضخم بشكل سلي الصǼسيؤدي % 3، ع
 %.3.733379إń اŵفاض عائد سهم ǿذا القطاع  ب 

 :التفسير 

طرديا  احيث أن أسعار اأسهم و عوائدǿا ترتب  ارتباط ما مع ما توصلت إليǾ دراسة فاما،تتماشى Ťا الǼتائج ǿذǽ إن    
بالتاŅ حسب Ţليل فاما فان وجود  اسلب مار، أما معدل التضخم فŚتب  هاصادية اūقيقية مثل اإنتاج و ااستثباŭتغŚات ااقت

ا، وǿذا ما م التوصل لǾ من خال أمر عادي و مǼطقي جد التضخمات معدأسهم  و اعاقة عكسية بś معدات العائد 
تستفيد من ارتفاع أسعار مǼتجاها ا ǿذǽ الشركات  دراستǼا، ǿذا يعř أن اختبار العاقة بś معدات التضخم وعوائد اأسهم ي

من űاطر اŵفاض  لتحوطسهم اأحول إمكانية استخدام  فيشر بذلك فهي ţالف التحليل الذي قدمǾ ،خال ǿذǽ الفŗات
 . التضخمالقيمة بسبب 

ǿذا الوضع يتطلب تدخل البǼك ئضة عن حاجة ااقتصاد، Ǽقود الفاارتفاع معدات التضخم يعř وجود كمية من ال كما أن   
ǿذا اأخŚ سياسة رفع أسعار الفائدة،  الŖ يتخذǿا ǿي تإجراءامن أǿم  .اŭركزي من خال السياسة الǼقدية امتصاص الفائض

 .التضخمستǼتج وجود عاقة عكسية حتمية بś عوائد اأسهم و نبالتبعية ، عائقا أمام ااستثمار واإنتاج مثل

 التطبيقية  المطلب الثالث : مǼاقشة نتائج الدراسة

 وربطها بالفرضيات الدراسة ومقارنتها : ة الǼتائجسǼقوم اآن مǼاقش، تفسŚالتحليل و البعد قيامǼا بعملية    

رجة ي بورصة ات الشركات اŭدأسهم قطاعالتضخم وعوائد معدات بś وجود دالة إحصائية ي  تتمثل : اأولىالǼتيجة  -2
) اŭصارف واŬدمات اŭالية، الطاقة واŭرافق اŬدمية، التطوير العقاري، الǼقل، الصǼاعات البيŗوكمياوية(. وطبيعة ǿذǽ  السعودية
الطلب على الǼقود  يǼخفضوǿذا ما م إثباتǾ من خال الدراسة اŭيدانية أي أنǾ عǼد ارتفاع معدات التضخم  عكسيةعاقة 
Ǽقيقينتيجة الūشاط ااقتصادي اǼخفض ي الǼŭستقبل ،مو اŭفاضا ي اأرباح اŵفس الوقت اǼفاض الذي يتضمن بŵا Ņية وبالتا

 الŖ تǼص على :، ǿذا ما يثبت صحة الفرضية اأولى ، بǼاءا على ما جاء بǾ ااقتصادي فاما ي دراستǾ،أسعار اأسهم

 شركات المدرجة في بورصة السعوديةقطاعات ال توجد دالة إحصائية بين التضخم وعوائد أسهم. 

أظهرت الدراسة أن معدل العائد اūقيقي كان أكر من معدل العائد اŭطلوب من طرف اŭستثمرين خاصة  الǼتيجة الثانية : -1
 śخفض معدات التضخمحǼأت řذا يعǿ ، ا مكـن ااعتمـاد علـى أسـهم الشـركات العاملـة فـي قطـاعات بو Ǿرصة السعودية  ن

ǿذا بǼاءا على ما جاءت بǾ الدراسات السابقة لاقتصاديś أŷها دراسة رايلي جونسن  كأداة للحماية من űاطر التضخم،
   ما يǼفي صحة الفرضية الثانية، التي تǼص على :موميث، 
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  التضخم في بورصة السعودية استخدام أسهم كوسيلة تحوطيمكن ǽجزئية أو كاملة اتجا. 

دليـل علـى وجـود عاقـة  كان ارتباط عوائد أسهم قطاع الصǼاعة سالبا مـع معـدات التضـخم وǿـذا الǼتيجة الثالثة : -3
حيــث أهــا  ،ل العكــسا تشـكل أي مايـة مـن űـاطر التضـخم بـ سعودية، لـذلك فـان أسـهم ǿـذا القطـاع فـي بورصـة عكسـية

عار قدرة ǿـذǽ الشـركات علـى Ţقيـق ǿـامش ربـح أعلـى عǼـد ارتفـاع أسـ، أي عدم تســتجيب لارتفــاع فــي معــدات التضــخم
ـة űالفـة Ťامـا ǿـذǽ الǼتيج ،ذلـك عǼـد بيـع űزوهـا السلعي الذي كونتǾ قبل ارتفاع أسعار اŭواد اأوليةمǼتجاهـا )بسـبب التضـخم( و 

ـركات لǼتـائج ůموعـة كبيـرة مـن الدراسـات علـى رأسـها دراسـة ليفلـر علـى سـوق اأوراق اŭاليـة اأمريكيـة التـي أكـدت أن أسـهم الش
  الŖ تǼص على :ما يǼفي صحة الفرضية الثالثة،  ǿذاالصـǼاعية و التجارية أحسن وسيلة للتحوط من űاطر التضخم، 

 اشطة في القطاعات اأخر اأǼسهم اأكثر قدرة على الحماية من مخاطر التضخم مقارنة مع أسهم الشركات ال 
 .في بورصة السعودية
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 خاصة الفصل :

 واختباران اŮدف مǾǼ تطبيق ما م التوصل لǾ ي اŪانب الǼظري ك ل للجانب التطبيقي من دراستǼا،لقد خصص ǿذا الفص   
الŖ  ل من طريقة وأدوات مع اŭعلوماتبدأنا أوا بوضع اŪوانب اأساسية للدراسة واŭتمثلة ي كطبقǾ مع الواقع العملي، مدى ت
 د ǿذǽ اŬطوة قمǼا بعرض وŢليل،ومتغŚاها. وبع Ţديد عيǼة الدراسةم  اŪتهان خاŮا التوصل للمعطيات وتلخيصها ومعممكن 
Śاقشة تفسǼتائج ا ومǼا الǼا دراستŮ توصلت Ŗم تلخيصها انطاقال Ŗعطيات الŭتها من اŪتائج . و ومعاǼم الǿمكن تلخيص أ

Ņذا الفصل كتاǿ ا يŮ تواصلŭا : 

3-  ś؛ضعيفة القوة التضخم وعوائد اأسهمقوة اارتباط ب 

رافق اŬدمية، التطوير ، الطاقة واŭŭاليةارف واŬدمات الكل من قطاع اŭص السǼويةالتضخم يؤثر سلبا على عوائد اأسهم  -3
 ؛الدراسةخال الفŗة ، الǼقل، الصǼاعات البيŗوكماوية ،العقاري

أسهم اŭدرجة ي بورصة السعودية ا مكن أن Ťثل أداة ماية إطاقا من űاطر اŵفاض قيمة الدخول اūقيقية الǼاšة عن  -1
 .مارتفاع معدات التضخ
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 خاتمة عامة:
 
Ţقيق  تسعى السياسة ااقتصادية إŢ ńقيق ůموعة من اأǿداف اŭسطرة مثل اŭعدل اأمثل للǼمو ااقتصادي والعمالة،   

إذ يعتر التضخم من اخطر  .ااستقرار الǼقدي وšميع اŭدخرات لتمويل الرامج ااستثمارية ومعاŪة اŭشكات ااقتصادية
اŭشاكل ااقتصادية الي مكن أن تصيب ااقتصاد، من أبرز اآثار السلبية Ůذǽ الظاǿرة فقدان الǼقود لوظيفتها كمخزن للقيمة ما 

ين إń البحث عن ůاات توظيف ي فرات التضخم مكǼهم من اūصول على عائد أعلى يكفي للتعويض عن يدفع باŭستثمر 
 1891وعلى خاف ذلك فقد جاءت دراسة فاما عام  (Ficher). اŵفاض قيمة الدخل وقد دعم ǿذǽ الفكرة فرضية فيشر

ما دفع بعدد من ااقتصادين إń اللجوء إń اختبارات  لتبن العاقة العكسية الي تربط مستوى التضخم وعوائد اأسهم، ǿذا
اإحصائية إثبات أو نفي ǿذǽ العاقة، لذلك حاولǼا ي ǿذǽ الدراسة اختبار العاقة بن التضخم وعوائد اأسهم، حيث من 

ومǾǼ م اختبار  ــــــــم على عوائد اأسهــــــــــم ؟أيـــــــــن يكمـــــــــــن أثر التضخـــــــــ خاŮا أردنا اإجابة على اإشكالية التالية :
 الفرضيات واستخاص أبرز الǼتائج الي م التوصل إليها من خال اŪانبن الǼظري والتطبيقي والتوصيات و أفاق الدراسة.

 : اختبار الفرضيات   

 لقد قامت دراستǼا على ثاثة فرضيات، الي فيما يلي سيتم اختبارǿا :    

، ذلك بعد اختبار ، تم قبولهاخصوص الفرضية اأوń والي تǼص على وجود دالة إحصائية بن معدات التضخم اأسهم   
العاقة عن طريق Ŷـوذج ااŴـدار البسـيط وتوصلǼا إń وجود على عكسية ذات دالة إحصائية بـن اŭتغرين، ǿذǽ الǼتيجة توافقت 

وتǼاقضت مع  Biswa Swarup Misra and K R Shanmugamو  S.U.R.Aliyu1دراسة مع 
حيث توصلوا إń وجود عاقة طردية بن معدات  ، Taofik Mohammed Ibrahimو دراسة دانة بسام

   التضخم وعوائد اأسهم .

أنǾ  تم نفي ǿذه الفرضية، ،استخدام أسهم كوسيلة Ţوط جزئية أو كاملة اšاǽ التضخمإمكانية أما الفرضية الثانية مثلت ي    
من الدراسة التطبيقية أن أسـهم بورصـة السعودية ا تشـكل أي مايـة مـن خـاطر التضـخم بـل العكــس، حيــث أهــا  توصلǼا

 Ǿتيجة تتماشى مع ما توصلت لǼال ǽذǿدراسة تســتجيب لارتفــاع فــي معــدات التضــخم. وS.U.R.Aliyu1 و 

Biswa Swarup Misra and K R Shanmugam . 

تم أما بالǼسبة للفرضية الثالثة الي تǼص على أن أسهم الشركات الصǼاعية تبدي مقاومة اكر اšاǽ خاطر اŵفاض قيمة الدخل،    
أنǿ Ǿذا م يتحقـق فـي بورصـة سعودية، حيـث كـانت Ǽǿاك عاقة عكسية بن معدات التضخم ومتوسط  نفي ǿذه الفرضية،

  Biswa Swarup Misra and K Rودراسة سمية بلجبلية ائد قطـاع الصـǼاعة، توصل إń ذلك كل من عو 
Shanmugam .  
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 : نتائج الدراسة 
                            ؛1898ااǿتمام الفعلي بأثر التضخم على أسواق اأسهم بعد أزمة الكساد الكرى لعام كان   -1
معرا عǼها  ،اŭكافئة الي حصل عليها اŭستثمر تعويضا عن فرة اانتظار واŭخاطر احتملة لـرأس اŭالالعائد انǾ تلك يقصد ب -9

                                                                                  ؛بǼسبة مئوية من قيمة ااستثمار ي بداية الفرة
                                ؛ع اŭستمر احسوس ي اŭستوى العام لأسعار أو معدل اأسعاربأنǾ اارتفا يعتر التضخم  -3
                                                                       ؛ي بورصة السعودية قوة اارتباط بن التضخم وعوائد اأسهم ضعيفة القوة -4
التطوير  ،الطاقة واŭرافق اŬدمية ة،اŭصارف واŬدمات اŭالي)التضخم يؤثر سلبا على عوائد اأسهم السǼوية  لكل من قطاع  -5

                                                                  ؛الدراسةخال الفرة  (الصǼاعات البيروكماوية ،الǼقل،العقاري
ي بورصة السعودية ا مكن أن مثل أداة ماية إطاقا من خاطر اŵفاض قيمة الدخول اūقيقية الǼاšة عن  أسهم اŭدرجة -6

 .ارتفاع معدات التضخم
 : التوصيات 

 اأخذ بعن ااعتبار عامل التضخّم أنǾ يؤثر على عائد السهم تأثرا سلبيا؛ السعودية على الشركات -1
 والعمل علـى زيادة نسبة التوزيع؛ ،الي ا تقوم بتوزيع اأرباح بتبي سياسة توزيع اأرباح السعودية قيام الشركات -9
 إعادة تلك الدراسة مرة أخرى ي سوق ماŅ ختلف أو ي فرة زمǼية ختلفة للتأكد من صحة نتائج الدراسة. -3

 : أفاق الدراسة 

ر التغر ي معـدات التضـخم علـى عوائـد اأسـهم، لـذلك قمǼـا بإعـداد على غرار الدراسات السابقة، جاء ǿذا العمل ليدرس اث   
ـذلك مكــن  Ŷـوذج لاŴـدار البسـيط بـن اŭتغرين، غيـر انـǾ توجـد ůموعـة ا متǼاǿيـة مـن العوامـل اŭــؤثرة علــى عوائــد اأســهم لـ

:  اŴــدار اŭتعـــدد يشـــمل علـــى اأقــــل كـــل اŭتغيـــرات الكليـــةاŶــوذج م دراسة تأثر متغر أخر على عوائد اأسهم، أو استخدا
معــــدات الضـريبة، معدات الǼمـو ااقتصـادي، أسـعار الفائـدة، العجز ي اŭوازنة العامة، عجز أو الفائض ي ميزان اŭدفوعات، 

 .، التـي مكن أن تكون مواضيع لدراسات أخرىحاولـة تفسـر التغيـرات فـي عوائـد اأسـهم
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 خال فترة في بورصة السعودية حساب العائد لشركات قطـاع  المصارف والخدمات المالية  ( :10رقم ) ملحقال

0113-0105 

ــــنة  ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــنة  0113ســــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  0112ســــ

 اسم الشركة 0الفترة  0الفترة  اأرباحتوزيعات  عائد السهم% اسم الشركة 0الفترة  0الفترة  توزيعات اأرباح عائد السهم%

 الرياض 11.63 9.13 25 3.01205 الرياض 9 7.75 22.5 3.06452

 اجزيرة 8.25 3.94 2.5 1.72843 اجزيرة 3.94 3.56 0 0.10674

 استثمار 11.95 8.68 3 0.72235 استثمار 8.45 6.92 8 1.37717

 سعودى ǿولندى 16.42 14.33 16.5 1.29728 سعودى ǿولندى 14.13 12.75 27 2.22588

 سعودى فرنسى 15.3 12.11 28.5 2.61685 سعودى فرنسى 12.11 10.01 14 1.60839

 سعودى بريطاى 13.4 9.6 0 0.39583 سعودى بريطاى 9.6 9.1 0 0.05495

 العرى الوطى 14.15 10.4 23 2.57212 العرى الوطى 10.4 8.9 11 1.40449

 سامبا امالية 15.78 14.73 9.75 0.7332 سامبا امالية 14.19 17.76 23.5 1.12218

 مصرف الراجحى 27 17.31 28 2.17735 مصرف الراجحى 17.08 19.15 28 1.35405

ــــنة  ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــنة  0115ســــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  0112ســــ

 ااسم الشركة 0الفترة  0الفترة  توزيعات اأرباح عائد السهم% ااسم الشركة 0الفترة  0الفترة  توزيعات اأرباح عائد السهم%

 الرياض 35.38 20.13 16 1.55241 الرياض 20 11.63 18 2.26741

 اجزيرة 59.63 14.63 0.6 3.11688 اجزيرة 14.81 8.25 5.55 1.46788

 استثمار 51.69 23.91 3 1.28733 استثمار 23.72 11.77 3 1.27018

 سعودى ǿولندى 45.83 32.17 16 0.92198 سعودى ǿولندى 32.17 16.21 16 1.97162

 سعودى فرنسى 50.44 28.8 13 1.20278 سعودى فرنسى 28.95 15.19 20 2.22251

 سعودى بريطاى 55 27.13 0 1.02728 سعودى بريطاى 26.73 13.3 0 1.00977

 العرى الوطى 49.7 30.9 10 0.93204 العرى الوطى 30.9 14.15 9 1.81979

 سامبا امالية 58.5 31.8 10.5 1.16981 سامبا امالية 32.1 15.78 10.5 1.69962

 مصرف الراجحى 150.24 55.39 10 1.89294 مصرف الراجحى 55.62 26.54 70 3.73323

ــــنة  ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــنة  0112ســــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  0112ســــ

 ااسم الشركة 0الفترة  0الفترة  توزيعات اأرباح عائد السهم% ااسم الشركة 0الفترة  0الفترة  اأرباحتوزيعات  عائد السهم%

 الرياض 24.75 16.63 1.6 0.58449 الرياض 16.75 35.5 3.2 0.438-
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 اجزيرة 36.94 37.69 0 0.0199- اجزيرة 36.94 64.13 0 0.424-

 استثمار 35.26 32.22 0 0.09435 استثمار 32.77 54 0 0.3931-

 سعودى ǿولندى 29 28.67 0.71 0.03627 سعودى ǿولندى 29.25 47.71 5 0.2821-

 سعودى فرنسى 54 37.2 0.5 0.46505 سعودى فرنسى 38.63 52.88 2 0.2317-

 سعودى بريطاى 35.83 28.87 0 0.24108 سعودى بريطاى 29.4 53.33 0 0.4487-

 العرى الوطى 55 34.3 0 0.6035 العرى الوطى 35.4 50.5 1 0.2792-

 سامبا امالية 54 40.2 1.7 0.38557 سامبا امالية 42 57.9 17.4 0.02591

 مصرف الراجحى 108.23 80.08 2.5 0.38274 مصرف الراجحى 80.08 161.08 5 0.4718-

ــــنة  ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــنة  0112ســــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  0101ســــ

 ااسم الشركة 0الفترة  0الفترة  اأرباحتوزيعات  عائد السهم% ااسم الشركة 0الفترة  0الفترة  توزيعات اأرباح عائد السهم%

 الرياض 13.45 10.88 1.3 0.3557 الرياض 10.6 23.75 2.3 0.4568-

 اجزيرة 14.36 11.96 0.5 0.24247 اجزيرة 11.29 36.38 0 0.6897-

 استثمار 12.46 11.91 0 0.04618 استثمار 11.45 33.23 0 0.6554-

 سعودى ǿولندى 17.38 19.08 0.7 0.0524- سعودى ǿولندى 18.54 29 0 0.3607-

 سعودى فرنسى 24.45 21.98 1 0.15787 سعودى فرنسى 21.08 52.13 0 0.5956-

 سعودى بريطاى 21.73 22.6 0 0.0385- سعودى بريطاى 21.6 34.83 0 0.3798-

 العرى الوطى 27.5 22.25 0 0.23596 العرى الوطى 20.25 54.5 1 0.6101-

 سامبا امالية 22.74 22.74 0.9 0.03958 سامبا امالية 23.04 53.4 2.65 0.5189-

 مصرف الراجحى 65.77 54 3 0.27352 مصرف الراجحى 51.69 101.54 1.75 0.4737-

ــــنة  ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــنة  0100ســــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  0100ســــ

 ااسم الشركة 0الفترة  0الفترة  توزيعات اأرباح عائد السهم% ااسم الشركة 0الفترة  0الفترة  توزيعات اأرباح عائد السهم%

 الرياض 11.65 13.35 0.5 0.0899- الرياض 13.3 13.3 1.3 0.09774

 اجزيرة 12.71 12.41 0.5 0.06446 اجزيرة 12.34 14.25 0 0.134-

 استثمار 13.66 15.28 0 0.106- استثمار 15.23 12.46 0 0.22231

 سعودى ǿولندى 17.25 17.13 1 0.06538 سعودى ǿولندى 17 17.42 0 0.0241-

 سعودى فرنسى 25.28 26.85 1.7 0.00484 سعودى فرنسى 26.85 24.45 1 0.13906

 سعودى بريطاى 20.33 20.13 0 0.00994 سعودى بريطاى 20.13 21.93 0 0.0821-

 العرى الوطى 23.35 24.65 2 0.0284 العرى الوطى 24.5 27.5 1 0.0727-
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 سامبا امالية 21 27.66 2.4 0.154- سامبا امالية 27.54 22.86 1.65 0.2769

 مصرف الراجحى 64.16 77.54 2.75 0.1371- الراجحى مصرف 76.62 65.77 3 0.21058

ــــنة  ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــنة  0103ســــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  0102ســــ

 ااسم الشركة 0الفترة  0الفترة  توزيعات اأرباح عائد السهم% ااسم الشركة 1الفرة  2الفرة  توزيعات اأرباح عائد السهم%

 الرياض 14.6 11.48 0.65 0.3284 الرياض 11.5 11.68 2.05 0.1601

 اجزيرة 28.2 19.8 0 0.42424 اجزيرة 19.58 12.68 0 0.54416

 استثمار 24.28 15.42 0.8 0.62646 استثمار 15.32 13.52 1.2 0.22189

 سعودى ǿولندى 29 18.67 1 0.60686 سعودى ǿولندى 18.83 17.08 1 0.16101

 سعودى فرنسى 26.18 22.13 0.4 0.20108 سعودى فرنسى 22.05 25.05 0.8 0.0878-

 سعودى بريطاى 29.33 19.8 0 0.48131 سعودى بريطاى 19.93 20.33 0 0.0197-

 العرى الوطى 26.2 22.1 0 0.18552 الوطى العرى 22.45 23.35 1 0.00428

 سامبا امالية 22.5 20.1 1.7 0.20398 سامبا امالية 20.1 20.94 0.8 0.0019-

 مصرف الراجحى 67.39 60.46 2 0.1477 مصرف الراجحى 60 63.93 3.25 0.0106-

     
ــــنة  ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  0105ســــ

     
 ااسم الشركة 0فترة  1فترة  توزيعات اارباح عائد السهم%

     
 الرياض 16.99 14.85 1.53 0.24714

     
 اجزيرة 27.79 28.88 0 0.0377-

     
1.20E-16 0.8 24.74 23.94 استثمار 

     
 سعودى ǿولندى 37.21 29.25 1 0.30632

     
 سعودى فرنسى 31.32 26.4 0.45 0.20341

     
 سعودى بريطاى 38.9 29.67 0 0.31109

     
 العرى الوطى 30.5 26.4 1 0.19318

     
 سامبا امالية 23.16 22.5 1.35 0.08933

     
 مصرف الراجحى 51.45 67.39 1 0.2217-

 .قع االكترونيةوابناءا على المعلومات المستخرجة من م  Excelالمصدر : من إعداد الطالبة باستخدام

1-

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18c

QKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDV

lJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/  . 
2-

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIw

Mvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJ

QSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM! 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
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 ترة ــــــــــــــــــــــــخال ففي بورصة السعودية  الطاقة والمرافق الخدميةحساب العائد لشركات قطـاع   ( :10رقم ) ملحقال

0113-0105 

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ ــــ 0113ـ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ ــــ  0112ــــ

عائد 
 السهم%

توزيعات 
 اارباح

الفترة 
1 

الفترة 
0 

توزيعات  عائد السهم% المؤسسات
 اارباح

الفترة 
1 

الفترة 
0 

 المؤسسات

0.25843 4.5 
22.2

5 
 الغاز 31.5 23.5 5 0.55319 الغاز 23.5

0.08163 5 
12.2

5 
8.25 

كهرباء 
 السعودية

1.87879 3.5 8.25 
20.2

5 

كهرباء 
 السعودية

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ ـــ 0115ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ  0112ـ

عائد 
 السهم%

توزيعات 
 اارباح

الفترة 
1 

الفترة 
0 

 عائد السهم% المؤسسات
توزيعات 

 اارباح

الفترة 
1 

الفترة 
0 

 المؤسسات

 الغاز 129 45 8 2.04444 الغاز 44 31.5 6 0.5873

0.49383 3.5 
20.2

5 

26.7

5 

كهرباء 
 السعودية

0.21495 3.5 
26.7

5 
29 

كهرباء 
 السعودية

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ ـــ 0112ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ  0112ـ

عائد 
 السهم%

توزيعات 
 اارباح

الفترة 
1 

الفترة 
0 

 عائد السهم% المؤسسات
توزيعات 

 اارباح

الفترة 
1 

الفترة 
0 

 المؤسسات

-0.7373 1.9 130 
32.2

5 
 الغاز 34.5 34 0 0.01471 الغاز

-0.5316 0.7 
29.2

5 
13 

كهرباء 
 السعودية

0.09259 0 13.5 
14.7

5 

كهرباء 
 السعودية

ــ  ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــــة ســـــنـــ ــــ ــــ ــــ  0112ــ

  
ــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ  2212ــــة سنــ

عائد 
 السهم%

توزيعات 
 اارباح

الفترة 
1 

الفترة 
0 

 عائد السهم% المؤسسات
توزيعات 

 اارباح

الفترة 
1 

الفترة 
0 

 المؤسسات

-0.443 1.5 
33.7

5 
 الغاز 23.4 17.8 1.5 0.39888 الغاز 17.3

-0.3138 0.7 14.5 9.25 
كهرباء 

 السعودية
0.27807 0.7 9.35 

11.2

5 

كهرباء 
 السعودية

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ ــــ 0100ـ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ ــــ  0100ــــ

عائد 
 السهم%

توزيعات 
 اارباح

الفترة 
1 

الفترة 
0 

توزيعات  عائد السهم% المؤسسات
 اارباح

الفترة 
1 

الفترة 
0 

 المؤسسات

-0.1713 0.5 
23.3

5 

18.8

5 
 0.7 0.05013 الغاز

18.9

 الغاز 19.2 5

0.28821 0.7 
11.4

5 

14.0

5 

كهرباء 
 السعودية

0.03915 0.7 
14.0

5 
13.9 

كهرباء 
 السعودية

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ ــــ 0103ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  0102ـ

عائد  توزيعات  الفترة  الفترة  توزيعات  عائد السهم% المؤسسات الفترة  الفترة   المؤسسات
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 0 1 اارباح 0 1 اارباح السهم%

0.02872 1.5 
19.1

5 
 الغاز 26.6 18.2 2.75 0.61264 الغاز 18.2

0.02174 0.7 13.8 13.4 
كهرباء 

 السعودية
0.12963 0.7 13.5 

14.5

5 

كهرباء 
 السعودية

     
ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ  0105ـ

     
 عائد السهم%

توزيعات 
 اارباح

الفترة 
1 

الفترة 
0 

 المؤسسات

     
0.2777 1.8 26.9 

32.5

7 
 الغاز

     
0.07216 0.7 

14.5

5 
14.9 

كهرباء 
 السعودية

 .قع االكترونيةوابناءا على المعلومات المستخرجة من م  Excelالمصدر : من إعداد الطالبة باستخدام

1-

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJ

JO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMF

M1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/   
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6

B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3

QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
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 0113خال فــــــــــــــــــــــــترة في بورصة السعودية  التطوير العقاريحساب العائد لشركات قطـاع   ( :13رقم ) ملحقال- 
0105 

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــ 0113ـ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  0112ــ

 اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم % اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح  عائد السهم %

1.2755102 24 24.5 31.75 
مكة لانشاء 

 والتعمر
0.42519685 12 31.75 33.25 

مكة لانشاء 
 والتعمر

 العقارية السعودية  22.5 13.25 6 1.1509434 العقارية السعودية  13 11.25 6 0.68888889

 طيبة القابضة 10.5 6.25 0 0.68 طيبة القابضة 6 5.5 0 0.09090909

 الرياض للتعمر  15.56 6.75 0 1.30518519 الرياض للتعمر  6.56 5.25 0 0.24952381

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــ 0115ـ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  0112ــ

 اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم % اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم %

1.08333333 6 33 62.75 
مكة لانشاء 

 والتعمر
2.096 6 62.5 187.5 

مكة لانشاء 
 والتعمر

 العقارية السعودية  89.75 32.25 8 2.03100775 العقارية السعودية  32 22.5 8 0.77777778

 طيبة القابضة 62 16.5 4 3 طيبة القابضة 16.5 10.5 3.5 0.9047619

 الرياض للتعمر  64.31 19.13 0.5 2.38787245 الرياض للتعمر  19.31 15.56 0 0.24100257

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــ 0112ـ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  0112ــ

 اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم % اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم %

-0.78616188 1.2 191.5 39.75 
مكة لانشاء 

 والتعمر
0.11463415 1.2 41 44.5 

مكة لانشاء 
 والتعمر

 العقارية السعودية  51.25 35.5 0.75 0.46478873 العقارية السعودية  34 89.5 0.8 0.61117318-

 طيبة القابضة 35.75 20.5 1.9 0.83658537 طيبة القابضة 19.75 61.75 1.2 0.66072874-

 الرياض للتعمر  18.38 15.19 0.5 0.24292298 الرياض للتعمر  14.44 65.25 0 0.77869732-

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ـــــ 0112ـ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  0101ـــ

 اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم % اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم %

-0.44719101 1.2 44.5 23.4 
مكة لانشاء 

 والتعمر
0.15447154 1.5 24.6 26.9 

مكة لانشاء 
 والتعمر

 العقارية السعودية  25.8 20.65 1 0.29782082 العقارية السعودية  19.7 49.25 1 0.57969543-

 طيبة القابضة 16.8 17.95 1.2 0.00278552 طيبة القابضة 17.65 34.75 1.8 0.44028777-

 الرياض للتعمر  9 7.46 0.25 0.23994638 الرياض للتعمر  7.28 18.56 1 0.55387931-

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــ 0100ـ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  0100ــ
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 اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم % اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم %

0.17037037 1.5 27 30.1 
مكة لانشاء 

 والتعمر
0.20860927 1.5 30.2 35 

مكة لانشاء 
 والتعمر

 العقارية السعودية  26.2 26.5 1.75 0.05471698 العقارية السعودية  26.2 25.8 0.75 0.04457364

 طيبة القابضة 19.25 15.45 1.45 0.33980583 طيبة القابضة 15.45 16.6 0.9 0.01506024-

 الرياض للتعمر  16.99 11.21 1 0.60481713 الرياض للتعمر  11.25 8.96 0.5 0.31138393

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــ 0103ـ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  0102ــ

 اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح  عائد السهم % اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح   عائد السهم% 

0.21714286 2 35 40.6 
مكة لانشاء 

 والتعمر
0.65024631 2.5 40.6 64.5 

مكة لانشاء 
 والتعمر

 العقارية السعودية  34.6 33.5 1 0.06268657 العقارية السعودية  32.6 26.2 1 0.28244275

 طيبة القابضة 39.4 24.65 1.4 0.65517241 طيبة القابضة 24.85 18.95 1.05 0.36675462

 الرياض للتعمر  21.15 16.76 2.5 0.41109785 الرياض للتعمر  17.14 17.06 1.9 0.11606096

ـــ           ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  0105ـ

 اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح   عائد السهم%           

          0.23908397 2.5 65.5 78.66 
مكة لانشاء 

 والتعمر

 العقارية السعودية  33.41 34.1 1 0.00909091          

 طيبة القابضة 40.7 39.7 3 0.10075567          

 الرياض للتعمر  20.4 21.15 1.5 0.03546099          

 .قع االكترونيةوابناءا على المعلومات المستخرجة من م  Excelالمصدر : من إعداد الطالبة باستخدام  

1-
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Mvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJ

QSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/    
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http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
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 0105-0113خال فــــــــــــــــــــــــترة في بورصة السعودية  النقلحساب العائد لشركات قطـاع   ( :12رقم ) الملحق 

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــة ســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــ 0113ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــة ســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ  0112ــ

 أخر سعر 1الفرة  2الفرة  توزيعات اأرباح عائد السهم  % أخر سعر 1الفرة  2الفرة  توزيعات اأرباح عائد السهم  %

 السعودية البحرى 17 8.5 0 1 السعودية البحرى 8.75 9.25 0 0.0541-

 السعودية للنقل اجماعى  16.75 8.25 2.5 1.33333 السعودية للنقل اجماعى  8 5.5 2.5 0.90909

 السعودية للنقل وااستثمار  22 11.5 0 0.91304 السعودية للنقل وااستثمار  11.5 8 0 0.4375

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ 0115ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ  0112ـ

 أخر سعر 1الفرة  2الفرة  توزيعات اأرباح عائد السهم  % أخر سعر 1الفرة  2الفرة  توزيعات اأرباح عائد السهم % 

 السعودية البحرى 79.5 34.5 5 1.44928 السعودية البحرى 34.5 17 0 1.02941

 السعودية للنقل اجماعى  53.5 20.25 2.5 1.76543 السعودية للنقل اجماعى  20.5 16.5 2.5 0.39394

 السعودية للنقل وااستثمار  82.75 31 0 1.66935 السعودية للنقل وااستثمار  31 22.25 0 0.39326

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ 0112ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ  0112ـ

 أخر سعر 1الفرة  2الفرة  توزيعات اأرباح عائد السهم  % أخر سعر 1الفرة  2الفرة  توزيعات اأرباح ائد السهم  %

 السعودية البحرى 25 23 1 0.13043 السعودية البحرى 22.5 82.25 0 0.7264-

 السعودية للنقل اجماعى  17.5 18.25 0.7 0.0027- السعودية للنقل اجماعى  17.25 54.25 3.6 0.6157-

 السعودية للنقل وااستثمار  41.75 39.5 0 0.05696 السعودية للنقل وااستثمار  36 82.75 0 0.565-

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ 0112ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ  0101ـ

 أخر سعر 1الفرة  2الفرة  توزيعات اأرباح عائد السهم  % أخر سعر 1الفرة  2الفرة  توزيعات اأرباح  عائد السهم %

 السعودية البحرى 17.75 17.65 0 0.00567 السعودية البحرى 16.5 25.75 2.5 0.2621-

 السعودية للنقل اجماعى  8.2 7.3 0.5 0.19178 السعودية للنقل اجماعى  7.1 17.5 0.5 0.5657-

 السعودية للنقل وااستثمار  21.85 13.1 0 0.66794 السعودية للنقل وااستثمار  12.45 40 0 0.6888-
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ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ 0100ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ  0100ـ

 أخر سعر 1الفرة  2الفرة  توزيعات اأرباح عائد السهم %  أخر سعر 1الفرة  2الفرة  توزيعات اأرباح عائد السهم  %

 السعودية البحرى 12.15 17.6 1.5 0.2244- السعودية البحرى 17.5 18.15 0 0.0358-

 السعودية للنقل اجماعى  9.15 7.35 0.5 0.31293 السعودية للنقل اجماعى  7.35 8.2 1 0.01829

 السعودية للنقل وااستثمار  39.8 39.1 0 0.0179 السعودية للنقل وااستثمار  14.25 21.8 0 0.3463-

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــ  0103ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ   0102ــ

 أخر سعر 1الفرة  2الفرة  توزيعات اأرباح عائد السهم  % أخر سعر 1الفرة  2الفرة  توزيعات اأرباح عائد السهم  %

 السعودية البحرى 28.2 19.5 1 0.49744 السعودية البحرى 19.15 12.1 1 0.66529

 السعودية للنقل اجماعى  27.1 17 0.5 0.62353 السعودية للنقل اجماعى  16.5 9.1 0.5 0.86813

 السعودية للنقل وااستثمار  34.9 75.75 0 0.5393- السعودية للنقل وااستثمار  83.75 39.1 0 1.14194

ـــ           ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  0105ـ

 أخر سعر 1الفرة  2الفرة  توزيعات اأرباح عائد السهم  %          

 السعودية البحرى 33.98 29.1 1 0.20206          

 السعودية للنقل اجماعى  24 27.2 0.5 0.0993-          

 السعودية للنقل وااستثمار  33.61 35.3 0 0.0479-          

 ة.قع االكترونيوابناءا على المعلومات المستخرجة من م  Excelالمصدر : من إعداد الطالبة باستخدام

1-

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18c

QKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDV

lJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/   
2-

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIw

Mvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJ

QSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/    

 

 

 

 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
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  0105-0113ــترة خال فـــ البيتروكمياوية الصناعاتحساب العائد لشركات قطـاع  ( :15رقم )الملحق 
ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ـــ 0113ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  0112ـ

 اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم % اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح  عائد السهم %

1.2755102 24 24.5 31.75 
مكة لانشاء 

 والتعمر
0.42519685 12 31.75 33.25 

مكة لانشاء 
 والتعمر

 العقارية السعودية  22.5 13.25 6 1.1509434 العقارية السعودية  13 11.25 6 0.68888889

 القابضةطيبة  10.5 6.25 0 0.68 طيبة القابضة 6 5.5 0 0.09090909

 الرياض للتعمر  15.56 6.75 0 1.30518519 الرياض للتعمر  6.56 5.25 0 0.24952381

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ـــ 0115ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  0112ـ

 اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم % اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم %

 187.5 62.5 6 2.096 مكة لانشاء والتعمر 62.75 33 6 1.08333333
مكة لانشاء 

 والتعمر

 العقارية السعودية  89.75 32.25 8 2.03100775 العقارية السعودية  32 22.5 8 0.77777778

 طيبة القابضة 62 16.5 4 3 طيبة القابضة 16.5 10.5 3.5 0.9047619

 الرياض للتعمر  64.31 19.13 0.5 2.38787245 الرياض للتعمر  19.31 15.56 0 0.24100257

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ـــ 0112ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  0112ـ

 اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم % اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم %

 44.5 41 1.2 0.11463415 مكة لانشاء والتعمر 39.75 191.5 1.2 0.78616188-
مكة لانشاء 

 والتعمر

 العقارية السعودية  51.25 35.5 0.75 0.46478873 العقارية السعودية  34 89.5 0.8 0.61117318-

 طيبة القابضة 35.75 20.5 1.9 0.83658537 طيبة القابضة 19.75 61.75 1.2 0.66072874-

 الرياض للتعمر  18.38 15.19 0.5 0.24292298 الرياض للتعمر  14.44 65.25 0 0.77869732-

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ـــ 0112ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  0101ـ
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 اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم % اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم %

 26.9 24.6 1.5 0.15447154 مكة لانشاء والتعمر 23.4 44.5 1.2 0.44719101-
مكة لانشاء 

 والتعمر

 العقارية السعودية  25.8 20.65 1 0.29782082 العقارية السعودية  19.7 49.25 1 0.57969543-

 طيبة القابضة 16.8 17.95 1.2 0.00278552 طيبة القابضة 17.65 34.75 1.8 0.44028777-

 الرياض للتعمر  9 7.46 0.25 0.23994638 الرياض للتعمر  7.28 18.56 1 0.55387931-

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ـــ 0100ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  0100ـ

 اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم % اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح عائد السهم %

 35 30.2 1.5 0.20860927 مكة لانشاء والتعمر 30.1 27 1.5 0.17037037
مكة لانشاء 

 والتعمر

 العقارية السعودية  26.2 26.5 1.75 0.05471698 العقارية السعودية  26.2 25.8 0.75 0.04457364

 طيبة القابضة 19.25 15.45 1.45 0.33980583 طيبة القابضة 15.45 16.6 0.9 0.01506024-

 الرياض للتعمر  16.99 11.21 1 0.60481713 الرياض للتعمر  11.25 8.96 0.5 0.31138393

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ـــ 0103ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  0102ـ

 اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح  عائد السهم % اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح   عائد السهم% 

 64.5 40.6 2.5 0.65024631 مكة لانشاء والتعمر 40.6 35 2 0.21714286
مكة لانشاء 

 والتعمر

 العقارية السعودية  34.6 33.5 1 0.06268657 العقارية السعودية  32.6 26.2 1 0.28244275

 طيبة القابضة 39.4 24.65 1.4 0.65517241 طيبة القابضة 24.85 18.95 1.05 0.36675462

 الرياض للتعمر  21.15 16.76 2.5 0.41109785 الرياض للتعمر  17.14 17.06 1.9 0.11606096

ـــ           ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  0105ـ

 اسم الشركة  0الفترة  1الفترة  التوزيعات اأرباح   عائد السهم%           

          0.23908397 2.5 65.5 78.66 
مكة لانشاء 

 والتعمر

 العقارية السعودية  33.41 34.1 1 0.00909091          

 طيبة القابضة 40.7 39.7 3 0.10075567          
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 الرياض للتعمر  20.4 21.15 1.5 0.03546099          

  .يةقع االكرونوابناءا على امعلومات امستخرجة من م  Excelامصدر : من إعداد الطالبة باستخدام
1http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJ

O8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMF

M1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/   
 

2http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6

B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3

QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/    

 

 ( 06الملحق رقم) توزيع لفيشر : جدول 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
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 ( 12الملحق رقم)واتسون -: جدول اإحصائي لدربن  

 
 

 
 

 
 

 
 
 

 
 

k’ =1 
n 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 

28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
45 
50 
55 
60 
65 
70 
75 
80 
85 
90 
95 
100 
150 
200 

1.328 
1.341 
1.352 
1.363 
1.373 
1.383 
1.393 
1.402 
1.411 
1.419 
1.427 
1.435 
1.442 
1.475 
1.503 
1.528 
1.549 
1.567 
1.583 
1.598 
1.611 
1.624 
1.635 
1.645 
1.654 
1.720 
1.758 

dU 
1.400 
1.356 
1.332 
1.320 
1.320 
1.324 
1.331 
1.340 
1.350 
1.361 
1.371 
1.381 
1.391 
1.401 
1.411 
1.420 
1.429 
1.437 
1.446 
1.454 
1.461 
1.469 

1.476 
1.483 
1.489 
1.496 
1.502 
1.508 
1.514 
1.519 
1.525 
1.530 
1.535 
1.540 
1.544 
1.566 
1.585 
1.601 
1.616 
1.629 
1.641 
1.652 
1.662 
1.671 
1.679 
1.687 
1.694 
1.747 
1.779 

dL 
----- 
0.467 
0.559 
0.629 
0.697 
0.758 
0.812 
0.861 
0.905 
0.946 
0.982 
1.015 
1.046 
1.074 
1.100 
1.125 
1.147 
1.168 
1.188 
1.206 
1.224 
1.240 

1.255 
1.270 
1.284 
1.297 
1.309 
1.321 
1.333 
1.343 
1.354 
1.364 
1.373 
1.382 
1.391 
1.430 
1.462 
1.490 
1.514 
1.536 
1.554 
1.571 
1.586 
1.600 
1.612 
1.623 
1.634 
1.706 
1.748 

* k’=2 
dU 
----- 
1.896 
1.777 
1.699 
1.641 
1.604 
1.579 
1.562 
1.551 
1.543 
1.539 
1.536 
1.535 
1.536 
1.537 
1.538 
1.541 
1.543 
1.546 
1.550 
1.553 
1.556 

1.560 
1.563 
1.567 
1.570 
1.574 
1.577 
1.580 
1.584 
1.587 
1.590 
1.594 
1.597 
1.600 
1.615 
1.628 
1.641 
1.652 
1.662 
1.672 
1.680 
1.688 
1.696 
1.703 
1.709 
1.715 
1.760 
1.789 

dL 
----- 
----- 
0.367 
0.455 
0.525 
0.595 
0.658 
0.715 
0.767 
0.814 
0.857 
0.897 
0.933 
0.967 
0.998 
1.026 
1.053 
1.078 
1.101 
1.123 
1.143 
1.162 

1.181 
1.198 
1.214 
1.229 
1.244 
1.258 
1.271 
1.283 
1.295 
1.307 
1.318 
1.328 
1.338 
1.383 
1.421 
1.452 
1.480 
1.503 
1.525 
1.543 
1.560 
1.575 
1.589 
1.602 
1.613 
1.693 
1.738 

k’=3 
dU 
----- 
----- 
2.287 
2.128 
2.016 
1.928 
1.864 
1.816 
1.779 
1.750 
1.728 
1.710 
1.696 
1.685 
1.676 
1.669 
1.664 
1.660 
1.656 
1.654 
1.652 
1.651 

1.650 
1.650 
1.650 
1.650 
1.650 
1.651 
1.652 
1.653 
1.654 
1.655 
1.656 
1.658 
1.659 
1.666 
1.674 
1.681 
1.689 
1.696 
1.703 
1.709 
1.715 
1.721 
1.726 
1.732 
1.736 
1.774 
1.799 

dL 
----- 
----- 
----- 
0.296 
0.376 
0.444 
0.512 
0.574 
0.632 
0.685 
0.734 
0.779 
0.820 
0.859 
0.894 
0.927 
0.958 
0.986 
1.013 
1.038 
1.062 
1.084 

1.104 
1.124 
1.143 
1.160 
1.177 
1.193 
1.208 
1.222 
1.236 
1.249 
1.261 
1.273 
1.285 
1.336 
1.378 
1.414 
1.444 
1.471 
1.494 
1.515 
1.534 
1.550 
1.566 
1.579 
1.592 
1.679 
1.728 

k’=4 
dU 
----- 
----- 
----- 
2.588 
2.414 
2.283 
2.177 
2.094 
2.030 
1.977 
1.935 
1.900 
1.872 
1.848 
1.828 
1.812 
1.797 
1.785 
1.775 
1.767 
1.759 
1.753 

1.747 
1.743 
1.739 
1.735 
1.732 
1.730 
1.728 
1.726 
1.724 
1.723 
1.722 
1.722 
1.721 
1.720 
1.721 
1.724 
1.727 
1.731 
1.735 
1.739 
1.743 
1.747 
1.751 
1.755 
1.758 
1.788 
1.809 

dL 
----- 
----- 
----- 
----- 
0.243 
0.315 
0.380 
0.444 
0.505 
0.562 
0.615 
0.664 
0.710 
0.752 
0.792 
0.829 
0.863 
0.895 
0.925 
0.953 
0.979 
1.004 

1.028 
1.050 
1.071 
1.090 
1.109 
1.127 
1.144 
1.160 
1.175 
1.190 
1.204 
1.218 
1.230 
1.287 
1.335 
1.374 
1.408 
1.438 
1.464 
1.487 
1.507 
1.525 
1.542 
1.557 
1.571 
1.665 
1.718 

k’=5 
dU 
----- 
----- 
----- 
----- 
2.822 
2.645 
2.506 
2.390 
2.296 
2.220 
2.157 
2.104 
2.060 
2.023 
1.991 
1.964 
1.940 
1.920 
1.902 
1.886 
1.873 
1.861 

1.850 
1.841 
1.833 
1.825 
1.819 
1.813 
1.808 
1.803 
1.799 
1.795 
1.792 
1.789 
1.786 
1.776 
1.771 
1.768 
1.767 
1.767 
1.768 
1.770 
1.772 
1.774 
1.776 
1.778 
1.780 
1.802 
1.820 

dL 
----- 
----- 
----- 
----- 
----- 
0.203 
0.268 
0.328 
0.389 
0.447 
0.502 
0.554 
0.603 
0.649 
0.691 
0.731 
0.769 
0.804 
0.837 
0.868 
0.897 
0.925 

0.951 
0.975 
0.998 
1.020 
1.041 
1.061 
1.079 
1.097 
1.114 
1.131 
1.146 
1.161 
1.175 
1.238 
1.291 
1.334 
1.372 
1.404 
1.433 
1.458 
1.480 
1.500 
1.518 
1.535 
1.550 
1.651 
1.707 

k’=6 
dU 
----- 
----- 
----- 
----- 
----- 
3.004 
2.832 
2.692 
2.572 
2.471 
2.388 
2.318 
2.258 
2.206 
2.162 
2.124 
2.090 
2.061 
2.035 
2.013 
1.992 
1.974 

1.959 
1.944 
1.931 
1.920 
1.909 
1.900 
1.891 
1.884 
1.876 
1.870 
1.864 
1.859 
1.854 
1.835 
1.822 
1.814 
1.808 
1.805 
1.802 
1.801 
1.801 
1.801 
1.801 
1.802 
1.803 
1.817 
1.831 

dL 
----- 
----- 
----- 
----- 
----- 
----- 
0.171 
0.230 
0.286 
0.343 
0.398 
0.451 
0.502 
0.549 
0.595 
0.637 
0.677 
0.715 
0.750 
0.784 
0.816 
0.845 

0.874 
0.900 
0.926 
0.950 
0.972 
0.994 
1.015 
1.034 
1.053 
1.071 
1.088 
1.104 
1.120 
1.189 
1.246 
1.294 
1.335 
1.370 
1.401 
1.428 
1.453 
1.474 
1.494 
1.512 
1.528 
1.637 
1.697 

Durbin-Watson Statistic: 5 Per Cent Significance Points of dL and dU 

dL 
0.610 
0.700 
0.763 
0.824 
0.879 
0.927 
0.971 
1.010 
1.045 
1.077 
1.106 
1.133 
1.158 
1.180 
1.201 
1.221 
1.239 
1.257 
1.273 
1.288 
1.302 
1.316 
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 فهرس ال
 الصفحة العنوان

 I إǿداء
 II شكر

 III ملخص
 XI قائمة احتويات

 V قائمة اجداول

 VI قائمة اأشكال البيانية 

 VII قائمة اماحق

  

 أ امقدمة 

 أثر التضخم علي عوائد اأسهمالفصل اأول: 
 2 مهيد 

 3 مفاǿيم حول السياسة النقديةالمبحث اأول :

 التضخماأول : امطلب  
 

3 

 عوائد اأسهمامطلب الثاي: 
 
 

9 

 11 الدراسات السابقةالمبحث الثاني:

 السابقةامطلب اأول: الدراسات  
 

11 

 12 امقارنةامطلب الثاي :  

 11 خاصة الفصل

 دراسة تطبيقية لمجموعة من الشركات المدرجة في بورصة السعودية
 11 مهيد

 11 الطريقة واأدوات امستخدمة ي الدراسة امبحث اأول:

 11 امبحث الثاي :حليل وتفسر نتائج الدراسة

 11  خاصة الفصل 

 13 اخامة
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 11 امراجع

 19 اماحق

 16 الفهرس

 


