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شركات الصناعية المدرجة في سوق عمان  سعار أسهم العلى تفسير أمدى قدرة المعلومات المنشورة اختبار إلىالدراسة دف هذه  ملخص:
خلال   من  المالية،  العائداختبار للأوراق  السهم،  ربحية  في:  تمثلت  والسوقية  المالية  المؤشرات  من  الخاصةمجموعة  الأموال  علىعلى  العائد   ،

توزيعالأصول من  السهم  نصيب  الدفترية،  القيمة  إلى  السوقية  القيمة  نسبة  نس،  أرباح،  سعرات  مضاعف  السهم.  بة  دوران  ومعدل  السهم 
، وباستخدام نماذج بانل تشير أهم نتائج  2020- 2012خلال الفترة  عمان درجة في بورصة  المؤسسات  المواعتمدت الدراسة على عينة من  

إلى   يلالدراسة التطبيقية  ربحية  السهمسعر على ؤثرةالمالمتغيرات المالية أكثرأن :  يما  العاهي:  الأمالسهم،  على  وئد  على وال الخاصة  العائد 
أن: نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية ونصيب السهم من توزيعات أرباح. ويهالسهمسعرعلىالمؤثرة  السوقيةالمتغيراتأماالأصول؛  

مقارنة  %79.23بقدرة تفسيرية  وذلكة عمان  على تفسير أسعار أسهم الشركات الصناعية المدرجة في بورصمقدرةأكثراليةالمؤشراتالم
. %44.48بالمؤشرات السوقية والتي قدرت قدرا التفسيرية

.، بورصة عمانبانلنماذجالأسهم،أسعارمؤشرات سوقية،،مؤشرات مالية:الكلمات المفتاح
JEL:C33 ، G11 ،G19تصنيف 

Abstract: This study aims to test the extent of the published information’s ability to explain the
stock prices of industrial companies listed on the Amman Stock Exchange, by testing a set of
financial and market indicators represented in: earnings per share, return on equity, return on
assets, price to book value ratio, dividends per share, price earnings ratio and share turnover ratio.
The study was based on a sample of institutions listed on the Amman Stock Exchange during the
period 2012-2020 . Using the panel data models, the main results of the applied study indicate that
the most financial variables affecting the stock price are: earnings per share, return on equity and
return on assets; the market variables affecting the stock price are:  price to book value ratio and
dividends Per Share. And that financial indicators are more capable of explaining the stock prices
of industrial companies listed on the Amman Stock Exchange, with an explanatory power of
79.23%, compared to market indices, whose explanatory power was estimated at 44.48%.
Keywords: financial indicators, market indicators, stock prices, panel models, Amman Stock
Exchange.
Jel Classification Codes : C33, G11, G19
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I-تمهيد:
أحدبرتعت المنشورة  كبيرةأهميةتعطيالماليةالأسواقأننجدلذلكقراره.اتخاذعندالمستثمرعليهايرتكزالتيالرئيسةالمقوماتالمعلومات 

قاتوأفي عنهاوالإفصاحالبيانات،هذهبإصدارالشركاتتلزملكيالقوانينفتصدر ،دورية بصفةونشرها الماليةوالبيانات المعلوماتلإعداد
المعلوماتالمستثمرونيجدما بمختلف الطرق، وغالبااحتياجامتلبيالتيالمعلومات علىالحصوللىإالمستثمرونيسعى كما السنة.منمحددة
. قراراماتخاذفييستخدمواالتيلمعلومات امصادرمن مصدرالتي تعتبر السنويةالماليةالتقاريرفي

أن وتقدكما  المعلوماتوفير  الشرك يم  عن  المالية  وغير  المالية  اتخاذ  ت  في  المستثمرون  تساعد  المالية  الأسواق  في  أسهمها  تداول  يتم  التي  ات 
ين  يعكس أداء الأسهم وجميع المعلومات المتاحة واانية عن طريق التفاعل بالسوقأن و.قرارات استثمارية بناءً على تلك المعلومات وتحليلها

علومات نشر ميتم كما. التقارير المالية للشركاتالمعلومات الواردة من تلك هم على وصناع القرار الاستثماري، ومدى تأثيراسبية المعلومات المح
ودوريبشكلاحصائيةنشراتشكلفي بانتظام  ها  تحليلوالسوقيةالمؤشراتعن خاصة بالمتعاملينالمتعلقةالقراراتاتخاذ فيتساعد التي، 

.منهمالمستثمرين
كات أهم مصدر لتقييم توجه الشركة المستقبلي وترشيد قرارات الاستثمار، لكنها تختلف في طبيعة وجودة  تعد التقارير الصادرة عن الشرو

سبية وإمكانية  المعلومات، مما يؤثر على طلب المستثمرين للمعلومات المحاسبية لاختلاف ميولهم ورغبام وقدرام في الحصول على المعلومات المحا
تنشرها التيفالتقارير القرار، لاتخاذ المالي المحللأو المستثمريحتاجها التي المعلومات كلتوفر لا الماليةئم افالقوتحليل وتفسير هذه المعلومات. 

الشركةفي إيجابيدورلها يكونالسوقفي أسهمهاتتداولالتيالشركات عن  المتوفير معلومات أساسية  وتساعد  على  ،  قرارات  ستثمر  اتخاذ 
.في تحليل أداء الشركةيمكن استخدامها لتحديد سعر السهم، و. كما تساعد في تحديد المتغيرات التي بشأن أسعار الأسهم

المالي   التنبؤ  في  المنشورة  المعلومات  أهمية  إبراز  في  الدراسة  هذه  أهمية  تكمن  سبق  ما  ضوء  الأسهم  في  اتخاذوفائدلأسعار  في  القرارات  ا 
االاستثمارية المعلومات  أن  حيث  الشركة المستقبلية.  ،  خطط  توقع ومعرفة  على  تعتمد  التي  المستثمرين  قرارات  لترشيد  غير كافية  لمالية التاريخية 

حيث تساعد أصحاب  المنشورة، للمعلومات  أهمية هذه الدراسة أيضا في زيادة اهتمام الشركات في الدول المتقدمة بمعلومات التنبؤ المالي  ظهروت
مثل البنوك ومؤسسات الائتمان والمراكز الإحصائية ... الخ. تالمصلحة في تقييم الشركا
الدراسة إلى اختبار المحتوى المعلوماتي موعة من المتغيرات المحاسبية المستخرجة من التقارير المالية للشركات الصناعية التي لذلك دف هذه 

ؤشرات السوقية الواردة في النشرات  المأسعار الأسهم. كما دف إلى اختبار قدرا على تفسير مدى ، لفهم في بورصة عمانيتم تداول أسهمها 
والمؤشرات في تفسير أسعار الأسهم في خدمة المستثمرين الحاليين والمحتملين  لفهم أهمية هذه المتغيرات ، الإحصائية الدورية المنشورة في البورصة

ق اتخاذ  في  في  الاستثمار  عدم  أو  الاستثمار  معلومات الأسهم،رارات  لإعطائهم  المختلفة  البحثية  والمؤسسات  والمحللين  الشركة  لإدارة  وكذلك 
:، والتي يمكن التعبير عنها على النحو التاليالرئيسية للورقة البحثيةالاشكاليةتتجلى عليه، وبناءً الأسهم.مناسبة عن 

ركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة  سعار أسهم الشات المنشورة على تفسير أما مدى قدرة المعلوم
؟2012-2020

على هذه الإشكالية تم صياغة الفرضيات التالية: وللإجابة 
ن للأوراق  شركات الصناعية المدرجة في بورصة عماللمؤشرات المالية المنشورة في القوائم المالية قدرة على تفسير أسعار الأسهم لل:1الفرضية  

: لفرضية إلى فرضيات جزئية كما يلي عملية التحليل قمنا بتقسيم ا، ولتسهيل 2020- 2012المالية خلال الفترة 
. بين ربحية السهم وأسعار الأسهمتوجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين :1-1الفرضية -
. لى الأموال الخاصة وأسعار الأسهمحصائية بين العائد عوية ذات دلالة إتوجد علاقة معن:2-1الفرضية -
ذات دلالة إحصائية بين العائد على الأصول وأسعار الأسهم. معنوية توجد علاقة : 3-1الفرضية -

المدرجة في بورصة عمان  للمؤشرات السوقية المنشورة في النشرات الاحصائية قدرة على تفسير أسعار الأسهم للشركات الصناعية  :2الفرضية  
: يليعملية التحليل قمنا بتقسيم الفرضية إلى فرضيات جزئية كما ، ولتسهيل2020- 2012لية خلال الفترة للأوراق الما

. نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية وأسعار الأسهمتوجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين :1-2الفرضية -
. نصيب السهم من التوزيعات وأسعار الأسهممعنوية ذات دلالة إحصائية بينعلاقة توجد :2-2الفرضية -
ذات دلالة إحصائية بين نسبة مضاعف سعر السهم وأسعار الأسهم. معنوية توجد علاقة : 3-2الفرضية -
ذات دلالة إحصائية بين معدل دوران الأسهم وأسعار الأسهم. معنوية توجد علاقة :4-2الفرضية -
المالية:3الفرضية عأكالمؤشرات  مقدرة  الأسهمثر  أسعار  تفسير  عمان لى  بورصة  في  المدرجة  الصناعية  للشركات  السوقية  المؤشرات  من 

. 2020- 2012للأوراق المالية خلال الفترة 
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I.1-الاطار النظري :
الاي قرارات  لاتخاذ  كأساس  الإحصائية  والنشرات  المحاسبية  المعلومات  استخدام  تلععتبر  حيث  المالية،  السوق  في  في  ستثمار  مهما  دورا  ب 

حيث  .البيعأو للشراءالمناسبوالوقتالماليةالأوراقأسعاروحركةباتجاهالتنبؤ يتمالمنشورةالمعلومات تحليلخلال تطوير الاستثمار، فمن
و مستمر  بشكل  الأسهم  أسعار  تطور  لقياس  أدوات  والسوقية  المالية  المؤشرات  أداء  تشكل  تعكس  لأا  البورصة،  في  وتنقسم السوق.منظم 

المعلومات المنشورة إلى مؤشرات مالية مستخرجة من القوائم المالية ومؤشرات سوقية يتم نشرها في نشرات إحصائية. 
أولا: المؤشرات المالية: 

با تمثيلها  ويتم  المدرجة،  للشركات  المالية  البيانات  على  المالية  المؤشرات  الم تستند  القوائم  من  المستخرجة  للشركات لمعلومات  المساهمةالية 
: مايلي المؤشرات نذكرهذهبينمنو، البورصةفيالمدرجة

: )Earning Per Share (السهمربحية-1
من ساهمة. والهدفلماشركةربحيةلتقييموالمرتقبالحاليالمستثمريستخدمهاالتيالهامةالمؤشراتأحدEPSالواحد  السهمربحيةتعتبر
كماالملاك. ثروةتعظيمفي نجاحهاومدىالعادية الأسهمحملةقدمهاالتي الموارداستغلال فيالشركةكفاءةعلىالحكمهوشرالمؤهذاحساب
يهتم إذالأرباح.عاتتوزيوسدادتغطيةعلىالشركةقدرةتقييمفيوكذلكالعادية،  الأسهمأسعارتقييمفيالمؤشرهذاعلىالاعتماديمكن

يحصلزيادةيصاحبهماعادةالربحيةتلكفي النموأنأساسعلىالسهم، ربحيةبالأخصوبللمؤسسة المتوقعةبالربحيةخاصااهتماماالمستثمرون
إلى  الربح صافينسبةم سهالربحيةمقياس ويمثل الأسهم، بيع تمحالفيرأسمالية مكاسبشكل فيأو ،الأرباحتوزيعات منالسهم حاملاعليه
ويتم حسابه بالعلاقة التالية: 1الشركة. فيسهمالألأداء مقياس يعتبرفهوالمصدرة،لأسهماعدد

= الربح الصافي/ عدد الأسهم المكتتبة ( الأسهم العادية) )EPS (السهمربحية
:(Return On Equity )الأموال الخاصة على العائدمعدل-2

المال.  رأس هيكلوربحيةالأصولربحيةيقيسلأنهوذلكالإدارة،فاعليةلقياس شمولاالأكثرعيار المالأموال الخاصةعلىالعائدمعدليعتبر  
إلىالمؤشرهذاأهمية تعود كما، التمويلوقراراتالاستثمار قراراتمن كل لربحيةمقياسا الأموال الخاصة على العائدمعدليعتبر أخرىبعبارة
وبالتاليالأرباحمنمن تحقيق المزيدمما يمكنهاالاقتصادية،الوحدةخارجمنإضافيةيجذب أموالاال الخاصةالأموعلىالعائدمعدلارتفاعأن

ويتم حسابه بالعلاقة التالية: 2.الأرباحتوزيعاتزيادةاحتمالاتمنيزيد
الأموال الخاصة = الربح الصافي / (ROE)معدل العائد على الأموال الخاصة

: )(Return On Assetsعلى الأصولمعدل العائد -3
ربح. أقصى  من أصولها لتحقيق  الاستفادة  في  الشركة  مدى فعالية  الأصول  على  معدل العائد  قياس  يتحيث  يوضح  على  معدل  م  العائد 

ويعني   الشركة.  أصول  إلى  الدخل  نسبة صافي  خلال  من  على الأصومعدل  الأصول  الشالعائد  المرتفع أن  علل  استخدركة قادرة  ام مواردها  ى 
وDaeli (2018)من تعني عوائد أفضل للمستثمرين مما يؤثر على سعر السهم. ويرى كل  فالأرباح المرتفعةرباح.  بشكل جيد في توليد الأ

(2020)Ng et al.الأصول داماستخفيالإدارةكفاءةقيسيفهذا المؤشر3أثر على أداء الشركة.أيضالهأن ارتفاع العائد على الأصول
العلاقة التالية:   بويتم حساب المؤشر الصافية، الأرباحلتوليد

= الربح الصافي / إجمالي الأصول (ROA)معدل العائد على الأصول
:(Debt Ratio)المديونية نسبة-4

لمدىكمقياس فهي تستعمل 4الأصول، ويل تمفي الغيرأموال علىادعتمالانسبة وتبينالأمان هامشتحدد لأامهم مؤشرالنسبة هذه تعد
تمويلفيالدينعلىالشركةإدارةاعتمادزيادةعلىذلكدلزادتكلماأابحيثالشركة،أصولتمويلفيوالالتزاماتالديون  مساهمة
خلال منوتحسب الأمان. هامشرفعلالمؤشرهذا انخفاضويفضل،5للشركة التمويلي الهيكلفي المخاطر زيادةإلى يؤدي الذيالأمر أصولها
:التاليةالعلاقة

/ إجمالي الأصول الالتزامات= إجمالي (DR )المديونية نسبة
ثانيا: المؤشرات السوقية : 

المعلوماتمناحتسااتمويمنتظمبشكلنشرهايتموالتيالبورصةمنشوراتمنالمستخرجةالمعلوماتفيالسوقيةالمؤشراتتتمثل
: ي ما يلالمؤشراتهذهبينومنلسوقية،ا

:Price to Book value ratio)(الدفترية القيمة إلىالسوقيةالقيمةنسبة-1
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،  ويتم6ة الشركلأسهم الدفتريةالقيمة من أعلىسعرا المستثمرونيدفعأن يتوقعحيث للشركةالمستثمرينلتقييم مؤشراالنسبة هذهتعتبر 
كانتإذافالمرات،بعدد النسبةهذهناتجويعبرللسهم،الدفتريةالقيمةعلى الماليةالأوراقسوقفيالسهم سعرتقسيمبالنسبةهذهحساب
بارتفاعس عكانقد ذلكوأن الماليةالأسواق فيالمستثمرين تقييمحسبجيدبأداء تقومالشركة أنيعني هذافواحدمن أكبرالمؤشرهذاقيمة
من أقلالنسبة ، أما إذا كانت7أفضل ذلككان كلماواحدعنالنسبةهذه زادتوكلما للسهم،الدفترية القيمةفوق سوقالفيالسهمسعر

بأن ك ذليعني ، مماسعرهامن بأقل مقيمةأسهمهاأن ويعني أصولها قيمةإجمالي من بأقلالشركة قيمة يقدرالسوق أن إلى ذلك الواحد يشير
:الآتيةبالصيغة المؤشرهذاويحسب،8أصولها على ضعيفعائدتحققالشركة

الدفترية القيمة/ السوقية= القيمة)PB(الدفترية القيمةإلىالسوقية القيمةنسبة
Divdends Per Shareالتوزيعات منالسهمنصيب-2 ) :(

عائداللسهم يترتبوقدالواحد، لسهممن افعلا ةالمستلمالأرباحح، بمعنىرباالأتوزيعاتمن السهمحصةتحديدفيالمؤشرهذا يستخدم
:كالآتيالمؤشرويحسب هذا،9الشركة بسياساتتتعلقلأغراضالآخربالجزءوالاحتفاظالعائدهذامن جزءبتوزيعقراريتخذمعينا

تتبة = الأرباح الموزعة/ عدد الأسهم المك(DPS)التوزيعات منالسهمنصيب
: (Price Earnings Ratio)السهم نسبة مضاعف سعر -3

النسبة هذه  تجنيهاالتيالمحتجزةأوالموزعةالسنويةالأرباحمننسبيةحصةعلىالحصولمقابلللدفعالمستثمريناستعدادمدىتظهر 
الاستثماراتتقييمفيأيضاوتستخدمالشراء،ثمنيدلتسدالأرباحمنسنواتعدةأاعلىتفسرأنيمكنوالتيالواحد،سهممن الالشركة
يفيدللسهمالسوقيةالأسعارفيالتغيراتلتقييمالمؤشرهذايستخدمكما  ،10المستثمريننظروجهمنالمتوقعةأوالحالية بحركةالتنبؤفيمما 

فيحادهبوطاحتمال لىعدليلاذلككان كلماالنسبةهذهعنبالزيادةالمضاعفابتعدوكلماللسوقمعيارية نسبةتوجدوعادةالأسعار،
:التاليةالعلاقةخلالمنويحسب المؤشر. 11صحيح والعكسالسهمسعر

= السعر السوقي / ربحية السهم )PER(السهمنسبة مضاعف سعر
:(Turnover Ratio)دوران السهم  معدل-4

علىتحدثالتيالماليةالصفقاتفيالمتداولةالأسهمميةبكممثلاالماليةالسوقفيمالسهذلكعلىالإقبالمعدلالسهمدورانمعدليقيس
ويمكن التعبير عن معدل دوران السهم بالعلاقة التالية: 12.السهم

= عدد الاسهم المتداولة / عدد الأسهم المكتتبة(TR)دوران السهممعدل
I.2-ات السابقةالدراس :

سواء بصورة مباشرة أو غير مباشرة، وأثرها على أسعار الأسهم المعلومات المنشورةالتي تناولت موضوعراسات العديد من الدأجريت 
بين هذه الدراسات من حيث الأهداف التي تسعى  اختلافالوقت الراهن، حيث أن هناك  ع في  نظرا للأهمية البالغة التي يكتسيها هذا الموضو

وقد تم عرض البعض من هذه الدراسات على النحو الآتي: لخ.إ.....هانية وغيراالمكانية والزملتحقيقها كل دراسة، وكذلك الأبعاد 
:13) 2003حشيش،أبوأولا: دراسة (خليل

ائمالقوودور الهاشمية الأردنية المملكةفي اليةالمالأوراقسوق فيالأسهمأسعار علىتؤثر التي المتغيراتأهم تحديدإلى هدفت هذه الدراسة 
معاملات قياس وتم  .الماليةللأوراقالسوقيةالقيمةعلىيؤثرونأميعتقدمستقلاً متغيراعشرينباختيارالباحثقاموقدذلك،فيالمالية

توفرلعدم الباقيةالمتغيرات واستبعدتابعاًمتغيراباعتباره الماليةالأوراقبورصة في السهمسعروبين المتغيراتهذه منمتغيرا15بينالارتباط
الأموال  /الربحصافي السهم،عائدمن  كل  معطردياًيرتبطالأردنيةالبورصةفيالسهمسعرأنالدراسة هذهمنالباحثواستنتجا،بيانا
صافي/الموزعالربحصافي،إجمالي الأصول/ النقديةالتدفقاتصافيالعادي،النشاطإيراد/ الربحصافيإجمالي الأصول،/الربحصافي،الخاصة
الخاصة  ،  دواحدينارأجرإنتاجية،  المحققالربح نسبةمصادرإجمالي/الأموال  القيمةوالمصروفاتإجمالي/الفوائدنسبة،التداولالأموال، 

إجمالي / الأجورنسبة والأموالدر إجمالي مصا/إجمالي الدائنينالأصول،إجمالي / الثابتة الأصولمععكسياً يرتبطأنه كما.الدفتريةالقيمة/السوقية
.المصروفات
:14) 2005باشيخ،الرحمانعبد بنمحمدبن اللطيف(عبد ثانيا: دراسة
أسعارومستويات الدراسةعينةللمؤسسات الداليةالقوائممنالمستخرجةالمحاسبيةالمتغيراتبينالعلاقةاختبار إلى  الدراسةهذه هدفت

علىتساعدالأموال الخاصةعلىالعائدالسهم،ربحية،للسهمالدفتريةالقيمةإذامااراختبعلىركزتودي، حيثسعالالسوقفيالأسهم
تجاهالأسهمسوق فيالمختلفة الاقتصاديةالقطاعاتبينالاختلافالتشابه أوأوجه علىوالوقوف .للسهمالسوقية القيمةفيالتغيراتتفسير

دقة ومدىالافصاح مستوياتعلىللتعرف السعودي الأسهمسوقفي المختلفةالاقتصادية تالقطاعابين التمييز تم دوقالسابقة، المتغيرات
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، وقدspssالاحصائيالبرنامجخلالمنالمتدرجالانحدارنموذجعلىالدراسة. واعتمدت2003- 1999الفترة  خلالالمنشورة،المعلومات
أن أيله،المنتمي القطاعحسبوتختلف. السنةايةفيللسهمالسوقيةالقيمةعلىالمتغيرات تلكبينطرديةعلاقة إلى وجودالدراسةتوصلت

إليهاالمنتميالقطاعاتحسبالأسهمأسعارتجاوببينتفاوتوجودوكذالآخر.  قطاعمنتختلفالسوقيةالقيمةعلىالمؤثرةالعواملدالة
السوقيةالقيمةعلىالية المالقوائمفيالمحاسبيةالمعلوماتعنالإفصاحأثريعكسامم،31%التفسيريةقوةلابلغتحيث،الدراسةومتغيرات
.ذلكفيودورها السعوديالمالسوقهيئة وجودأهميةتظهروهنامنها،والتحققالمعلوماتهذهصحة علىإلى التركيزبالإضافةللسهم،

:15)2008د شاهين،علي عبد االله أحم،ويالجرجاخليل(حليمةثالثا: دراسة
مجموعةاختبارخلالمن سهمالأبأسعارالتنبؤفيمنهالاستفادةومدىومزاياهالماليالتحليلأبعاد علىهدفت هذه الدراسة إلى التعرف  

وذلك،اليةالموراق للأفلسطينسوق قطاعاتمن قطاعلكلالسهمبسعرالتنبؤ عليه فيالاعتماد يمكننموذج كمي وايجاد  ،اليةالمالنسبمن
فيأسهمهامدرجةمؤسسات 10منلعينةماليةنسبة13اختبارتمالغرضذاهولتحقيق.رشيدةاستثمارقراراتاتخاذفيالمستثمرينلمساعدة
الفترة  السوق خلال  وتم2006- 1997المالي  المتعددنموذج استخدام،  .  السوقاتقطاعمنقطاعلكلجوذنمأفضلإلىللتوصلالانحدار 
الدفتريةالقيمةإلىالسوقيةالقيمةنسبة هيلهذا القطاع السهمسعرأهم المتغيرات المؤثرة فيكانتالصناعةقطاع فيأن  أظهرت النتائج  حيث
قطاعات (حسبالمن قطاعلكلليةاالمالنسبمنمجموعةعلىالاعتمادأنه يمكنإلىالدراسةوخلصت. العاديللسهمالدفتريةالقيمةونسبة
السهم. بسعر للتنبؤ) المالية للأوراقفلسطينسوقتصنيف

:  16)2016بوكراع،  الزهراء فاطمة، السايحسميرةمزوزي، خيرةرابعا: دراسة ( 
الية خلال  المللأوراقدبي سوقفي المدرجةالمؤسسات أسهمأسعارعلىالماليةالمؤشراتمنمجموعة أثرتوضيح إلى الدراسةهذههدفت 

اولة محالمنفذة، والصفقات عددوالتداول حجمالتداول،قيمةب:حسنشاطاالأكثر الشركاتمنلعينةبالتحديدو،  2014- 2007الفترة  
(مضاعفالمؤشراتعلىبالاعتمادللسهمالسوقيللسعرالعادلالتحديدفيالمستثمرينيفيدنموذجبناء ربحيةللعائدرسعالالمالية  سهم،  ال، 

القيمة العادي،  السهم  البيع،أوالشراء قراراتخاذعمليةعلىسيساعدهم امم)  الأموال الخاصةعلىالعائدمعدلللسهم،الدفترية توزيعات 
دوجوإلىالبسيطالخطيالانحدارنموذجخلالمنالبحثتوصلحيث.الدراسةفيوالمتعددالبسيطالخطيالانحدارأسلوبيعلىبالاعتماد

وسعر مجتمعةالدراسةمتغيرات بينإحصائيةدلالةذاتعلاقةوجودإلى المتعددالانحدارنتائج متغيرات. وتوصلتمنفقط متغيرينبينعلاقة
. الأموال الخاصةعلى العائدمعدلباستثناءالسهم،

:  Oliveira, J C T de and Taques, F H ،2016(17(خامسا: دراسة
ا هذه  تحديد  دف  إلى  بينلدراسة  رأس العلاقة  سوق  في  المدرجة  الشركات  أسهم  البرازيليالمأسعار  المالية،  ال  المؤشرات  بعض  مع 

الي المتغيرات المستقلة: ربحية السهم والقيمة الدفترية للسهم وإجماستخدام. وقد تم  2013إلى  2009وباستخدام بيانات بانل خلال الفترة من  
مؤشر حجم الشركة الذي تم نأوفي تحديد أسعار الأسهم.  علاقةالنتائج أن هذه المعلومات ذات  تظهروأالشركة.  لأصول كمؤشر لحجم  ا

، مما يشير إلى أن حجم الشركة مناسب إلى الحد الذي يتفاعل فيه  ات دلالة إحصائية وعلاقة إيجابيةذ، القطاعكل إجمالي الأصول حسب بقياسه
ب االسوق  بين  متماثل  غير  ذشكل  الحجم  عامل  القطاعية  العينات  وأظهرت  حجمها.  إلى  بالنظر  السلعلاقةو لشركات  الصناعية  بقطاعات  ع 

النتائج أيضا  كما أظهرت.شير إلى أن البيانات المالية تنبئ جيدا في قطاعات السلع الاستهلاكية والمرافق والسلع الصناعيةتوالبناء والنقل. كما  
سهم. حصائية لربحية السهم مع أسعار الألة الاالايجابية ذات الدلاالعلاقة

:Zarah Puspitaningtyas ،2017 (18(سادسا: دراسة 
التداو متغيرات السيولة (نسبة  المالي باستخدام  الأداء  قياس  تم  حيث  السهم.  سعر  على  المالي  الأداء  تأثير  تحديد  الدراسة إلى  هذه  ل هدفت 

CR  (  والربحية)موال الخاصةالعائد على الأمعدلROEوالنمو ( معدل نمو المبيعات (SG) ربحية السهم  ) وتقييم السوقEPS  ( لعينة من
فيالمالشركات   عددها  بورصةدرجة  بلغ  الفترة  45أندونيسيا  خلال  الانحدار  2016- 2011شركة  نموذج  باستخدام  البيانات  تحليل  تم   .

النتائ وأظهرت  المتعدد.  تقييمجالخطي  متغيرات  متغيرة  أن  من  كل  تؤثر  لا  بينما  الأسهم.  أسعار  على  معنوي  تأثير  لها  التي  هي  فقط  السوق 
.تشير هذه النتائج إلى أن سعر السهم يعكس التقييم السوقي لأسهم الشركةو،السيولة والربحية والنمو على أسعار الأسهم

:   19) 2018(أسامة محمد شنك، سابعا: دراسة
المدرجةالعامةالمساهمةالصناعيةالشركاتلأسهمالسوقيةللأسعارالمحددةالماليةوغيرالمالية العواملعلىالتعرفإلىالدراسةهذه هدفت

مساهمةصناعيةشركة56يبلغ الذيالدراسة مجتمعمن اختيارها تمشركة28عددها عشوائيةدراسة عينة خلالمن عمان، وذلك بورصة في
المعياري،الحسابيالوسطمثلالوصفيالإحصاءأدواتمنمجموعةباستخدامالدراسةبياناتلتحليتموقد.مةعا اختباروتموالانحراف 

معاملواختبار التباين،تضخمواختبارالخطي،التداخلواختبارللبواقي،الطبيعيالتوزيعاختبار مثلالإحصائيةالأدواتمنجموعةبمفرضياا



_________ ______________________________________ ____ ______________________________________)154-114ص.ص، (تفسير أسعار الأسهمفيرة منشوالمعلومات ال دور

- 146 -
Published on 30-12-2022 in the el-Bahith review (Mağallaẗ al-bāḥiṯ) : https://elbahithreview.edu.dz

كشفتو.المتدرجالانحدار وتحليلالمتعددالانحداروتحليلالبسيطالانحدارتحليلمنوكلبيرسون،ارتباط مصفوفةإلى بالإضافة.  ميلتحال
علىإحصائيةدلالةذوأثرDPSالتوزيعاتمنوحصته،EPSالأرباحمن السهمحصةمنلكلأنأهمهاالنتائجمنمجموعةعنالدراسة
كشفتكما.FLللشركةالماليللرفعالأثرهذامثليوجدلابينماالأردنية،العامةالمساهمةالصناعيةركاتالشلأسهمقيةسوالالأسعار

لكل منإحصائيةدلالةذو أثر يوجدإذ الشركات، لتلكالسوقيةالأسعارعلى المالية غيرللعوامل متفاوته بنسب تأثيروجود عنأيضا الدراسة 
. ARالحساباتمدققلسمعةالأثرهذامثليوجد لاحينفيالأسعار تلكعلىCRوسمعتها ،CSةالشركحجم

II- : الطريقة والأدوات
II.1-:الدراسة وعينة  عينة الدراسة  يتمثل مجتمع الدراسة في مجموع الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية. أما  مجتمع 

مؤسسة صناعية مدرجة في بورصة عمان، وقد تم تحديد العينة بناءا على الاعتبارات التالية: 18سات عددها موعة من المؤستمثلت في مج
 2020إلى 2012تداول أسهم المؤسسة خلال الفترة من .
 .توفر القوائم المالية للمؤسسة خلال فترة الدراسة
 الدراسة. لم يتم توقف تداول أسهمها خلال فترة
بالشركات على المعلومات اللازمة خلال فترة الدراسة.نشورة الخاصة يانات المالبتوفر
المؤسسات تنتمي إلى القطاع الصناعي فقط. تكونأن

II.2- : التعريفات الإجرائية لمتغيرات الدراسة
دراسة، تم تحديد كل من المتغير  طروحة في المن أجل تحديد متغيرات الدراسة ومن خلال تحليل الدراسات السابقة وبالنظر إلى الإشكالية الم

كما يلي: الدراسةالتابع والمتغيرات المستقلة بما يخدم 
اعتمدناللأسهم المتداولة في بورصة عمان للأوراق المالية، ومن أجل تمثيل هذا المتغير  20تمثل المتغير التابع في سعر الإغلاق  :  المتغير التابع-

م الحالة  سعر السهم معيارا أساسيا للمستثمر لتقيياعتبارويمكن  .2020- 2012رة الدراسة  خلال فتعينة  على سعر الإغلاق لمؤسسات ال
قيمتها لترشيد قرارات المستثمرين. المالية للمؤسسة ويعكس 

المستقلة- عددها  تثلتم:  المتغيرات  بلغ  المؤشرات  من  مجموعة  في  بين  7المتغيرات المستقلة  موزعة  مؤشرات  4ومؤشرات مالية3نسب 
، وكانت على النحو التالي: وقيةس

 : المؤشرات المالية
EPSالربح الصافي/ عدد الأسهم المكتتبة =.
ROEالربح الصافي / الأموال الخاصة =.
ROA الأصول= الربح الصافي / إجمالي.
  : المؤشرات السوقية

PBالدفترية. القيمة/السوقية= القيمة
DPSالأسهم المكتتبة. وزعة/ عدد = الأرباح الم
PER .السعر السوقي / ربحية السهم =
TR =سهم المكتتبة. سهم المتداولة / عدد الأعدد الأ

II.3-تحليل نتائج الدراسة :
عدة  اختباربغية   أجرينا  وضعناها  التي  المقاختباراتالفرضيات  الزمنية  السلاسل  نماذج  تحليل  في  المستخدم  للمنهج  ما  وفقا  أو  يعرف  طعية 

بنماذج بانل . 
بين المتغيرات:  الارتباط تحليل مصفوفة : أولا

بينعلاقةوجودمنالتحقق هياالقياميجبخطوةأولفإنالمستقلةوالمتغيراتالتابعالمتغير بينالعلاقةعلىتبحث الدراسةهذهأنبما 
خلال منالعلاقةهذهعن التعبيرثمومنبيرسون، الارتباطمصفوفةعلىلاعتمادبا(Corrélation) الارتباط تحليلتنفيذخلالمنالمتغيرات
. مثنىمثنىالمتغيراتبينالارتباطمعاملاتالارتباط مصفوفةقيم تمثلحيث،نماذج بانلتقدمهاوالتيمعادلة
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rالارتباطمعاملقيمةتبينبينما،ِ التواليعلىالطرديةأوكسيةالعغيرينبين متالعلاقةطبيعة والسالبةالموجبةالارتباطمعاملإشارةوتبين
يمكن ه،لالاحصائية الدلالة دراسة منلابدالارتباطمعاملقيمة إلى نراعيأن قبل لكن. المتغيرينبين العلاقةقوة قيمة rيعطي أنحيث 

.) عشوائيةقيمة (تغيراتلماهذه بينالواقعفي احصائيةدلالة لا توجدبينماللارتباط
معامل الارتباط قيمة فإن0.01منأقل sigقيمةكانت إذاحيث،  1%معنويةبمستوىsigالاحتمالية القيمة نقارنذلك أجلمن 
بين المتغيرين.الخطيللارتباط احصائيةدلالة لا توجدأيالصفر،عنمعنوياتختلف

ية : مصفوفة الارتباط للمؤشرات المال-1
مصفوفة  من  Multicolinearityالخطي  الازدواجمشكلة  اختبارسنحاول   إعداد  يشير  باختبار الارتباطخلال  حيث  بيرسون، 

gujarati21  مشكلة وجود  معامل  الارتباطإلى  كان  إذا  مستقلين  متغيرين  بين  القوي  رقم  0.8بينهما  الارتباطالخطي  والجدول  أكثر.  أو 
خطي بين  ازدواج إلى أنه ليست هناك مشكلة الارتباطفي الدراسة، وقد كشفت مصفوفة بين المتغيرات المستخدمة الارتباطيشير إلى قيم )01(

للنموذج. استخدامهاوأن جميع المتغيرات يمكن . 0.80تتجاوز المؤشرات المالية لأن كل منهم لم 
الجدول   تشير نتائج  ذا(01) رقم  كما  طردية  علاقة  هناك  دلالةأن  لمعامل  ت  ربحية  الارتباطإحصائية  في  المتمثلة  المؤشرات  من  كل  بين 

الأموال الخاصة  EPSالسهم   على  العائد   ،ROE  الأصول على  السهم  ROA، العائد  درجات  .  Pوسعر  بلغت  هذه  الارتباطحيث  بين 
على التوالي وهي  0.000وsig0.000  ،0.000الاحتماليةعند القيمة  0.371و 0.331،  0.662المتغيرات وسعر السهم على التوالي  

. 0.01أقل من مستوى المعنوية المعتمدة 
مصفوفة الارتباط للمؤشرات السوقية : -2

رقم   الجدول  قيم  )02(يشير  المستخدمة الارتباطإلى  المتغيرات  وكشفتفي  بين  مشكلة  الارتباطمصفوفة  الدراسة،  ليست هناك  إلى أنه 
للنموذج.استخدامها. وأن جميع المتغيرات يمكن 0.80تتجاوز لأن كل منهم لم السوقيةشرات المؤخطي بينازدواج

القيمة إلىالسوقية القيمة نسبة  بين كل من  الارتباطائية لمعامل  أن هناك علاقة طردية ذات دلالة إحص(02)رقم  كما تشير نتائج الجدول  
الاحتمالية على التوالي عند القيمة 0.548و 0.496بلغت ارتباطبدرجة Pوسعر السهم DPSلتوزيعات امنالسهم، نصيب PBالدفترية 

sig0.000  ا دلالة وجود علاقة عشوائية عكسية ليس له. كما نلاحظ  0.01على التوالي وهي أقل من مستوى المعنوية المعتمدة  0.000و
القيمة التوالي عندعلى 0.037و 0.015بدرجة إرتباط TRالسهمن رادوومعدل PERالسهمنسبة مضاعف سعر إحصائية بين كل من  

.0.01على التوالي وهي أكبر من مستوى المعنوية المعتمدة 0.642و sig0.852الاحتمالية 
علاقة  تأثير المؤشرات المالية والمؤشرات السوقية على سعر السهم : ثانيا: نتائج إختبار نماذج 

تأثير المؤشرات المالية على سعر السهم : ير دتائج تقن-1
وهي: النموذج التجميعي، النموذج  نماذج البيانات الطولية الثلاثة  باستخداموذلك  ، المؤشرات المالية على سعر السهمسنحاول تقدير تأثير

وبالاستعانة بين النماذج الثلاثة.  لاختياراللازمة  راتالاختبابإجراء  ونقوم بتقدير معلمات النماذج، بعد ذلك نقوم  الثابت والنموذج العشوائي.
.(03)رقمفي الجدول  نقدر معالم النماذج الثلاثة والنتائج مبينة9eviwsببرنامج  

ثابتة:  اختبار-أ فردية  )  04(رقم، ومن خلال الجدول  Redundant Fixed Effects Testsاختبار للمفاضلة نستخدم  وجود آثار 
أ من  الاختبارليةاحتمان  نلاحظ  قيمة  ،0.05أقل  بFوأن  تقدر  ادولة 12.787209المحسوبة  القيمة  من  أكبر  وهي 

النموذج  أي  ثابتة،  فردية  آثار  وجود  فرضية  وقبول  الصفرية  الفرضية  رفض  يعني  مما 
الأفضل هو نموذج الآثار الفردية الثابتة مقارنة مع النموذج التجميعي 

وجو-ب آثار  إختبار  عشوائية:  فد  نقوم  ردية  ذه المفاضلة  في  الاختبارهذا  .Breusch-Paganباختبارللقيام  الموضحة  يعطي النتائج 
مما يعني رفض الفرضية الصفرية وقبول فرضية  0.05أقل من Breusch-Paganاختباراحتمالية نلاحظ أن ، حيث)05(رقم الجدول 

لأفضل هو نموذج الآثار الفردية العشوائية مقارنة بالنموذج التجميعي. النموذج وجود الآثار الفردية العشوائية، أي ا
ذين   القيام  يحتوي  )Breusch-Pagan Test  ،Redundant Fixed Effects Test(الاختبارين بعد  الذي  النموذج  أن  تبين 

من النموذج التجميعي،  آعلى   كل من نموذج الآثار الفردية الثابتة ونموذج الآثار  اضلة بينالمفسنقوم بإجراءثار فردية عشوائية أو ثابتة أفضل 
الفردية العشوائية. 

الثابتة:  Hausmanاختبار-ج الآثار  ونموذج  العشوائية  الآثار  نموذج  بين  بين النموذجين (نموذج الآثار العشوائية  للمفاضلة  للمفاضلة 
الثابتة)   الآثار  عليها المحصلالنتائج  Hausmanاختباريعطي  ونموذج  الجدول  ة  قيمةحيث،  )06(رقم  في  أن  المحسوبة 2χنلاحظ 
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)15.896456=2χ  (  القيمة من  من  والمعنویة)2χ=7.81472776(ادولة  أكبر  أقل  العدم 0.05هي  فرضية  نرفض  لذلك   ،
ونقول أن النموذج الملائم هو نموذج التأثيرات الثابتة. 

أكد من الأثر الثابت لكل مؤسسة غير معدوم، والنتائج موضحة في الجدول رقم  لتولد لواختبارنستخدم  :  Wald testوولد  اختبار-د
أكبر من  %05عند مستوى الدلالة  141و4عند درجات الحرية  )276.7143 (المحسوبة  Fأن  الاختبارتشير نتائج  حيث  .)07(
F  دولة2.43585403(ا(  ،2قيمةوأنχ  المحسوبة)2=1106.857χ(أكبر من  5ودرجة الحرية0.05المعنوية  وى  مستعند

وهذا ما  ،  ص على أن المعالم تختلف عن الصفرن تتيالةالبديلية. وعليه نرفض فرضية العدم ونقبل الفرض)2χ=9.48772904(ادولة  
السابقة، ومنه النموذج الملائم هو نموذج الأثر الثابت.الاختباراتيؤكد صحة 

السوقية على سعر السهم : رات ؤشتأثير المنتائج تقدير -2
تقدير   المؤشراتسنحاول  السهمالسوقيةتأثير  سعر  الثلاثة  باستخدام،على  الطولية  البيانات  النموذج  نماذج  التجميعي،  النموذج  وهي: 

العشوائي. والنموذج  معلمات النماذجونقومالثابت  النمالاختياراللازمة  الاختباراتإجراء  ثم  بتقدير  9ببرنامج  وبالاستعانةثة.  الثلاذجبين 
eviws(08)رقم في الجدول نقدر معالم النماذج الثلاثة والنتائج مبينة.
ثابتة:  اختبار-أ فردية  آثار  نستخدم  وجود  الجدول  Redundant Fixed Effects Testsاختبار للمفاضلة  خلال  ومن   ،

وهي أكبر من القيمة ادولة 14.846752ـالمحسوبة بFر قيمة دوتق،0.05أقل من الاختباراحتمالية نلاحظ أن )09(رقم 
مما يشير إلى رفض الفرضية الصفرية وقبول فرضية وجود آثار فردية ثابتة، أي  

.النموذج الأفضل هو نموذج الآثار الفردية الثابتة مقارنة مع النموذج التجميعي
عشوائية:اختبار-ب فردية  آثار  اوجود  هذا  Breusch-Paganباختبار لمفاضلة  نجري  ونتائج  الجدول  الاختبار.  في  موضحة 

مما يعني رفض الفرضية الصفرية وقبول فرضية  0.05أقل من  Breusch-Paganاختباراحتماليةنلاحظ أن  ، حيث)10(رقم  
مقارنة بالنموذج التجميعي. وائية شوجود الآثار الفردية العشوائية، أي النموذج الأفضل هو نموذج الآثار الفردية الع

ذين   القيام  يحتوي  )Breusch-Pagan Test  ،Redundant Fixed Effects Test(الاختبارين بعد  الذي  النموذج  أن  تبين 
من النموذج التجميعي،  آعلى   ج الآثار  ة ونموذتالمفاضلة بين كل من نموذج الآثار الفردية الثابسنقوم بإجراءثار فردية عشوائية أو ثابتة أفضل 

الفردية العشوائية. 
الثابتة:  Hausmanاختبار-ج الآثار  ونموذج  العشوائية  الآثار  نموذج  بين  الآثار  للمفاضلة  للمفاضلة  (نموذج  النموذجين  بين 

2χيمةقنلاحظ أن  حيث،  )11(رقم  النتائج المحصلة عليها في الجدول  Hausmanاختباريعطي  العشوائية ونموذج الآثار الثابتة)  
ادولة  )2χ=5.793356(المحسوبة   من القيمة  من  والمعنوية)2χ=9.48772904(أقل  أكبر  فرضية  50.0هي  نقبل  لذلك   ،

العدم ونقول أن النموذج الملائم هو نموذج التأثيرات العشوائية. 
III-ومناقشتها : النتائج

تأثير   دراسة  نتائج  على  والمؤشالمالي ؤشرات  المبناءً  السة  الأسهمرات  أسعار  على  بموقية  نقوم  سوف  تح،  النتائج  ناقشة  فرضيات  ليل  واختبار 
تفسيرها.وسة الدرا
III.1- الأسهم تحليل نتائج علاقة تأثير المؤشرات المالية بأسعار :

عن   الثابت  الأثر  نموذج  تحليل  نتائج  الثلاثةاختيارأسفرت  دلالللمؤشرات الماليةالمتغيرات  إحصائذات  لهة  على  اية  الأسهم  تأثير  أسعار 
الفترة   خلال  للأوراق المالية  عمان  في بورصة  المدرجة  وهي:2020- 2012للشركات الصناعية  الأموال الخاصة  ،  على  السهم؛ العائد  ربحية 

. %79.23) بنسبة الأسهمأسعار( التابعوتساهم هذه المتغيرات المستقلة في تفسير التغيرات التي تطرأ على المتغير. والعائد على الأصول
ؤدي تربحية السهم ارتفاع بمعنى أن ، أسعار الأسهموربحية السهم ذات دلالة احصائية بين طردية وأسفرت نتائج التحليل عن وجود علاقة 

الأسهمارتفاعإلى   نفسر  أسعار  أن  ويمكن  ربحية أنبذلك  ،  عم بفي درجةالمالصناعية شركاتللالسهمزيادة  تعني  ورصة  المالية  للأوراق  ان 
مما يؤدي  بدوره  جيدبأنه ستقبليالمالي والحالشركةلأداء ستثمرينالمتقديروهو ما ينعكس إيجابا على ، الزيادة في الربح الصافي لتلك الشركات

،  بهشدونيسترستثمرينالميجعل  ماذاهو،الماليالسوقفيالسهمسعرعلىايجابياوهذا ما ينعكس،إلى زيادة طلب على أسهم تلك الشركات
اللطيف(عبددراسة، )2003حشيش،أبو (خليلدراسة وتتفق هذه النتيجة مع . 1-1الفرضية قبول وعليه يتم ، الطرديةيفسر العلاقة ماهوو
Oliveira, J(دراسة ،)2016بوكراع، الزهراءفاطمة، السايحسميرةمزوزي،خيرة دراسة ( ،)2005باشيخ، الرحمانعبدبنمحمدبن

C T Taques, F He ،2016(، دراسة)Zarah Puspitaningtyas ،2017(أسامة محمد شنك، و)  2018دراسة( .
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علاقة   وجود  عن  التحليل  بين  طرديةوأظهرت نتائج  إحصائية  دلالة  الأموال الخاصةذات  على  الأسهموالعائد  نفسر  ،  أسعار  ويمكن أن 
كلما دل ذلك  مرتفع عمان بورصةفيدرجة المالشركات فيمن قبل المساهمينستثمرةالمالأموال علىالمحقق الربحنسبةكانت ما كلبأنه  لك  ذ

قد على  على  الشركة  واستعادة رة  المستثمرةالأموال  الأموال  من  عوائد  يجذب  ،تحقيق  ما  وهو  الأرباح،  توزيعات  فرص  من  يزيد  مما  وهذا 
وتتفق هذه النتيجة  ،2-1الفرضية  قبول  وعليه يتم الأسهم. أسعار ارتفاعما يزيد من الشركة، وهذا لى أسهم الطلب عجدد ويزيد مستثمرين 

. )2005باشيخ،الرحمانعبدبنمحمدبناللطيف (عبددراسةو)2003حشيش،أبو(خليلدراسة مع 
ذلك  ويمكن أن نفسر  ،  أسعار الأسهموالعائد على الأصولين  صائية بات دلالة إح ذعكسيةوكما أظهرت نتائج التحليل عن وجود علاقة  

إلىارتفاعب يؤدي  مما  وهو  أرباح  لتوليد  أصولها  إدارة  على  الشركات  كفاءة  على  دليل  الأصول  على  العائد  تلك  زيادة  معدل  في  الاستثمار 
سهم وبالتالي  الأتوزيعات الأرباح فينخفض الطلب على انخفاض ا يؤدي إلى ، وهذاستثمارهاالأرباح من أجل إعادة احتجازالشركات، وبالتالي 

. 3-1الفرضية قبول وعليه يتم تنخفض أسعارها.
عنيختلفمؤشرالأقلعلىيوجدفإنهوبالتالي،إثبات صحتهاتموالتي)3- 1( و)2- 1(،  )1- 1(الجزئية  فرضيات  النتائجخلالمن
المؤشرات الماليةبين إحصائيةدلالةذات علاقة يوجدأنه نقبل ومنهالمؤشرات المالية،  مجموع بين منسهم الأأسعارى عليؤثر أنهأي الصفر
المالية قدرة على  للمؤشرات المالية المنشورة في القوائمأي بمعنى  ،2020- 2012بورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة  فيالأسهموأسعار

. 1الفرضيةصحة إثباتتم اليوبالت،سهمتفسير أسعار الأ

III.2- بأسعار الأسهم: السوقيةتحليل نتائج علاقة تأثير المؤشرات
الأثر   نموذج  تحليل  نتائج  للمؤشراتاختيارعن  العشوائيكشفت  لهمالسوقيةمتغيرين  إحصائية  دلالة  علىاذات  الأسهم  تأثير  أسعار 

في المدرجة  الصناعية  عمانللشركات  الفترة  للأورابورصة  خلال  المالية  الدفترية  وهي:  ،2020- 2012ق  القيمة  إلى  السوقية  القيمة  نسبة 
التوزيعات من  السهم  وونصيب  هذي.  ( ينالمستقلين المتغيرينساهم  التابع  المتغير  على  تطرأ  التي  التغيرات  تفسير  الأسهمفي  بنسبة  أسعار   (

والمتغير  معدل دوران الأسهمالسهم،نسبة مضاعف سعر  لة إحصائية بين  دون دلاوجود علاقة. وكما كشف التحليل أيضا عن44.48%
.4-2، الفرضية 3-2رفض كل من الفرضية المتغير التابع. وعليه يتم انفسريلا ينالمتغيرين )، وهو ما يدل على أن هذأسعار الأسهمالتابع (

وهذا  الأسهم،ة بين نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية وأسعار  إحصائيية ذات دلالةوأسفرت نتائج التحليل عن وجود علاقة طرد
الدفتريةنسبة  ارتفاعبأنيفسر   القيمة  إلى  السوقية  السوق  القيمة  في  للمتعاملين  محفز  تلك الشركات،  لاقتناءالمالي  يكون  وذلك لشراء  أسهم 

ا إيجابي، وهو ما ينعكس  لمتوقعة وللميزة التنافسية للسهمبية الفرص الاستثمارية اديد جاذد مؤشر مهم لتحالنمو المتوقع في ثروة المساهمين لأنه يع
الأسهم أسعار  يتم  .على  مع  .  1-2الفرضية  قبول  وعليه  النتيجة  هذه  خليل(حليمةدراسةو)2003حشيش،أبو(خليلدراسةوتتفق 

. )2008الجرجاوي، علي عبد االله أحمد شاهين، 
ويمكن أن نفسر  حليل عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين نصيب السهم من التوزيعات وأسعار الأسهم،  ائج التوتوصلت نت

وهذا ات تنتهج سياسة توزيع أرباح جيدة،  وأن تلك الشركزيادة توزيعات الأرباح في الشركات تعكس الأداء الجيد لتلك الشركات  بأنذلك  
مستثمرين جددات، وهو ما يؤدي إلىك الشركب على أسهم تلمما يزيد الطل وعليه يتم  ما ينعكس إيجابا على أسعار أسهمها.  هو  ، وجلب 

(أسامة محمد ودراسة  )  2016بوكراع،  الزهراءفاطمة،  السايحسميرةمزوزي،  خيرة(  دراسةوتتفق هذه النتيجة مع  ،  2-2الفرضية  قبول  
.)2018شنك، 
علىيوجدفإنه وبالتالي، خرالآونفي البعضبعضها إثباتتموالتي)4- 3(و )3- 2( ، )2- 2(، )1- 2(الجزئيةفرضيات الائجنت خلالمن
دلالةذاتعلاقةيوجدأنهنقبلومنه ،  السوقيةالمؤشرات  مجموعبين منالأسهم أسعارعلى يؤثرأنه أيالصفر عن يختلفمؤشرالأقل

للمؤشرات السوقية  أي بمعنى  ، 2020- 2012بورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة  في مالأسهر وأسعاالسوقية المؤشرات  بين إحصائية
. 2الفرضيةصحةإثباتتموبالتالي، المنشورة في النشرات الاحصائية قدرة على تفسير أسعار الأسهم

من المؤشرات السوقية للشركات الصناعية المدرجة  ير أسعار الأسهمعلى تفسثر مقدرة ة أكالمؤشرات الماليالتي تمثلت في أن3لفرضية بالنسبة ل
، وكذلك من خلال القوة  خلال إثبات الفرضيتين السابقتينمنفقد تم إثباا. 2020- 2012في بورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة 

وة التفسيرية للنموذج الأمثل للمؤشرات السوقية والتي قدرت  القمن أكبر%79.23ت التفسيرية للنموذج الأمثل للمؤشرات المالية والتي قدر
الصناعية المدرجة في بورصة عمان للأوراق  أسهم الشركاتلمؤشرات المالية المقدرة الأكبر على تفسير أسعاروهذا ما يدل أن ل،44.48%
المالية. 
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IV-لاصة الخ:
عمان للأوراق  المدرجة في بورصة  الصناعية  لحاصلة على مستوى أسعار الأسهم للمؤسسات  قلبات االتسة تفسيرحاولنا من خلال هذه الدرا

خلال  عمان في تفسير أسعار أسهم المؤسسات المدرجة في بورصة  السوقيةوالمؤشراتلمؤشرات المالية  لالقدرة التفسيرية  باختبار وذلك  المالية،  
إلى النتائج التالية:توصلنا خلال الدراسةومن . 2020إلى 2012الفترة من 

ربحية السهم؛ العائد وهي:للمؤشرات الماليةالمتغيرات الثلاثةاختيارعن  أسفر  الثابتتحليل نتائج نموذج الأثر  أنإلى  توصلت الدراسة  -
ات تغيرالمهذهساهمتية، حيث  وبدلالة إحصائلتقلبات أسعار الأسهمةمفسراتكمتغيرعلى الأموال الخاصة والعائد على الأصول

تطرأ  التي  التغيرات  تفسير  المؤسسات في  أسهم  أسعار  بورصة  الصناعية على  في  المالية المدرجة  للأوراق  –2012(خلال  عمان 
؛%79.23بنسبة )2020

نتائج  - أشارت  الأثر  أإلى  الدراسةكما  نموذج  نتائج  تحليل  امتغيريناختيارعن  العشوائين  نسبةلسوقيللمؤشرات  القيموهي:  ة  ة 
ساهم م وبدلالة إحصائية، حيث  لتقلبات أسعار الأسهينمفسرينكمتغيرالسوقية إلى القيمة الدفترية ونصيب السهم من التوزيعات 

التي  ينالمتغيرهذين التغيرات  تفسير  بورصة  الصناعيةلمؤسساتاأسعار أسهم  على تطرأفي  في  للأوراق المالية المدرجة  لال خعمان 
نسبة  كل من  . كما كشف التحليل أيضا عن عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين  %44.48بنسبة)2020–2012(

تطرأ أسعار تغيرات التي ان فسريهذين المتغيرين لا ، وهو ما يدل على أن أسعار الأسهمومعدل دوران الأسهم، مضاعف سعر السهم
؛ عمانالمدرجة في بورصة الصناعيةر الأسهم للمؤسساتات أسعاعلى تقلبان ؤثريلاهذين المتغيرينالأسهم، وبالتالي 

بــــ  أن- تقدر  تفسيرية  بقوة  الأسهم  تفسير أسعار  على  مقدرة  والتي %79.23المؤشرات المالية أكثر  المؤشرات السوقية  من 
.  2020- 2012لفترة اق المالية خلال اللشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للأور%44.48قدرت قوا تفسيرية 

يلي:بماوبناءً على النتائج المتوصل إليها في الدراسة نوصي 
بالمؤشرات المالية والمؤشرات السوقية  السوقالاستثمارية فيقرارامعلى الاهتمام عند اتخاذ عمانالمتعاملين في بورصة ضرورة توعية-

؛ ار الأسهموذلك لمدى أهميتها وتأثيرها على أسع 
؛ سهمالأاقتناءبتوزيعات الأرباح نظرا لأهميتها في جذب مستثمرين على الاهتمامالصناعية على لشركات توعية ا-
؛ من النماذج المتوصل إليها في مجال تقييم أسعار الأسهم للمؤسسات الصناعية المدرجة في بورصة عمانستفادةالا-
وتوافراليةالمالقوائم تتضمنهاالتيالبياناتبدقةتمامهبالالديها ةدرجالمالشركاتلبةبمطااليةالمللأوراق عمانسوققيامضرورة-

. محتويااعن الافصاحعندالشفافية

: حقملا-

مصفوفة الارتباط للمؤشرات المالية: (01)جدول رقم 
Corrélations

P EPS ROE ROA
P Corrélation de Pearson 1 ,662** ,331** ,371**

Sig. (bilatérale) ,000 ,000 ,000
N 162 162 162 162

EPS Corrélation de Pearson ,662** 1 ,244** ,617**

Sig. (bilatérale) ,000 ,002 ,000
N 162 162 162 162

ROE Corrélation de Pearson ,331** ,244** 1 ,192*

Sig. (bilatérale) ,000 ,002 ,014
N 162 162 162 162

ROA Corrélation de Pearson ,371** ,617** ,192* 1
Sig. (bilatérale) ,000 ,000 ,014
N 162 162 162 162

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral).
*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral).

SPSS 20برنامجمخرجاتعتماد علىبالإ الباحثةعداد  إ من المصدر:
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مصفوفة الارتباط للمؤشرات السوقية  :(02)جدول رقم 
Corrélations

P PB DPS PER TR
P Corrélation de Pearson 1 ,496** ,548** -,015 -,037

Sig. (bilatérale) ,000 ,000 ,852 ,642
N 162 162 162 162 162

PB Corrélation de Pearson ,496** 1 ,329** -,020 -,012
Sig. (bilatérale) ,000 ,000 ,803 ,884
N 162 162 162 162 162

DPS Corrélation de Pearson ,548** ,329** 1 -,060 ,129
Sig. (bilatérale) ,000 ,000 ,445 ,103
N 162 162 162 162 162

PER Corrélation de Pearson -,015 -,020 -,060 1 -,026
Sig. (bilatérale) ,852 ,803 ,445 ,740
N 162 162 162 162 162

TR Corrélation de Pearson -,037 -,012 ,129 -,026 1
Sig. (bilatérale) ,642 ,884 ,103 ,740
N 162 162 162 162 162

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral).
SPSS 20برنامجمخرجاتعتماد علىبالإ الباحثةعداد  إ من المصدر:

تأثير المؤشرات المالية على سعر السهم  نتائج تقدير بنماذج بانل :(03)جدول رقم 
النموذج العشوائي  النموذج الثابت  النموذج التجميعي المتغيرات  

C1.457856 (*)1.570604(*)1.548700*) (
EPS4.432162(*)3.422925(*)3.568619 (*)

ROE0.230128 (*)0.229071(*)0.238952 (*)
ROA-1.193330-2.254775 (*)-1.987628(*)

2R0.472289(*)0.792380(*)0.454391(*)
Eviews 9ت برنامجى مخرجاحثة بالإعتماد عل من إعداد الباالمصدر: 0.05(*) معنوية المعلمة عند 

تأثير المؤشرات المالية على سعر السهملعلاقة Redundant  Fixed Effectsاختبار: نتائح )04(جدول رقم  
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ02
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 12.787209 (17,141) 0.0000
Cross-section Chi-square 151.120257 17 0.0000

Eviews 9برنامجعلى مخرجاتبالاعتمادمن إعداد الباحثة المصدر: 

ر السهم ت المالية على سعتأثير المؤشرالعلاقة Breusch-Paganاختبار: نتائح )05(جدول رقم  
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 162.7092 2.690805 165.4000
(0.0000) (0.1009) (0.0000)

Eviews 9من إعداد الباحثة بالإعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 
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السهم تأثير المؤشرات المالية على سعر لعلاقة Hausman: نتائح إختبار )06(جدول رقم  
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ03
Test cross-section random effects

Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 15.896456 3 0.0012

Eviews 9رنامجمن إعداد الباحثة بالإعتماد على مخرجات بالمصدر: 

تأثير المؤشرات المالية على سعر السهملعلاقة Wald: نتائح إختبار )07(قم  جدول ر
Wald Test:
Equation: EQ02

Test Statistic Value df Probability

F-statistic 276.7143 (4, 141) 0.0000
Chi-square 1106.857 4 0.0000

Eviews 9عتماد على مخرجات برنامجثة بالإ من إعداد الباحالمصدر: 

تأثير المؤشرات السوقية على سعر السهمنتائج تقدير بنماذج بانل :)08(جدول رقم   
النموذج العشوائي  النموذج الثابت  النموذج التجميعي المتغيرات  

C0.410070 (*)0.0397340.101426
PB0.828641 (*)1.457268 (*)1.364366 (*)

DPS9.136147 (*)4.613727 (*)5.158090 (*)
PER0.0001246.45E-056.93E-05

TR-0.008549-0.001689-0.002254
2R0.419905 (*)0.793032 (*)0.444858 (*)

Eviews 9نامجمن إعداد الباحثة بالإعتماد على مخرجات برالمصدر: 0.05(*) معنوية المعلمة عند 

على سعر السهم السوقيةتأثير المؤشرات  لعلاقة Redundant  Fixed Effectsنتائح إختبار : )09(جدول رقم
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQ05
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 14.846752 (17,140) 0.0000
Cross-section Chi-square 166.961416 17 0.0000

Eviews 9من إعداد الباحثة بالإعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 

م على سعر السهالسوقيةتأثير المؤشرات لعلاقة Breusch-Pagan: نتائح إختبار )10(جدول رقم  
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 182.1453 0.622727 182.7680
(0.0000) (0.4300) (0.0000)

Eviews 9من إعداد الباحثة بالإعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 
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على سعر السهم السوقيةتأثير المؤشرات لعلاقة Hausman: نتائح إختبار )11(جدول رقم  
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ06
Test cross-section random effects

Test Summary
Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 5.793356 4 0.2151

Eviews 9من إعداد الباحثة بالإعتماد على مخرجات برنامجالمصدر: 
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