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 لاىداءا
 

 

 اىدي انجاز حياتي ىذا وبكل فخر
 الى ملاكي في الحياة ...الى معنى الحب والتف اني ...

 الى بسمة الحياة وسر الوجود... الى من كان دعائيا سر نجاحي
 وحنانيا بلسم جراحي الى اغلى الحبايب ...امي الحبيبة

 ارالى من علمني العطاء دون انتظار... الى من احمل اسمو بكل افتخ
 ارجو من الله ان يمد في عمرك لترى ثمارا حان قطافيا الى والدي العزيز

 الى من بيم اكبر وعلييم اعتمد... الى شموع متقدة تنير ظلمة حياتي...
 الى من بوجودىم اكتسب قوة ومحبة لا حدود ليا...

 إلى الذين شاركوني مر الحياة وحلوىا وحبيم يسري في دمي
 سعاد، العايش، واجيم وأبنائيم ف اطمة،إلى إخوتي وأخواتي، أز 

 توتي، خالد أشرف، العيد، ياسمينة، فتحية
 إلى بنات أخي رتاج و إيناس

 إلى الفقيد الغالي رحمو الله واسكنو فسيح جنانو إلى روح أخي وحبيبي مراد
 إلى من افخر بنسبي ليم  أعمامي وأولادىم، أخوالي وأولادىم ك    ل واحد باسمو

 التي لم تلدىن امي... الى من تحلو الاخاء وتميزوا بالوف اء  الى الاخوات
 والعطاء الى ينابيع الصدق الصافي الى من معيم سعدت وبرفقتيم في دروب الحياة...

 الى من عرفت كيف اجدىم وعلموني ان لا اضيعيم صديق اتي
 خيرة، وف اء، ام الخير، سلمى، ف اطمة، خالد

 الى كل زملائي دفعة مالية الاسواق
إلى كل من يعرفني من قريب أو من بعيد



 
 

 

 
 

 تشكرات
 يعلم، لم ما الإنسان علم بالق لم، علم الذي لله الحمد

 معلم  على والسلام والصلاة 

 .أجمعين وصحبو ألو وعلى البشر،
 التقديرو  والامتنان الشكر عبارات بأسمى أتقدم شيء كل وقبل أولا

 إيجاد عن يعجز لساني من إلى 

  طريقي، وأنار خطاي سدد من إلى لشكره، المناسبة العبارات
 جلالو جل العزة رب ربي إلى واىبي الحياة، إلى

  الف اضل إلياس بن ساسي، أستاذي إلى الجزيل بالشكر وأتقدم
 بتوجيياتو علي يبخل لم الذي

 .العمل ليذا إنجازنا مراحل طوال والثمينة القيمة ونصائحو
 الأف اضل ستاذةالأ إلى الشكر بجزيل أتوجو كما

 توفير في الفضل ليما كانا السعيد ىتيات وسليم جابو اللذان

 ىذا بحثنا في نحتاجيا التي الإمكانيات كل
  العلوم مكتبة عمال أنسى ولا

 ميمتنا، من سيلوا لطالما الذين الإقتصادية
 خاصة فتيحة موفق

  قريب من الرسالة ىذه في ساىم من كل وأشكر
 ق اصدي مرباح امعةج أساتذة وكل او بعيد

 بورق لة.
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 :البحث صستخمم
 ومركزىا ابؼؤسسة نشاط نتيجة بتُ علبقة ىناؾ كانت ما إذا على للوقوؼ اليةػػػػرات ابؼػؤشػالنسب وابؼ يلػعلى برل مػسهالأ في ارػػػستثمالإ رارػػق اذػػػبزإ دػعن ابؼستثمر يعتمد

 أىم على للوقوؼ ابؼالية. ومنها تعد الدراسة ابغالية بؿاولة ابؼتغتَات من بالكثتَ تتأثر الأسعار السوقية أف عتبارإعلى  ابؼالية، الأوراؽ سوؽ والسعر السوقي لأسهمها في ابؼالي
 – 01/12/2005الفتًة  مؤسسات خلبؿ 10ابؼالية، لعينة مكونة من  للؤوراؽسوؽ دبي  في ابؼدرجػػػػػػػػػػػػػػػة للؤسهم السوقية تؤثر على القيمة التي ابؼؤشرات ابؼالية

ختبار إلى إوقد ىدفت الدراسة  ستثمار وابؼواد. وذلك باستخداـ بموذج الابكدار ابػطي ابؼتعدد. ، موزعة على بطسة قطاعات؛ البنوؾ، والعقارات، والتأمتُ، والإ31/12/2009
ختيار أربعة نسب مالية بسثلت إعتماد عليو في تفستَ سعر السهم. ولتحقيق ىذا الغرض تم بؾموعة من النسب وابؼؤشرات ابؼالية ذات العلبقة بالسهم لإبهاد بموذج كمي بيكن الإ

قطاعات  من قطاع لكل بماذج كمية عدة إلى ىذه الدراسة  توصلت  العائد على حقوؽ ابؼسابنتُ. وقد في ربحية السهم، معدؿ دوراف الأسهم ابؼتداولة، القيمة الدفتًية للسهم،
ستثماري، من خلبؿ توصلها لوجود علبقة معنوية بتُ متغتَاتها ابؼستقلة والسعر بزاذ قراره الإإعتماد عليها عند بؼؤشرات ابؼالية التي بيكن للمستثمر الإالسوؽ، تتضمن بعض ا

 ابؼالية. للؤوراؽوقي للسهم في سوؽ دبي ربحية السهم من أىم العوامل ابؼؤثرة على السعر السو إلى أف القيمة الدفتًية للسهم     السوقي للسهم وخلصت الدراسة أيضا 
 

 الية.ابؼالية، أسعار الأسهم، القرار الاستثماري، التحيزات السلوكية، العقلبنية، سلوؾ ابؼستثمر، إستًاتيجية القطيع، سوؽ دبي للؤوراؽ ابؼ النسب الكلمات ابؼفتاح:
Abstract 

To make investment decision in securities the investor relies upon the financial ratios 

and indexes analysis, to find out whether there is a relationship between the result of firm 

activity, its financial standing and the market price of its shares in stock exchange, as the 

stocks market prices are affected by many financial variables. The present study is an 

attempt to determine the most important financial indicators that affect the market value of 

listed shares in Dubai Financial Market. We used multi-linear regression model on a 

sample of 10 firms form five sectors: banks, real estates, insurance, investment and goods 

sectors.  In order to build a quantitative model that interprets the stock price, we used a set 

of financial ratios and indexes relevant to the share. To accomplish this objective, we chose 

four financial ratios: share profitability, turnover rate of the outstanding stocks, book value 

per share and the return on equity. In this study, we found several quantitative models for 

each sector which includes certain financial indicators that the investor can rely on to make 

an investment decision and there is a significant relationship between the independent 

variables and the share market price. Furthermore the study concluded that the profitability 

of the book value per are the most important factors affecting the share market price in 

Dubai Financial Market 

 

Keywords: financial ratios, stock prices, investment decision, behavioral biases, 

rationality, investor behavior, Herd behavior, Dubai Financial Market. 
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 مستخلص البحث
 قائمة المحتويات
 قائمة الجداول

 شكال البيانيةقائمة الأ
 قائمة الملاحق

 المقدمة
 يةستممار اذ القرارات الإـــتخسهم لإسس ومعايير تحليل الأأ الاول:الفصل 
 : العوامل المؤثرة على القيمة السوقيةولالاالمبحث 

 عوامل متعلقة بالظروؼ الإقتصادية.ابؼطلب الاوؿ: 
 عوامل متعلقة بظروؼ ابؼؤسسة.بؼطلب الثاني: ا

 عوامل متعلقة بالسوؽ.ابؼطلب الثالث: 
     .سهمالمبحث الماني: المؤشرات المالية المستخدمة في تحليل الأ

 .سهم: مؤشرات أداء الأوؿالاابؼطلب 
     .ابؼطلب الثاني: مؤشرات برليل ابؼخاطر

     .الثالث: مؤشرات برليل العائد ابؼطلب
     .ساسيبؼطلب الرابع: مؤشرات التحليل الاا

  .ةات المستممرين في الأسواق المالي: تحليل سلوكينيالفصل الما
     .صول الماليةير سلوك المستممرين على تقييم الأ: تأثولالاالمبحث 

     .: سلوؾ ابؼستثمر العقلبنيوؿالاابؼطلب 
     .ستًاتيجية حشود القطيعإني: ابؼطلب الثا

 .كثر بضاقةطلب الثالث:  نظرية ابؼستثمر الأابؼ
     .يةستممار تخاذ القرارات الإإالجوانب النفسية للمستممرين على المبحث الماني: تأثير 

     .بذاىات ابؼستثمرين في السوؽالعوامل المحددة لإ :وؿالاابؼطلب 
     .ابؼؤثرة على سلوؾ ابؼستثمرين في السوؽ ةتحيزات ابؼعرفيابؼطلب الثاني: ال
     .بزاذ القرارإلث: سيكولوجية مزاج ابؼستثمر في ابؼطلب الثا
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     .وراق الماليةالتطبيقي, دراسة حالة سوق دبي للأ: الجانب مالثالفصل ال
     .المالي دبي سوق : تقديمولالاالمبحث 

      .للسوؽ التنظيمي : الإطاروؿالاابؼطلب 
     .الدراسة خلبؿ فتًة ابؼالي دبي سوؽ : تقييم أداءثانيابؼطلب ال

     .طار العام لدراسة الحالةلمبحث الماني: منهجية الدراسة/الإا
     .البيانات بصع ومصادر الدراسة : أسلوبوؿالاابؼطلب 

 .ابؼطلب الثاني: بؾتمع الدراسة وعينتها
 .ابؼستخدمة الإحصائية ليبوالأسا الدراسة ابؼطلب الثالث: متغتَات

   .ختبار الفرضياتإحصائي و المالث: مناقشة نتائج التحليل الإالمبحث 
  نكي.لقطاع البا تقدير بموذج لقياس سعر السهم بدلالة ابؼؤشرات ابؼالية في: وؿالاابؼطلب 

   .العقارقطاع  تقدير بموذج لقياس سعر السهم بدلالة ابؼؤشرات ابؼالية فيابؼطلب الثاني: 
 تأمتُ. قطاع ال تقدير بموذج لقياس سعر السهم بدلالة ابؼؤشرات ابؼالية فيابؼطلب الثالث: 
 ستثمار.قطاع الإ تقدير بموذج لقياس سعر السهم بدلالة ابؼؤشرات ابؼالية فيابؼطلب الرابع: 
 .وادابؼقطاع  تقدير بموذج لقياس سعر السهم بدلالة ابؼؤشرات ابؼالية في: ام ابؼطلب ابػ

     .الخاتمة
 .قائمة المصادر والمراجع

     .الملاحق
     .فهرس المحتويات
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 الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول
 51 ة.ابؼاليللؤوراؽ دبي  سوؽ حسب قطاعات الدراسة عينة توزيع  (  1 – 3ابعدوؿ ) 
 54 ى سعر السهم للنموذج ابؼقتًح في القطاع البنكينتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة عل (2 - 3ابعدوؿ )
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 63 نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼقتًح في قطاع التأمتُ (6 - 3 ابعدوؿ )
 63 طاع التأمتُنتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼقتًح الثاني في ق (7 - 3ابعدوؿ )
 64 نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼعتمد في قطاع التأمتُ (8 - 3ابعدوؿ )
 67 نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼقتًح في قطاع الإستثمار (9 - 3ابعدوؿ )
 68 السهم للنموذج ابؼعتمد في قطاع الإستثمار نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر (10 - 3 ابعدوؿ )
 71 نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼقتًح في قطاع ابؼواد (11 -3ابعدوؿ )
 72 نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼعتمد في قطاع ابؼواد (12 -3بعدوؿ )
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 الصفحة وان الشكلعن رقم الشكل
 58 سعر السهم في القطاع البنكيدالة التمثيل البياني للقيم ابغقيقية مع النموذج ابؼقدر ل (1 - 3الشكل )
 63 العقاراتالتمثيل البياني للقيم ابغقيقية مع النموذج ابؼقدر لدالة سعر السهم في قطاع   (2 - 3الشكل )
 68 التأمتُابغقيقية مع النموذج ابؼقدر لدالة سعر السهم في قطاع التمثيل البياني للقيم   (3 - 3الشكل )
 73 ستثمارالتمثيل البياني للقيم ابغقيقية مع النموذج ابؼقدر لدالة سعر السهم في قطاع الإ  (4 - 3الشكل )
 77 وادقطاع ابؼالتمثيل البياني للقيم ابغقيقية مع النموذج ابؼقدر لدالة سعر السهم في   (5 - 3الشكل )
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 الصفحة عنوان الملحق رقم الملحق
 90 ابؼقدر وابؼقتًح في القطاع البنكي للنموذجنتائج الإبكدار ابؼتعدد  01ابؼلحق 
 90 في القطاع البنكي عتمدابؼقدر وابؼ للنموذجنتائج الإبكدار ابؼتعدد   02ابؼلحق 
في القطاع  عتمدابؼقدر وابؼ للنموذج إختبار الإرتباط الذاتي بتُ الأخطاءنتائج  03ابؼلحق 

 البنكي
90 

 91 يعقار قطاع الالابؼقدر وابؼقتًح في  للنموذجنتائج الإبكدار ابؼتعدد  04ابؼلحق 
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قطاع الفي  عتمدابؼقدر وابؼ للنموذج إختبار الإرتباط الذاتي بتُ الأخطاءنتائج  06ابؼلحق 

 عقاريال
91 

 92 تأمتُفي قطاع ال الثاني ابؼقدر وابؼقتًح للنموذجنتائج الإبكدار ابؼتعدد  07ابؼلحق 
 92 تأمتُابؼقدر وابؼقتًح في قطاع ال للنموذجنتائج الإبكدار ابؼتعدد  08ابؼلحق 
 92 تأمتُفي قطاع ال عتمدابؼقدر وابؼ للنموذجنتائج الإبكدار ابؼتعدد  09ابؼلحق 
في قطاع  عتمدابؼقدر وابؼ للنموذج إختبار الإرتباط الذاتي بتُ الأخطاءنتائج  10ابؼلحق 

 تأمتُال
93 

 93 ستثمارابؼقدر وابؼقتًح في قطاع الإ للنموذجنتائج الإبكدار ابؼتعدد  11ابؼلحق 
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 ستثمارالإ
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 94 وادابؼقدر وابؼقتًح في قطاع ابؼ للنموذجنتائج الإبكدار ابؼتعدد  14ابؼلحق 
 94 وادفي قطاع ابؼ عتمدابؼقدر وابؼ للنموذجنتائج الإبكدار ابؼتعدد  15حق ابؼل

 95 وادفي قطاع ابؼ عتمدابؼقدر وابؼ للنموذج إختبار الإرتباط الذاتي بتُ الأخطاءنتائج  16ابؼلحق 
 95 النموذج ابؼعتمد في القطاع البنكي معاملبت الارتباط بتُ متغتَاتنتائج  17ابؼلحق 
 95 النموذج ابؼعتمد في قطاع العقارات معاملبت الارتباط بتُ متغتَاتنتائج  18ابؼلحق 
 96 النموذج ابؼعتمد في قطاع التأمتُ معاملبت الارتباط بتُ متغتَاتنتائج  19ابؼلحق 
 96 النموذج ابؼعتمد في قطاع الإستثمار معاملبت الارتباط بتُ متغتَاتنتائج  20ابؼلحق 
 96 النموذج ابؼعتمد في قطاع ابؼواد املبت الارتباط بتُ متغتَاتمعنتائج  21ابؼلحق 
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 ــــــــــــةـــالمقدمــــ

 أ

 

 

ابؼالية، لذلك  الأوراؽفي سوؽ  الإستثمارأىم العوامل التي تؤثر على قرار  أحدسعر السهم يعتبر 
 لأىم د ابؼستثمربرديإف  .سهمالأ لأسعارات ابؼستقبلية الإبذاىلإسقاط  النسب أو ابؼؤشرات ابؼاليةـ تستخد

 معلومات ثل مصدربس سهمللؤ القيم السوقيةلتحديد  عليها الإعتماد بيكن التي المحاسبية ابؼؤشرات وابؼتغتَات
الرغم من أف ىذه ابؼؤشرات وب سليمة. ستثماريةإ قراراتلإبزاذ  تقييم وإختيار الأسهم في   ساعدهت مهمة

  إذاابؼؤسسة وبرديد ما  أداءتعطي ابؼستثمرين الفرصة لتقييم  أنها إلا ،الأسهم إختيار أحد عواملليست سوى 
من  كل ما ىو متاح  إستخداـوبشكل عاـ يتعتُ على ابؼستثمر  في نطاؽ سعر مقبوؿ. ؿ السهمو اكاف يتم تد
توجد طريقة  وإبمامضموف  أوشئ مؤكد  الإستثمارلا يوجد في  الصحيح, حيث الإبذاه لإختيارمعلومات 
ولا يوجد سهم مثالي بوقق للمستثمر بصيع  – مقبوؿالذي يعطي عائد  – الأفضلسهم ال لإختيارمثلى 

 موالو.أجلو يستثمر أمن  رغباتو, ولكن يوجد سهم يتناسب وىدؼ ابؼستثمر الذي
ي الإستثمار القرار  حيث بوتاجالعوامل المحددة لأسعار الأسهم.  تعد إبذاىات وتوقعات ابؼستثمرين من

 خر يتعلق بعقلبنية القرار والذي يرتبطآجانب  إلى ،السوقية الأسهم ومؤشرات يل قيمجانب برل إلى يدابع
 والأس لمعايتَ ل ابؼستثمرينغلب يفتقد أذ إالقرار.  إبزاذسيكولوجية ابؼستثمرين في  أو         بنفسية 
والتوقعات التي قد ، لإعتمادىم عند إبزاذ القرار على بؾموعة من الدوافع الإستثمار قرار لإبزاذالسليمة 

 انبػػػج على ينطوي وىذا ماتتشكل من سلوكيات نفسية يسلكها ابؼستثمرين على أنها قرارات إستًاتيجية. 
 للؤسواؽتشوىات  خلق الشاذة التي تساىم في السلوكيات من كثتَ في     تتجلى ادةػػػػػػالرش عدـ من كبتَ
 ابؼالية.

 سهمللؤ السوقية تؤثر على القيمة التي ابؼؤشرات ابؼالية أىم على للوقوؼ بؿاولة ابغالية الدراسة تعد
على إفتًاض أف معلومات وبيانات ابؼتغتَات المحاسبية التي تدلي بها  ابؼالية. وراؽسوؽ دبي للؤ في    ابؼدرجة

 ابؼؤسسات ابؼدرجة للسنة ابغالية عرضة للتأثتَ على السعر السوقي للسهم في السنة التالية.
نو شهد ألا إدائو, أمعدلات قياسية في  2005اية سنة غاية نه إلىنشاءه إ ابؼالي منذ حقق سوؽ دبي

أداء في معدلات  ابغاد أدى التدبدبوتدبدب خلبؿ السنوات التي تلت ذلك. وقد  2006نهيار حاد سنة إ
خسائر  إلى -خلبؿ فتًة الدراسة  - دبي للؤوراؽ ابؼاليةسوؽ  في ابؼتداولة الأسهم بصيع أسعارالسوؽ وفي 

 معنوية علبقة ىناؾ كانت إذا ما على من التعرؼ لابد كاف تقدـ ما على فادحة في بؿافظ ابؼستثمرين. وبناء
دبي للؤوراؽ في سوؽ  الأسهم أسعار ومستويات ابؼالية القوائم واقع من إبهادىا بيكن التي ابؼؤشرات ابؼالية بتُ
أو يبيعها التي يشتًيها  الأسهمالبيع في وقت واحد وبنف   أوالشراء  إلىكاف ابؼستثمرين بييلوف   إذا, وما ابؼالية
 خرين.الآ
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 طرح الإشكالية: .1
 أداء وتوقع الإستثمارقرار  إبزاذفي  ابؼستثمرين يساعد بيكن أف ابؼالية برليل النسبف أ بفا سبقيتضح 

 معظم أف إلاماليا.  بؼؤسسةا تباطؤ حالة عن الإنذار ابؼبكر بيكن أف يعطي أيضا ابؼؤسسة ابؼستقبلي,
 العادؿ السعر تقدير على قدرتهم عدـ وبالتالي ية،الإستثمار  الثقافة تنقصهم ابؼستثمرين وخاصة الصغار منهم

 لإختيارلذلك جاءت ىذه الدراسة لتبحث في معايتَ ا .ابؼالية الأوراؽ سوؽ في ابؼوجودة ابؼؤسسات سهملأ
 الدراسة مشكلة لطرح ماسة حاجة ىناؾ كانت لذلك ،م في السوؽها لتحديد سعر السهإستخدامالتي بيكن 
 التالي: الرئي  السؤاؿ على الإجابة في وابؼتمثلة

 وراقللأدبي  سوق عليها في الإعتماد ينللمستممر  المؤشرات المالية التي يمكن ماىي أىم
 ية؟الإستممار  العقلاني لبدائلهم لإختيار, واسهملأل العادل للتقييم المالية

  التالية: الأسئلة الدراسة بؽذه الرئيسي السؤاؿ من ويتفرع
 أسعار ومستويات ابؼالية القوائم واقع من إبهادىا بيكن ابؼالية التي ؤشراتابؼ بتُ معنوية علبقة ىل ىناؾ .1

لسعر العادؿ ل التحديد في ابؼستثمرين يفيد بموذج وضع بيكن ؟ وىلدبي للؤوراؽ ابؼالية سوؽ في الأسهم
 ؟الأسهم في البيع أو الشراء قرار صنع عملية في يساعدىم وبالتالي للسهم،السوقي 

ماىي أىم ابؼؤشرات ابؼالية التي بيكن للمستثمر الإعتماد عليها في ترشيد قرارات الإستثمار في الأسهم        .2
 في سوؽ دبي للؤوراؽ ابؼالية؟

 البحث: فرضيات .2
 بست ابعزئية والتي الفرضيػػػػات من خلبؿ بؾموعة إختبار فرضية رئيسية من إلى الدراسة ىذه تهدؼ
 :للسهم بالسعر السوقي وعلبقتها بابؼؤشرات ابؼالية في مايتعلق علمية أس  وفق صياغتهػػا

 الفرضية الرئيسية:
معدؿ دوراف الأسهم  ابؼسابنتُ، حقوؽ على العائد معدؿالسهم,  ربحيةللسهم,  الدفتًية تعتبر القيمة .1

 للسهم؛ السوقي سعرال ابؼؤثرة على ابؼالية ؤشراتابؼ مأى منابؼتداولة, 
 لقد تم تقسيم الفرضية الرئيسية إلى عدة فرضيات فرعية بسثلت في: الفرضيات الجزئية:
 الفرضية ابعزئية الاولى:

  البنكي؛قطاع الللسهم في  السوقي سعرعلى ال معنوي تأثتَتعد ابؼؤشرات ابؼالية ذات 
 :ثانيةالفرضية ابعزئية ال

  عقارات؛في قطاع ال للسهم السوقي سعرالعلى  معنوي تأثتَتعد ابؼؤشرات ابؼالية ذات 
 :لثالثةالفرضية ابعزئية ا

  تأمتُ؛للسهم في قطاع ال السوقي سعرعلى ال معنوي تأثتَتعد ابؼؤشرات ابؼالية ذات 
 :رابعةالفرضية ابعزئية ال

  ستثمار؛في قطاع الإ للسهم وقيالس سعرعلى ال معنوي تأثتَتعد ابؼؤشرات ابؼالية ذات 
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 :امسةالفرضية ابعزئية ابػ
  للسهم في قطاع ابؼواد السوقي سعرعلى ال معنوي تأثتَتعد ابؼؤشرات ابؼالية ذات. 

 :الموضوع إختيار مبرارت .3
 :كالتالي وىي ذاتية وأخرى موضوعية تاعتبار إ لعدة نتيجة ابؼوضوع إختيار كاف

 :موضوعية تاعتبار إ .1
 من يعتبر إذ ابؼالية الأسواؽ في للمتعاملتُ بالنسبة خاصة ابؼوضوع ىذا بها ىبوض التي لغةالبا الأبنية  

 ىا؛إختيار ابعيد, ومعايتَ  داءذات الأ الأسهم على ابؼالي التعرؼ الإستثمار أساسيات
 من خاصة ابؼلبحظة العقلبنية وغتَ العشوائية السلوكيات الراىنة من خلبؿ بعض الأزمات معظم تفاقم 

 .القرار إبزاذ عند على الإشاعات رتكازوالإ التقليد سلوؾ خلبؿ
 :ذاتية تاعتبار إ  .2
  ستطلبع لإثراء ابؼعرفة الذاتية وطبيعة الإختصاص وعلبقتو بابؼوضوع؛لإاابؼيل الطبيعي للبحث و 
 ابؼالية الأسواؽ مفاىيم في أكثر ابؼالية, والتحكم القياسية والطرؽ التقنيات في التحكم إلى السعي. 
 الدراسة: أىمية .4

 :كالتالي وىي الدراسة ىذه أبنية تبرز التي النقاط من العديد ىناؾ    
      ستفادةالإ بوقق بفا الأسهم أسعار قياس في ودورىا النسب ابؼالية أبنية على للتأكيد الدراسة ىذه تأتي .1

 قرارات على تنعك  والتي اليابؼ السوؽ في ابؼعلومات برقيق جودة وبالتالي المحاسبية، ابؼمارسة تطوير في
 دبي؛ في ابؼالية الأوراؽسوؽ  وحركة ابؼستثمرين

      تأتي حيث ،الأسهمسوؽ  في ابؼستثمر اػػػمنه انيػػػػيع التي لػػػابؼشاك أىم من الأسهم تسعتَ مشكلة تعتبر .2
 الشأف؛ ىذا في ابؼستثمرين ستجابة بؼتطلباتإو  ابؼشكلة ىذه لعلبج كمحاولة الدراسة ىذه

 من وذلك ،دبي للؤوراؽ ابؼاليةسوؽ  في ابؼستثمرين تهم التي ابؼعلومات برديد إلى الدراسة ىذه تسعى .3
 ؛ابعيدة الأسهم إختيار في عليها الإعتماد بيكن التي ابؼؤشرات أىم برديد خلبؿ

 يها عندعل الإعتماد بيكن التي ابؼتغتَات أىم القطاعات بصيع في وابؼرتقبتُ ابغاليتُ للمستثمرين توضح .4
 .دبي للؤوراؽ ابؼالية سوؽ في الإستثمار قرارات إبزاذ

 الدراسة أىداف .5
 :التالية الأىداؼ برقيق إلى الدراسة ىذه تسعى

برديد  في عليها الإعتماد والتي بيكن ،الأسهم أسعار على ابؼؤثرة ابؼستقلة ابؼتغتَات أىم على التعرؼ .1
 ؛اليةدبي للؤوراؽ ابؼ سوؽ في سهمللؤ السوقية لأسعارا
 دبي قطاعات سوؽ من قطاع لكل السهم سعر برديد في عليو الإعتماد بيكن كمي بموذج إعداد .2

 ابؼالية؛ وراؽللؤ
 ؛الأسهم أسعار برديد في منها ستفادةالإ وكيفية ومزاياىا النسب أو ابؼؤشرات ابؼالية أبعاد على التعرؼ .3
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ات الإستثمارية في ضوء إحتياجات ابؼستثمر في تقييم أبنية النسب أو ابؼؤشرات ابؼالية في ترشيد القرار  .4
 سوؽ دبي للؤوراؽ ابؼالية؛

 ية.الإستثمار بذاىات سلوكاتهم إالسلوكية للمستثمرين وأثرىا على برديد وبرليل الدوافع  .5
 حدود الدراسة: .6

 توفرت والتي، دبي للؤوراؽ ابؼالية سوؽ في ابؼدرجة ابؼؤسسات أسهمالدراسة على  ىذه تطبيق قتصري .1
 ؛2009 إلى 2005من سنة  عتباراإ زمنية سلسلة خلبؿ ابؼالية اناتهابي
 الإفصاح تم التي ابؼالية والبيانات للؤرقاـ ووفقا توفرىا إمكانية حسب الدراسة متغتَات مع التعامل تم .2

 ؛كل قطاع بؼؤسسات ابؼنشورة ابؼالية القوائم في واضح بشكل وإدراجها عنها
 لعدـ الأسهم البيع في أو الشراء قرار إبزاذأو مزاج ابؼستثمرين في  سلوؾ وىو ىاـ عامل ستبعادإ تم .3

 قياسو. إمكانية
 منهج البحث والادوات المستخدمة: .7

 العملي التطبيق أما النظري. ابعانب عرضل التحليلي الوصفي ابؼنهج إعتماد تم الدراسة أىداؼ لتحقيق
 على يستند الذي ،التطبيقية البحوث في ابؼتكامل بؼنهجبا يعرؼ ما أو التجريبي ابؼنهج تباعإ تم ابغالة ودراسة
 .للبحث التطبيقي وابعانب النظري ابعانب بتُ وتلبزـ رتباطإ وجود

 وحساب ستخراجإ تم الدراسة، عينة للمؤسسات ابؼالية القوائم في الواردة ابؼعلومات على الإعتمادب 
 بعمع ابؼالية وراؽللؤ دبي سوؽ عن الصادرة الدورية قاريرالت على الإعتماد تم كما. للدراسة المحاسبية ابؼتغتَات
 :في تتمثل والتي بالدراسة، ابػاصة والتابعة ابؼستقلة ابؼتغتَات

 الدراسة عينة بؼؤسسات شهريا أخذ وقد للسهم، السوقي السعر في بسثل (:الخارجي) التابع المتغير
 .الدراسة فتًة خلبؿ

 :في بسثلت متغتَات أربعة في ابؼستقلة اتابؼتغتَ  وحددت :المستقلة المتغيرات
 السهم ربحيةEPS ؛ 
 لةو اابؼتد الأسهم دوراف معدؿTR ؛ 
 للسهم الدفتًية القيمةBVPS ؛  
 ابؼسابنتُ حقوؽ على العائدROE .  
 وكذا ابؼالية، وراؽللؤ دبي لسوؽ الالكتًوني ابؼوقع من عليها ابغصوؿ تم والتي ابؼعطيات، معابعة بست

 بموذج صلبحية لتقدير Eviews5 الاحصائي البرنامج على الإعتمادب الدراسة؛ بؿل ؤسساتابؼ بعض مواقع
 .ابؼتعدد ابػطي الابكدار
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 مرجعية الدراسة: .8
 يتخذىا التي القرارات على تأثتَ التي بؽا ابغيوية ابؼوضوعات من ىاأسعار و  الأسهم موضوع لاف نظرا
 صياغة أو تشكيلموضوع  تناولت التي الدراسات من العديد اؾىن، ستثماراتهمإ على للبطمئناف نيابؼستثمر 
 ومن ىذه الدراسات ما يلي: . النسب أو ابؼؤشرات ابؼالية إستخداـب الأسهم أسعار

 المحاسبية المتغيرات بين ''العلاقةبعنواف:  1(2005باشيخ ) عبد الربضن بؿمد بن دراسة عبد اللطيف .1
 ''الأسهم أسعارو 

 المحاسبية ابؼتغتَات بتُ معنوية علبقة ىناؾ كانت إذا ما على التعرؼ اولةبؿ إلى سعت الدراسة
 السعودي، السوؽ في الأسهم أسعار اتػػومستوي ةػات عينة الدراسػػالية للمؤسسػػابؼ القوائم من    ابؼستخرجة
 على العائد، للسهم زعابؼو  الربح ،السهم يةربح م،ػللسه الدفتًية ةػالقيم انتػػك إذا ما إختبار على زتػػػحيث رك
 على والوقوؼ للسهم، السوقية القيمة في التغيتَات تفستَ على تساعد ابؼوزع الربح عائد، ابؼسابنتُ حقوؽ
 التمييز تم وقد السابقة، ابؼتغتَات بذاه الأسهم سوؽ في ابؼختلفة القطاعات بتُ الاختلبؼ أو  التشابو أوجو
 ومدى الإفصاح مستويات على للتعرؼ السعودي الأسهم سوؽ في     ابؼختلفة الاقتصادية القطاعات بتُ
 على الباحث إعتمد الدراسة فروض ختبارلإو . 2003 – 1999  الفتًة خلبؿ ،ابؼنشورة ابؼعلومات دقة
 تم التوصل وقد SPSSالإحصائي  البرنامج خلبؿ من Stepwise Regressionابؼتدرج  بكدارالا بموذج
 القطاع حسب السنة نهاية في للسهم السوقية القيمة على المحاسبية ابؼعلومات ثتَتأ بذاه ختلبفاتإ وجود إلى

 خر. وكذا وجودأ إلى قطاع من بزتلف للسهم السوقية القيمة على ابؼؤثرة العوامل لو، أي أف دالة ابؼنتمي
 فصاحالإ ثرأ يعك  الدراسة، بفا ومتغتَات إليها ابؼنتمي القطاعات حسب الأسهم أسعار بذاوب بتُ تفاوت
 ىذه صحة على التًكيز إلى   بالإضافة للسهم، السوقية القيمة على ابؼالية القوائم في المحاسبية ابؼعلومات عن

 ذلك. في     ودورىا السعودي ابؼاؿ سوؽ ىيئة وجود أبنية تظهر وىنا منها، والتحقق ابؼعلومات
 أىم لتحديد مقترح '' نموذجف: بعنوا 2(2006باشيخ ) عبد الربضن بؿمد بن دراسة عبد اللطيف .2

 السعودي'' الأسهم سوق في المستممرين صغار قرارات ترشيد في وجدواىا المحاسبية المعلومات

 في ابؼستثمرين بصغار ىتماـالإ من لابد كاف حيث ،هدفت الدراسة شربوة صغار ابؼستثمرينإست
 السعودي الأسهم سوؽ في ابؼتداولة الأسهم يعبص أسعار في ابغاد نهيارالسعودية خاصة بعد الإ العربية ابؼملكة
 زدىارإو  بمو في -صغار ابؼستثمرين - ايشكلونه بنية التيالأ إلىبالإضافة  2006فيفري  نهاية في حدث الذي
 في ابؼستثمرين صغار تهم التي المحاسبية ابؼعلومات برديد إلى يضاأوسعت الدراسة  السعودي، الأسهم سوؽ

                                                 
 

1
 عن ابؼوقع: ،31/05/1120بتاريخ:  نقلو، تم 2005، سهمالأ أسعارو  المحاسبية المتغيرات بين العلاقةباشيخ،  عبد الربضن بؿمد بن عبد اللطيف 
  http://www.basheikh.kau.edu.sa/Files/0002834/Files/3206_121.pdf 

 
 
2
 سهمالأ سوق في المستممرين صغار قرارات ترشيد في وجدواىا المحاسبية المعلومات أىم لتحديد مقترح نموذجباشيخ،  عبد الربضن بؿمد بن عبد اللطيف 

    http://basheikh.kau.edu.sa/Files/0002834/Files/3208_151.pdf ;عن ابؼوقع 13/04/2012, تم نقلو بتاريخ 2006، السعودي

http://basheikh.kau.edu.sa/Files/0002834/Files/3208_151.pdf
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 أسعارو  المحاسبية والبيانات ابؼعلومات بتُ العلبقة إختبارخلبؿ  من وذلك ،السعودي الأسهم سوؽ
 دراسةال تعتمدإ. سهمللؤ السوقية بالقيمة التنبؤ في عليها الإعتماد بيكن التي ابؼؤشرات أىم وبرديد الأسهم
 – 2001  ةالفتً  ابؼالية خلبؿ الأوراؽ سوؽ في  ابؼدرجة ابؼسابنة السعودية ابؼؤسسات بصيع بيانات على

جراء إحتُ  إلىالسعودي  السوؽ في وجودىا لعدـ السندات دوف الأسهم على قتصرتإ حيث 2005
 ابؼستثمرين صغار تساعد قد التي ابؼؤشرات بعض يتضمن مقتًح بموذج بهادإ إلى نتائجها توصلت الدراسة. وقد

 ابؼرتبة في السهم على العائد كالتالي:وىي   الشراء أو البيع عملية عند وذلك يةالإستثمار  قراراتهم ترشيد في
 للسهم، ابؼوزع الربح الثالثة ابؼرتبة في ويليهم الثانية، ابؼرتبة في بالتساوي السعر ومكرر الأرباح ومكرر الأولى،
 .ابؼسابنتُ حقوؽ على العائد ومعدؿ الدفتًية، القيمة ابؼوزع، الربح مردود معدؿ

   المنشورة اليةــالم اتــللمعلوم اليـــالم لــالتحلي دورعنواف: '' ب 3(2008ابعرجاوي ) خليل دراسة حليمة .3
 ''الأسهم أسعارب للتنبؤ المالية القوائم في     

 أسعارب التنبؤ في منو ستفادةالإ ومدى ومزاياه ابؼالي التحليل أبعاد على التعرؼ إلى الدراسة سعت
 بسعر التنبؤ في عليو الإعتماد بيكن كمي بموذج إبهادو  ابؼالية النسب من بؾموعة إختبار خلبؿ من    الأسهم
 الأدنى ابغد وتوفتَ ابؼستثمرين بؼساعدة وذلك ابؼالية. وراؽللؤ فلسطتُ سوؽ قطاعات من قطاع لكل السهم
 عن بعيدا الإستثمار بعملية مػػػقيامه عند رشيدة قرارات إبزاذ تفيدىم في التي وابؼعلومات التحليلبت من
 ؤسساتم10 من مكونة  لعينة مالية نسبة 13 إختبار تم الغرض ىذا ولتحقيق .اتػػػالشائع أو اربةػػػػابؼض
 الإبكدار برليل إستخداـب النسب ىذه برليل تم. 2006 -1997عاـ  مابتُ للفتًة السوؽ ابؼالي في مدرجة

 النسب نم بؾموعة يضم حيث ،السوؽ قطاعات من قطاع لكل بموذج أفضل إلى ابػطي ابؼتعدد للتوصل
 تم وقد .اليةػػابؼ وراؽللؤ فلسطتُ سوؽ في ابؼدرجة ؤسساتابؼ أسهم أسعارب التنبؤ خلببؽا من بيكن التي ابؼالية
 الإعتماد نػػػػػػػبيك نوأ إلى الدراسة ين خلصتأ, السوؽ اتػػػػػقطاع من اعػػػػػقط لكل ؛اذجػػػبم عدة إلى التوصل
 ابؼستثمر بإمكاف نوإو  السهم. بسعر للتنبؤ اتػػػػػالقطاع من عػػػػػػػػا قط لكل اليةػػػابؼ النسب من بؾموعة على

 ة.ػػيالإستثمار  قراراتو إبزاذ عند اليةػػابؼ للقوائم اليػػابؼ التحليل على الإعتماد
Seyed & al.(3122) دراسة  .4

 بعنواف:   4
''Fitting the Relationship between Financial Variables and Stock Price 

through Fuzzy Regression Case study: Iran Khodro Company  '' 

 Iran Khordoابؼتغتَات ابؼالية وسعر سهم شركة بعض العلبقة بتُ جاءت الدراسة لتوضيح 
النقدية (، التوزيعات EPSابؼتغتَات في العائد على السهم )ىذه بسثلت بموذج الابكدار ابػطي.  إستخداـب

                                                 
 

3
، مذكرة ماجستتَ في المحاسبة والتمويل, غتَ منشورة, سهمالأ أسعارب للتنبؤ المالية القوائم في المنشورة المالية للمعلومات المالي التحليل دورابعرجاوي،  خليل حليمة 

 .2008غزة,  -لاسلبمية ابعامعة ا
4
 Voir: Seyed Heidar Mirfakhr- Al –Dini Hassan Dehghan Dehavi, Elham Zarezadeh, Hamed Armesh Mahmoud Manafi Saeed 

Zraezadehand, Fitting the Relationship between Financial Variables and Stock Price through Fuzzy Regression Case study: Iran 

Khodro Company, International Journal of Business and Social Science, Vol.2, No.11, June 2011,  pp 140 – 146. 
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أشهر  3تم بصع بيانات ابؼؤسسة بؿل الدراسة بؼدة (. P  /Eإلى العائد )  ( والسعرDPSللسهم )
وحت النتائج التجريبية بؽذه الدراسة إلى أف ىناؾ علبقة إبهابية أوقد         .1386 – 1377خلبؿ الفتًة 
ئية ف ىناؾ علبقة سلبية وذات دلالة إحصاأ إلا. ؤسسة( وسعر سهم ابؼEPSالسهم ) على عائدالوىامة بتُ 

 ة.ؤسس( وسعر سهم ابؼP  /Eالعائد ) إلىالسعر  ،(DPSبتُ كل من التوزيعات النقدية للسهم )
 بعنواف:   Danson Musyoki (2012 )5دراسة  .5

''Changes in share prices as a predictor of accounting earnings for 

financial firms listed in Nairobi Securities Exchange'' 

في  ات ابؼدرجةؤسسابؼ أسهم أسعارالتغتَات في  إستخداـىذه الدراسة إمكانية التنبؤ الأرباح المحاسبية ب بحثت
 إستخداـوتم برليل البيانات ب 2010 – 2005مؤسسة خلبؿ الفتًة  11بورصة نتَوبي، لعينة ضمت 

ها إستخداماسبية ونسبة ، والأرباح المحالأسهم أسعار. وشملت ىذه البيانات حركة SPSSالبرنامج الاحصائي 
رباح بؼقارنتها مع سعر ومكرر الأ لسهم, ربحية السهم,ل الريع ابعاريالدراسة  ستخدمتإفي بورصة نتَوبي. 

في  ي أنو كلما كاف ىناؾ تغيتَأسعر السهم والأرباح المحاسبية.  السهم. وأظهرت النتائج أف ىناؾ علبقة بتُ
. لأف سعر السهم ىو القيمة الإبذاهسعر السهم أيضا في نف   أف يتغتَرباح المحاسبية سيكوف من ابؼتوقع الأ

ابغالية للتدفقات النقدية ابؼتوقعة. أظهرت النتائج أيضا أف ىناؾ علبقة بتُ الأرباح المحاسبية وابؼعلومات 
للتنبؤ  موإستخدايتم  ذيالإبذاه السابق ال يالية. لأف ابؼعلومات ابؼستخدمة ىابؼ الأوراؽابؼستخدمة في سوؽ 

قرار بشأف  إبزاذ إلىبذاه من الأرباح يدفعهم إتباع ابؼستثمرين إأف  إلىبابؼستقبل. ومنو توصلت الدراسة 
تباع إ إلىبسيل  نهاعلى الأرباح لأ الأسهم تؤثر أيضا أسعارف العوامل التي تؤثر على أأي  .الأسهمفي  الإستثمار
 .الإبذاهنف  
 عنواف:ب Arun Upadhyay (2012 )6دراسة  .6

''Forecasting Stock Performance in Indian Market using Multinomial 

Logistic Regression'' 

 أداءابعيدة وبرديد ابؼؤشرات ابؼالية التي تؤثر تأثتَا كبتَا على  الأسهمب التنبؤ جاءت الدراسة بهدؼ  
      ابؽندية.  الأسهمفي سوؽ  داءد الأجيدة لتحدي إختيارىذه ابؼؤشرات كمعايتَ  إستخداـ, حيث يتم الأسهم
سبعة نسب مالية: القيمة الدفتًية, ربحية السهم, نسبة الأرباح التشغيلية, نسبة صافي  إستخداـأين تم 

رباح, وىامش ربح العمليات قبل الفوائد والضرائب. إلى القيمة الدفتًية, مكرر الأابؼبيعات, القيمة السوقية 
. تم برليل النتائج 2008 – 2005كثر تداولا في السوؽ خلبؿ الفتًة ة الأمؤسس 30إستخدمت بيانات 

وضعيفة. وخلصت جيدة ومتوسط  إلىات ؤسسأداء ابؼأين تم تصنيف  بنموذج الإبكدار اللوجستيكي ابؼتعدد،
ئج من خلبؿ دراسة ىذه النسب السبع. أين أظهرت النتاابعيدة  الأسهممن ابؼمكن التنبؤ ب إلى أنو الدراسة

                                                 
5 Voir: Danson Musyoki,  Changes In Share Prices As a Predictor Of accounting Earnings For Financial Firms listed in Nairobi 

Securities Exchange, International Journal of Business and Public Management ,Vol.2, No.2,  2012. 
6 Voir: Arun Upadhyay, Gautam Bandyopadhyay, Avijan Dutta, Forecasting Stock Performance in Indian Market using 

Multinomial Logistic Regression, Journal of Business Studies Quarterly, Vol.3, No.3,2012, pp. 16 – 39. 
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بؼستثمر على التنبؤ بسعر السهم. غتَ أف الدراسة ابؼعدلات التنبؤية للنموذج الذي عزز قدرة ا رتفاعإ
الأسهم  ولم تأخذ بعتُ الإعتبار أف  أسعارالعامل الوحيد الذي يؤثر على  أنهابزذت ابؼؤشرات ابؼالية على إ

 .الأسهم أسعاريضا على قتصادية والإدارية التي قد تؤثر أىناؾ العديد من العوامل الإ
 بعنواف:Parvane Azimi Dastgerdi (2012) 7 دراسة  .7

'' Profitability Levels And The Relation Between Earnings, EQUITY 

Value And Equity Book Value'' 

 الطرؽو  بكدارالإ برليل إستخداـب الأسهم أسعارو  المحاسبية ابؼتغتَات بتُ العلبقة لدراسة الدراسة ىدفت
        عينة على الدراسة بست. الواحد للسهم السوقية القيمة على الربحية مستوى تأثتَ لإختبار. الكمية حصائيةالإ
 – 2001 الفتًة خلبؿ مؤسسة 60 ضمت ابؼالية؛ وراؽللؤ طهراف بورصة في ابؼدرجة ابؼؤسسات من

 أف أي ،الأسهم وقيمة الأرباح بتُ لعلبقةا على الربحية مستوى تأثتَ حوؿ الإحصائية النتائج وتشتَ. 2010
 .الواحد للسهم السوقية والقيمة السهم ربحية بتُ التأثتَ في وسيطية علبقة لديها ابؼؤسسات ربحية مستوى
 بعنواف: Michalis Glezakos & al.  (2012)8 دراسة .8

''The Impact of Accounting Information on Stock Prices: Evidence from 

the Athens Stock Exchange  ''  

تشكيل  أوفي سيػػاؽ ىذه الدراسػػة تم فحص تػػأثتَ ربحية السهم والقيمة الدفتًية للسهم، في صيػػاغة 
ىا عشوائيا، خلبؿ الفتًة إختيار ابؼالية تم  وراؽمؤسسة مدرجة في سوؽ أثينا للؤ 38، لعينة من الأسهم أسعار
 أسعارقوة التفستَية لربحية السهم والقيمة الدفتًية للسهم لصياغة أف ال إلى. تشتَ النتائج 2008 - 1996
ف الاربػػػػاح تلعب دور متزايد في السنوات الأختَة من الدراسػػػة أ تزيد بدرور الوقت. كمػػػػا يلبحظ خلبؿ الأسهم

 بابؼقارنة مع القيمة الدفتًية.  الأسهم أسعارتقليص تفستَ 
 بعنواف: Sanjeet Sharma  (2011)  9 دراسة .9

'' Determinants of Equity Share Prices In India '' 

وابؼتغتَات التفستَية مثل: القيمة  الأسهم أسعارالعلبقة التجريبية بتُ بؼعرفة أجريت ىذه الدراسة 
 النقدية.توزيعات الو رباح، عائد السهم، مكرر الأللسهم، الريع ابعاري للسهم،  الربح ابؼوزعالدفتًية للسهم، 
ىا من سوؽ إختيار مؤسسة تم  115لعينة مكونة من  ،الأسهم لأسعارابؼتغتَات المحاسبية المحددة بهدؼ برديد 

الابكدار بموذج  إستخداـ. حيث تم 2009 -2008 إلى 1994-1993، خلبؿ الفتًة ابؽندية الأسهم
عائد السهم، لت النتائج أف أظهر . الأسهم أسعارعلى بؼتغتَات التفستَية بؾتمعة اثر أتعدد لقياس ابؼابػطي 

الريع ابعاري أف  إلىبالإضافة  للسهم. يسعر السوقالللسهم والقيمة الدفتًية للسهم تأثتَ كبتَ على  الربح ابؼوزع
                                                 

7 Voir: Parvane Azimi Dastgerdi, Profitability Levels And The Relation Between Earnings, Equity Value And Equity Book Value, 

Interdisciplinary Journal Of Contemporary Research In Business, Vol.4, No.3, July 2012,  pp.295 – 305. 
Voir: Michalis Glezakos 8 , , The Impact of Accounting Information on Stock Prices: John Mylonakis, Charalampos Kafouros

Evidence from the Athens Stock Exchange , International Journal of Economics and Finance, Vol. 4, No. 2; February 2012. 

52, 2001, Refereed Research Journal, Vol.2, No.International , Determinants Of Equity Share Prices In Indiaoir: Sanjeet Sharma, V 9

pp 51- 60. 
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ة ػػػػالدراس ىذه جػػػػػنتائ ، ومنو أيدتالأسهم لأسعارأقوى العوامل المحددة  رباح منومكرر الأ للسهم
في السهم سعر  علىر ػؤثىو مػا يو  ،الأسهماح ػػأرب. حيث تقوـ ابؼؤسسة بتوزيع يبراليةللااح ػػػاسة توزيع الأربػػػسي

قوة  متلبكهالإ – المحاسبية ابؼستثمر ىذه ابؼتغتَات إستخداـوقد أوصت الدراسػػة بضرورة الإبهابي.  الإبذاه
 .الأسهم أسعارمستقبل حوؿ توقعات دقيقة  لإحتوائها على الإستثمارقبل  - تفستَية قوية

للسهم وبرديد السعر السوقي ىدفت بصيع الدراسات السابقة إلى برديد أىم ابؼتغتَات التي تؤثر على 
 ابغالية الدراسة وتعدو السلبي. أبهابي بذاه الإالإوقد أثبت وجود علبقات متنوعة في  ،نوع وقوة العلبقة بينهم

 تساعد على كما  أسعار الأسهم، في التغتَات تفستَ أو برديد بعض ابؼتغتَات التي قد تساعد في لإبهادبؿاولة 
 الاسهم. وما بييز الدراسة ابغالية عن سابقاتها مايلي: في الاستثمار قرار ابزاذ

 لى إرباح يدفعهم الأبذاه من إتباع ابؼستثمرين إبالربحية لاف  بابؼتغتَات ابؼتعلقة ىتمت بؾمل الدراسات السابقةإ
يتمثل في معدؿ  خرألى ذلك جانب إضافت أف الدراسة ابغالية ألا إسهم،  الأستثمار فيف الإأبزاذ قرار بشإ

تي بهب أف أىم ابؼعايتَ القباؿ ابؼستثمرين على السهم والذي يعد من إ ىذا ابؼعدؿ يعك  دوراف الأسهم بحيث
 سهم.تثمار بالأسرار الإبزاذ قإعتبار قبل الإ بعتُيأخذىا ابؼستثمر 

  سهم، إلا أف ستثمار في الأعتماد عليها في قرار الإالإ بيكن بقة بماذج كمية بحيثغلب الدراسات الساأقدمت
وىو ما يتوافق ابؼالية  للؤوراؽقطاع من قطاعات سوؽ دبي  لكل كمي بموذج ستخراجإالدراسة ابغالية قامت ب

 قطاعات اللتاف قدمتا بماذج كمية لكل قطاع من (2008و )ابعرجاوي  (2005)باشيخ  دراستي مع
 السوؽ.

 بسيكولوجية خر يتعلق أالسابقة جانب  عن الدراسات -وذلك في جانبها النظري  – ضافت الدراسة ابغاليةأ
إذ بيكن أف تؤثر على قرارات ابؼستثمرين بؾموعة من العوامل النفسية تدفعهم إلى إبزاذ سلوكات ابؼستثمر 
 بـتلفة. 

 الدراسة على  ىذه تطبيق قتصرلذي بست عليو، إذ يبزتلف الدراسة ابغالية عن سابقاتها من حيث السوؽ ا
 خلبؿ . وأيضا من حيث ابؼدة التي بست فيها، إذ قامتدبي للؤوراؽ ابؼالية سوؽ في ابؼدرجة ابؼؤسسات أسهم
 .2009 إلى 2005من سنة  عتباراإ زمنية سلسلة
 
 تقسيمات البحث: .9

حاطػػػة للئ وذلػػك لجانػػب النظػػػريل تخصصػػػ ثلبثػػػة فصػػوؿ، إثنػػػتُ منهػػا إلىلقػػد تم تقسػػيم ىػػػذا البحػػث 
           الفرضػيات مػن خػلبؿ دراسػة عينػة  إختبػاريػن تم أ ،لدراسػة ابغالػة الفصل الثالػثخصص بينما ابعيدة بابؼوضوع. 
 :يلي كما البحث ىيكل ستعراضإ . وبيكنللؤوراؽ ابؼاليةابؼدرجة بسوؽ دبي من ابؼؤسسات 
مبحثتُ،  إلى تقسيمو تمهم لإبزاذ القرارات الإستثمارية أس  ومعايتَ برليل الأسؿ بػ و الأ الفصلعنوف 

 عرض فيو فتم الثاني ابؼبحث أما .الأسهم أسعارالعوامل ابؼؤثرة على  بعض إلى ؿو التطرؽ في ابؼبحث الأ تم
وابؼتمثلة في؛ عوامل متعلقة بالظروؼ الإقتصادية، عوامل متعلقة  الية ابؼستخدمة في برليل الأسهمابؼؤشرات ابؼ



 ــــــــــــةـــالمقدمــــ

 ر

أما ابؼبحث الثاني فتم فيو عرض ابؼؤشرات ابؼالية ابؼستخدمة  ظروؼ ابؼؤسسة، عوامل متعلقة بالسوؽ،ب
في برليل الأسهم أين تم التطرؽ إلى أربعة مداخل؛ الأوؿ مؤشرات أداء الأسهم، الثاني مؤشرات برليل 

 تحليل الاساسي.ابؼدخل الرابع بؼؤشرات البينما خصص  الثالث مؤشرات برليل العائد، ابؼخاطر،
مبحثتُ؛  إلى تقسيمو تمسواؽ ابؼالية برليل سلوكيات ابؼستثمرين في الأعنواف:  ني برتالثا الفصلجاء 

ابؼستخلصة في  صوؿ ابؼالية,الأفي  الإستثمارقرار  إبزاذفيو التطرؽ لسلوكيات ابؼستثمر في  تم          ؿو الأ
بعملة ار اللبعقلبني للمستثمر. أما ابؼبحث الثاني فقد خصص عقلبنية قرارات ابؼستثمرين وكذا القر  أورشادة 
 ية.الإستثمار القرارات  إبزاذ فيللمستثمرين  ابعوانب النفسية أو ابػصائص السيكولوجيةمن 

 تقدنً تم بو ؿو الأخر لثلبث مباحث؛ ة ابغالة, والذي تم تقسيمو ىو الآلدراس ثالثخصص الفصل ال
 أما الدراسة، فتًة خلبؿ السوؽ أداء وملخص للسوؽ التنظيمي الإطار يثح من ةابؼاليللؤوراؽ  دبي سوؽ
انات وبؾتمع البي بصع الثاني فتم بو عرض منهجية الدراسة من حيث خطوات الدراسة أسلوبها ومصادر ابؼبحث

 برليل ابؼستخدمة. في ابؼبحث الثالث تم والأساليب الإحصائية الدراسة متغتَات إلىضافة الدراسة وعينتها بالإ
 بسوؽ ابؼدرجة ابؼؤسسات من عينة دراسة فيو تم حصائي, حيثالإالفرضيات ومناقشة نتائج التحليل  إختبارو 
 تم حيث الأسهم أسعارابؼؤشرات ابؼالية و  بتُ العلبقة لإبهاد القياسية الطرؽ ستعماؿإ وتم ةابؼالي للؤوراؽ دبي
السعر السوقي  وىو التابع ابؼتغتَ على ابؼستقلة ابؼتغتَات تأثتَ لدراسة ابؼتعدد ابػطي الإبكدار بموذج ستعماؿإ

 للسهم.
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 تمهيد
 ،يالإستثمار في قراره  والركيزة الرئيسية لتحكم ستثمر بدفاىيم ومبادئ الإستثمارمعرفة ابؼ مستوى يشكل

ابؼؤسسة  أداءومدى انعكاس  سهمالسوقية للؤ سعارهتم بالأكونو ي  سهموخاصة فيما يتعلق بدؤشرات تقييم الأ
معلومات لإختيار  من ابؼستثمر إستخداـ كل ما ىو متاح . وبشكل عاـ يتعتُ علىسعارابؼالي على تلك الأ
السهم  ختياربما توجد طريقة مثلى لإإو مضموف و أث لا يوجد في الإستثمار شئ مؤكد حي .الإبذاه الصحيح

ولا يوجد سهم مثالي بوقق  –قل مساويا لو و على الأأعلى من عائد السوؽ أعطي عائد ي يالذ – الأفضل
 موالو.أجلو يستثمر أللمستثمر بصيع رغباتو, ولكن يوجد سهم يتناسب وىدؼ ابؼستثمر الذي من 

ين تم العوامل ابؼؤثرة على القيمة السوقية وذلك في ابؼبحث الأوؿ، أإلى فصل ذا الػ ىفيرؽ ػػد تم التطػػوق
عوامل ، أما ابؼطلب الثاني فقد حوى الالإقتصاديةتعلقة بالظروؼ ابؼعوامل ال إلى الأوؿابؼطلب التطرؽ في 

أما ابؼبحث الثاني فتم بو  ؤسسة، بينما جاء في ابؼطلب الثالث العوامل ابؼتعلقة بالسوؽ.ظروؼ ابؼتعلقة بابؼ
وذلك في ابؼطلب  سهمالأ أداءمؤشرات وابؼتمثلة في؛  ابؼؤشػػرات ابؼػػػالية ابؼستخدمة في برليل الأسهم عرض
مؤشرات برليل العائد وابؼطلب  ، وفي ابؼطلب الثاني مؤشرات برليل ابؼخاطر، بينما ضم ابؼطلب الثالثالأوؿ
 ساسي.مؤشرات التحليل الأ الرابع
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 العوامل المؤثرة على القيمة السوقية: :الأولالمبحث 
 ىاعوائد على تؤثر أف بيكن التي العوامل من بؾموعة عتبارالإ بعتُ الأخذ بهب الأسهم ارأسع لتحديد
 ا ابؼبحث بصلة منىذتناوؿ  قدو  .إلى أخرغتَ مباشر. حيث تتفاوت قوة تأثتَىا من عامل  أوبشكل مباشر 

، الإقتصاديةتعلقة بالظروؼ ابؼعوامل ال إلى الأوؿ، وقد تم التطرؽ في ابؼطلب القيمة السوقيةابؼؤثرة على  العوامل
ؤسسة، بينما جاء في ابؼطلب الثالث العوامل ابؼتعلقة ظروؼ ابؼتعلقة بابؼعوامل أما ابؼطلب الثاني فقد حوى ال

 بالسوؽ. 
 :الإقتصاديةعوامل متعلقة بالظروف : الأولالمطلب 
 سهمالأ أسعاربستاز  إذللدولة، العامة  الإقتصاديةؽ ابؼالية مقياسا بؼدى بقاح السياسة اسو الأ إستقرارف إ 

 قد بذرىاابؼؤسسة والتي  أسهمالتي بركم حركة عوائد  الإقتصاديةىناؾ عدد من العوامل والمحددات  .بتقلبات واسعة
 العوامل:  ىذه أىم ومنالعامة،  الإقتصاديةوضاع ، نتيجة لتغتَات في الأتقلبات وتذبذبات يومية إلى
توزيعػػػػات بزيادة  ػػػػػػاتتوقع وجدتا إذ، حتى سهمالأ أسعار ترتفع لتضخمادة معدؿ اػػبزي معدل التضخم: .1

 رباحالأ توزيعات إبلفاضا تنبأ ابؼستثمرين بإذاما  ,رباحنسبة ابػصم التي بزصم بها الأ إبلفاض أو       رباحالأ
معدؿ التضخم و  سهمالأ أسعارالعلبقة بتُ  وقد تكوفستنخفض بزيادة معدؿ التضخم.  سهمالأ أسعارفاف 
 سهمستثمار في الألئهة لحجم السيولة ابؼوج إبلفاضبسبب  العكسي بذاهتاخذ العلبقة الإ, ةطردي أو عكسية
القوة الشرائية ابغاصلة بسبب التضخم,  إبلفاضستهلبكي لتعويض نتاج الإمواؿ ابؼخصصة للئيادة الأنتيجة ز 

خراتهم بسبب التضخم, فزيادة حجم بضاية مد لىإعندما يتجو ابؼستثمروف  بذاه الإبهابيبينما تأخذ الإ
 10ىا.أسعار فتَفع  سهمستثماراتهم يؤثر على الأإ

 – سهمالأ عوائد على التضخم معدلات في التغتَ ثرإلى أ 11(2010شارت دراسة ) بلجبلية أوقد 
 وائدع على يؤثر التضخم وقد أظهرت النتائج أف –ي الامريكي فاما قتصادعلى دراسة الإ     معتمدة 

 معاكسة النتائج . وىذهفتًة الدراسة خلبؿ وابػدمات الصناعة، التأمتُ، قطاع من لكل التاريخية سهمالأ
 عكسية اػػات، ولكنهػػمتُ وابػدمػػػػأاع التػػػانت طردية في قطػػػلأف ىذه العلبقة ك فاما بها قاـ التي الأعماؿ لنتائج
 منة بضاي أيل أف تشك بيكن لا الصناعة قطاع شركات أسهمف إف       كػػػػػوبذل اعةػػالصن اعػػػػلقط بالنسبة
 ابؼالية وراؽالأ ستجابةإ طريقة بنف  التضخم معدلات في   رتفاعللئ تستجيب أنها حيث ،التضخم بـاطر
من  كبتَة بؾموعة لنتائج بساما بـالفة النتيجة كانتابؼمتازة( و  سهمالثابتة )السندات والأ العوائد ذات

 .الدراسات

                                                 
 .88, ص 2010, 1الاردف, ط –, دار ابغامد للنشر والتوزيع, عماف الشركات أسهمثره على عوائد أالأداء المالي و بؿمد بؿمود ابػطيب,   10

11
، رسالة ماجستتَ في علوـ التسيتَ، غتَ دراسة تطبيقية لمجموعة من المؤسسات المسعرة في بورصة عمان – سهمأثر التضخم على عوائد الأبظية،  بلجبلية أنظر:  

 .2010منشورة، جامعة قسنطينة، 
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 بؽذا وابؼسببة سهمالأ عوائد على ابؼؤثرة العوامل على أىم 12( 2008كدت دراسة ) يوسف أو  
 نتائج أظهرت حيث .الأسهم عوائد على غتَىا من اتأثتَ  أكثر العوامل ىذه أي وبياف ،ابغاد التذبذب
, حيث سهملأا وعوائد النقدي التضخم بين إحصائية دلالة ذات إرتباط علاقة وجود الإحصائي التحليل

 .سهمعوائد الأ إرتفاع إلىومنها  سعارالأ إرتفاع إلىاف حدوث التضخم يؤذي 
و  (2010مؤيدة لدراسات )بلجبلية  (Apergis & Eleftheriou 2002) 13 جاءت دراسة

إلا أف  .سهمالأ أسعار زيادة للتضخم مسابنة كبتَة في للتًاجع ابؼستمر أف إلى مشتَةو ( 2008)يوسف 
 دراسة
 ( Diaz & Jareno 2009 )

للئعلبف عن أخبار  سهمستجابة عوائد الأإبرليل  قامت على التي 14
لوحظ حيث  ،لى إبذاه الأخبار وحالة الإقتصادعتمادا عإوجاءت النتائج  .في ابؼدى القصتَ       التضخم
بتَة في حالة الأخبار ة وكإبهابي وأيضاي، قتصادة وكبتَة في حالة الأخبار السيئة والركود الإإبهابيستجابة إوجود 

اف حجم  إلاات، ؤسسإلى توقعات بمو أرباح ابؼ وقد يعود تفستَ ىذا السلوؾ ي،قتصادنتعاش الإابعيدة والإ
 .E )شارت نتائج دراسة أبينما  على نشاط القطاع الذي تنشط فيو ابؼؤسسة. ستجابة يعتمدىذه الإ

Rapach 2002 )15 على  سهمتآكل القيمة ابغقيقية للؤ إلىدي لا تؤ       أف معدلات التضخم  إلى
 ابؼدى البعيد. 

والعك , حيث يضع ابؼستثمر بعتُ  سهمالأ أسعار إبلفاضإلى الفائدة  أسعار إرتفاع يديؤ الفائدة:  أسعار .2
  اإذفقط  سهمفي الأ الإستثماريكوف  ومنومن ابؼخاطرة,  بدرجة منخفضةمستوى الفائدة الذي يتسم  عتبارالإ

 16من سعر الفائدة ابػالي من ابؼخاطرة. –بدرجة كافية  –على أسهم بوقق عائد متوقع كاف سعر ال
الفائدة على  أسعارف أي تغتَ في أبؼؤثرة على القيمة السوقية، حيث الفائدة من ابؼتغتَات ا أسعارتعتبر 

لسهم ومنو على ستثمار وبالتالي يؤثر على ربحية امباشرة على العائد المحقق من الإ قروض ابؼؤسسات يؤثر
سهم الأ أسعارأكثر وضوحا في ابؼؤسسات ابؼالية حيث تكوف  التأثتَالقيمة السوقية للمؤسسة، ويكوف ىذا 

 أسعار الفائدة يؤثر على كافة قطاعات في رتفاعفالإ الأخرىكثر حساسية للتقلبات في العوائد عن ابؼؤسسات أ
ف قطاع البنوؾ ىو وحده ابؼستفيد من أ إلاية، ثمار ستنو يرفع معدؿ التضخم ويقلل الفرص الإابؼؤسسات لأ

  17.رتفاعىذا الإ

                                                 
 

12
الاردف,  –سط و الأعماؿ، جامعة الشرؽ الأ إدارة في ماجستتَ , رسالةالمالي عمان سوق في سهمالأ عائد على المؤثرة العوامل تحديديوسف,  بؿمد بساـ دانة أنظر: 

2008. 

, Interest rates, Inflation, and Stock Prices: The Case of The Athens Stock Exchange, Nicholas Apergis, Sophia EleftheriouVoir:  
13

Journal of Policy Modeling, No. 24, 2002, pp 231–236. 

Explanatory Factors of The Inflation News Impact on Stock Returns by Sector: The Antonio Diaz, Francisco Jareno, Voir:  
14

368.–Research In International Business and Finance, No. 23, 2009, pp 349 Spanish Case, 

Journal of Macroeconomics, No. , and Real Stock Prices Relationship Between Inflationrun -The Long, Voir: David E. Rapach 
15

24, 2002, pp 331–351. 

  16 .87 -86بؿمد بؿمود ابػطيب، مرجع سابق، ص ص  
 ،الأعماؿ إدارة في ماجستتَ رسالة, ات التحويليةالمؤسسة بالتطبيق على قطاع الصناع سهماثر المتغيرات المالية على القيمة السوقية لأ، أبين سيد بؿمد سرحاف  17

 .61-60، ص2003مصر , -كلية التجارة 
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 دلالة ذات إرتباط علاقة وجود 18( 2008الإحصائي لدراسة ) يوسف  التحليل نتائج وقد أظهرت
 العملبت أسعارب تتأثر الفائدة أسعار أف إلى يعود ذلك . وتفستَسهمالأ وعوائد الفائدة أسعار بين إحصائية
 أو صعودًا الدولار تتبع للشركات ابػارجية التجارية التعاملبت أف حيث أساسي بشكل الدولار منهاو  ابػارجية
 مرتبطة تكوف ابػارجي الإبذار من ابؼؤسسات برققها التي رباحالأ أساسي, فإف بشكل ومرتبطة بو نزولا

 بشكل ترتبط سهمالأ عوائد فإف وعليو بالدولار مرتبطة أيضًا ستكوف سهمالأ عوائد فإف وبالتالي بالدولار
 سياسات وكذلك البنوؾ في ابؼتوفرة السيولة نقص أو بفائض الفائدة أسعاركما ترتبط  الفائدة. أسعارب مباشر
 .19 ، ( M. Ariff & al(Alam & Uddin 2009) ات كل من:وأيد ذلك دراس. ابؼركزي البنك

2012 )
(Ying Wu 2001 )و  20

أف التغتَات  إلىتغتَ في سعر السهم حوؿ تأثتَ معدؿ الفائدة على ال21
 .سهمالأ أسعارعلاقة سلبية كبيرة مع التغيرات في الفائدة بؽا  أسعارفي 

 إلى , بحيث تؤدي الزيادةسهمالأ أسعار التغتَ في إلىالعرض النقدي  التغتَ فيي دؤ يعرض النقد )السيولة(:  .3
أف زيادة النقد أي  ىا السوقية,أسعار  إرتفاعو  سهمالأزيادة الطلب على  إلىي بفا يؤدي ستثمار الانفاؽ الإ إرتفاع
وأثبت  22والعك . سهمالأ أسعارا على إبهابيبفا ينعك   رباحزيادة الأ إلىومنو زيادة الشراء  إلى       يدتؤ 

 أسعارأين تم دراسة العلبقة بتُ عرض النقد، والسيولة و  M. Ariff & al. 2012 ) )23ذلك في دراسة     
للسيولة  أظهرت النتائج الإرتباط الإبهابيالكندية، و  سهمسلسلة بيانات فصلية في سوؽ الأ خداـإستب سهمالأ
  سهم.الأ أسعارب
يات ابؼتقدمة قتصادشكاؿ خاصة في الإأسهم من خلبؿ عدة الأ أسعارصرؼ على اليؤثر سعر  سعر الصرف: .4

وقات ضعف العملة أجنبية في ية بالعملة الأتبداؿ العملة الوطنسإف أماليا مع السوؽ العابؼي, حيث وابؼتكاملة 
خرى  أ بأدواتستبدابؽا إإلى التخلص منها و  بالأفراد يضابفا قد يدفع أ, سهمالأ أسعار إبلفاض إلىالمحلية يؤدي 

 24.ىاأسعار  إرتفاعو  سهمزيادة الطلب على الأ إلى وىو ما يدفع   سهمكالأ

مػن خػلبؿ دراسػة العلبقػة  25( Tsagkanos & Siriopoulos 2013 )وقػد أظهػرت نتػائج دراسػة 
برػػػاد الأوروبي والولايػػػات ابؼتحػػػدة الأمريكيػػػة خػػػلبؿ فػػػتًة الأزمػػػة الإالصػػػرؼ في دوؿ  أسػػػعارو  سػػػهمالأ أسػػػعاربػػػتُ 

 سػهمالأ أسػواؽ( ومقارنة النتائج بالفتًة السػابقة للؤزمػة حيػث كانػت 2012 -2008)          ابؼالية الأختَة

                                                 
18

 ، مرجع سابق.دانة بساـ بؿمد يوسف أنظر:  
19

  Voir:  Md. Mahmudul Alam ,Md. Gazi Salah Uddin, Relationship between Interest Rate and Stock Price: Empirical Evidence 

from Developed and Developing Countries, International Journal of Business and Managenent. Vol.4, No.3, 2009. 

Their  Money Supply, Interest Rate, Liquidity and Share Prices: A Test of .,fah Chung, Shamsher M-Voir: Mohamed Ariff a, Tin 
20

220.–No. 23, 2012, pp 202Global Finance Journal, , Linkage 

, Journal of Asian Economics, No. Stock Prices, and Money Markets: Evidence From SingaporeVoir: Ying Wu, Exchange Rates,  
21

12, 2001, pp 445–458. 
22

 .86 -85بؿمد بؿمود ابػطيب، مرجع سابق، ص ص   
23

 Mohamed Ariff a, Tin-fah Chung, Shamsher  M., Op.Cit. 
 .87، ص  بؿمد بؿمود ابػطيب، مرجع سابق  24

Voir:  
25

 Index and Exchange Rate: A  run Relationship Between Stock Price-A Long ,Athanasios Tsagkanos, Costas Siriopoulos

tional Financial Markets, Institutions and Money, Journal of Interna, Structural Nonparametric Cointegrating Regression Approach

No. 25, 2013, pp 106– 118. 
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برػػاد أسػػعار الصػػرؼ في دوؿ الإو  سػػهمالأ أسػػعارود علبقػػة سػػببية بػػتُ وجػػ؛ تعمػػل في ظػػل ظػػروؼ عاديػػة
 Ying )الأوروبي على ابؼدى البعيد وفي الولايات ابؼتحدة الأمريكية علػى ابؼػدى القصػتَ. بينمػا أشػارت دراسػة 

Wu 2001)26 علػى مرونػة سػعر الصػرؼ النسػبية،  تتوقػف سػهمالأ أسػعارالصػرؼ و  أسػعارلعلبقة بتُ اأف  إلى
صػرؼ الػدولار السػنغافوري مقابػل عمػلبت الػدوؿ ابؼتقدمػة مػع  سػعارالسػلبي لأ ذلك من خلبؿ الإرتباطيفسر و 

وسػػػعر صػػػرؼ الػػػدولار السػػػنغافوري مقابػػػل عملػػػة ماليزيػػػا  سػػػهمالأ سػػػعارلأ بهػػػابيالإ رتبػػػاط، والإسػػػهمالأ أسػػػعار
 . (MYR) رينجت 

ي العاـ قتصاديث يؤدي برسن الوضع الإ, حقتصادبتُ حالتي الإ سهمالأ أسعارتتقلب : الإقتصاديةالدورة  .5
 27ىا والعك .أسعار بفا يرفع  سهمبـتلفة كشراء الأ لأغراضمواؿ جور وزيادة الطلب على الأيادة الأز  إلى

 عوامل متعلقة بظروف المؤسسة: المطلب الماني: 

 برققو الذي لعائدا أدائها ومستوى تؤثر على أف شأنها من والتي بابؼؤسسة ابؼتعلقة ابؼتغتَات كل تشمل وىي
 العوامل: ىذه أىم ومن يةستثمار وعلى قراراتهم الإ ابؼستثمرين نظرة على تؤثر وبالتالي

وإعادة  الإنتاجية لزيادة يهدؼ ي،إستثمار  مشروع لأي الأساسي المحرؾ يعد رأس ابؼاؿ :مال المؤسسة سار  .1
 28العوائد. أثرت كلما زاد ابؼاؿ رأس جمح زاد فكلما ،سهمالأ عوائد على واضح تأثتَ ولو ابؼاؿ، رأس إستثمار

 سهمالأ ائدو ع بين موجبة إحصائية دلالة ذات علاقة وجود( عن  2008حيث تبتُ دراسة )يوسف 
يعطي  وىذا السهم عائد زيادة إلى يؤدي ابؼاؿ رأس حجم زيادة أف حيث المؤسسة، مال رأس وحجم
 أف حيث. ىذا لا ينطبق على بصيع ابؼؤسسات فا إلا، الأخرى بابؼؤسسات مقارنة يةإقتصادقوة  ابؼؤسسة
 رأس بسلك التي ابؼؤسسات من أقل هاأسهم عوائد لكن كبتَ ماؿ رأس بسلك التي ابؼؤسسات من دػػالعدي ىناؾ
 .صغتَ ماؿ

 عائد على يؤثر بفا بحيث يبتُ إنتاجية ابؼؤسسة للمؤسسة ابؼتغتَة الأصوؿ من ويعد عمال المؤسسة: عدد .2
 ابؼؤسسات بتُ يقتصادالإ ووضعها قوتها على يؤثر بفا ابؼؤسسة إنتاج كمية في البا ما يؤثرإذ غ ،ستثمارالإ

وتؤكد  29.هاأسهم عوائد يؤثر بدوره علىف هم،أسهم شراء على قباؿللئ وىو ما يدفع بابؼستثمرين الأخرى،
 ئيةإحصا دلالة ذات علاقة وجود إلى( من خلبؿ توصل الدراسة  2008) يوسف  على ذلك دراسة

 زديادإ لأف ،السهم عائد زاد العاملتُ عدد زاد نو كلماأ يعتٍ بفا. سهمالأ وعوائد العاملين عدد بين موجبة
 لي  ىذا لكن السهم، زيادة يتًتب وعليو ،ستثمارالإ زيادة ومنها نتاجيةالإ لزيادة يؤدي العاملتُ عدد

 عدد التي ابؼؤسسات من أقل هاأسهم دوعائ كبتَ عامليها عدد اتمؤسس وىناؾ ابؼؤسسات، لكل بالضرورة
 صغتَ. عامليها

                                                 
26

 Voir:  Ying Wu, Op.Cit. 

  27  .89، ص بؿمد بؿمود ابػطيب، مرجع سابق 
 .29مرجع سابق، ص ، يوسف بؿمد بساـ دانة  28
29

 .30نفسو، ص   
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 أسعارتعد ربحية ابؼؤسسة من العوامل ابؼهمة ابؼؤثرة على قيمة ابؼؤسسة وبالتالي على  ربحية المؤسسة: .3
بزيادة ربحية ابؼؤسسة تزيد ربحية السهم بفا ي أها, حيث توجد علبقة طردية بتُ قيمة ابؼؤسسة وربحيتها أسهم
خرى  الربحية وغتَىا من ابؼتغتَات الأ توجد علبقة بتُ كل من دة القيمة السوقية والعك .زيا إلىيؤذي 

ربحية ابؼؤسسة ومنها  على ثرؤ ف تأرباح كل ىذه ابؼتغتَات من شأنها دارة, وتوزيعات الأالإكابؼديونية, ملكية 
  30على قيمة ابؼؤسسة.

وجود  إلى أغلبها ية وابؼديونية, وقد توصلتُ الربحالعديد من الدراسات التي تناولت العلبقة ب توجد
 إلىابغاجة  إبلفاضالمحتجزة و  رباحزيادة الأ إلىف زيادة الربحية تؤدي أ أيعلبقة عكسية بتُ الربحية وابؼديونية 

عارضت ذلك من خلبؿ إثباتها للعلبقة ابؼباشرة بتُ  31(Mojgan 2012)ف دراسة أ إلا التمويل ابػارجي.
الأصوؿ كمؤشر للربحية.  ات التي تستخدـ معدؿ العائد علىمؤسسس ابؼاؿ للابؽيكل ر  ات ابؼفسرةابؼتغتَ 
٪ ديوف طويلة 15٪ ديوف قصتَة الأجل و 85تشكيل ابؽيكل ابؼالي من  إلىبالنظر  الدراسة نتائج أشارتو 

 يوجدا م ة.ؤسسنسب الديوف قصتَة الأجل والعائد على الأصوؿ في ابؼ علبقة مباشرة بتُالأجل، أف ىناؾ 
 ا توقعػػت نسبة الديوف كلمإرتفعا ػػو كلمػػ. أي أنةمؤسسلي الديون والعائد على أصول العلاقة بين إجما

من خلبؿ برديد  32( Chen & Zhang 2007 )              ةػػػذلك دراس تأيدوقػد  .ادة في الربحيةػػزي
ومعدلات  ،فرص النمو، الربحية تَات فيالتغ من خلبؿ ،سهمعوائد الأ تفستَفي  المحاسبية ابؼتغتَات دور

ف أ إلا سهمحصائية بين متغيرات الدراسة وعوائد الأإوجود علاقة ذات دلالة سفرت النتائج عن أابػصم. 
 . سعارفي تفستَ برركات الأ ساسيتغيتَ في فرص النمو بؽا الدور الأالتغتَ في الربحية وال

 ابؼصػاريف بؾمػوع عػن الإيػرادات بؾمػوع بزيػادة يكػوف ةابؼؤسسػ في الأربػاح برقػق إف :ربـاحالأ توزيعـات .4
 جػاىز نقػد شػكل في وجودىػا بالضػرورة يعتٍ لا الأرباح وجود إلا أف السنة ابؼالية، نف  خلبؿ والإستهلبكات

 بذمػد أف ابؼؤسسػة صػاح غػتَ وفي ،منػتج غػتَ بجػزء صػغتَ مػن النقػد لأنػو ابؼؤسسػات عػادةبرتفظ  حيث للتوزيع
 33منتجة. غتَ اتموجود في أموابؽا

 ابؼؤسسات أسهم أسعار على رباحالأ توزيعات عن الإعلبف أثر بياف إلى (2006دراسة )شراب  تىدف
 ذات علاقة وجودبنها أكاف  نتائج عدة عن الدراسة اين أسفرت ابؼالية، وراؽللؤ فلسطتُ سوؽ في ابؼدرجة
 نقدية، أرباح توزيع عن الإعلبف تاريخ ،رباحالأ من السهم نصيب :التالية المتغيرات بين إحصائية دلالة
  السهم. سعر وبتُ المحتجزة رباحالأ من السهم نصيب النقدية، رباحالأ من السهم نصيب

                                                 
 .46 -44 ص صمرجع سابق،  أبين سيد بؿمد سرحاف,  30

31 Voir: Mojgan Derayat, The Investigation of Experimental relationship between Capital Structure and Profitability in Accepted 

Companies of Tehran Stock Exchange (TSE), Journal of Basic and Applied Scientific Research, Vol. 2, No.7, 2012. p p. 6517 -6522. 

, How do Accounting Variables Explain Stock Price Movements? Theory and Evidenceeter Chen, Guochang Zhang, Voir: P 
32

Journal of Accounting and Economics, No. 43, 2007, pp 219–244. 
، رسالة ماجستتَ في المحاسبة المالية وراقفي سوق فلسطين للأالشركات المدرجة  أسهم أسعارعلى  رباحاثر الاعلان عن توزيعات الأصباح أسامة علي شراب،   33

 .60، ص 2006ل, ابعامعة الاسلبمية, غزة, والتموي
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ة ـذات دلال ةـوجود علاقعن  34(Ebrahimi & Chadegani 2011)ة ػػدراسا أسفرت ػػػػبينم
بتُ الربح  مباشرة وىامة علبقةعن و ، سهمالأعوائد و  السهمسعر  إلى رباحتوزيعات الأنسبة  بتُ     يةــإحصائ

متغتَ يؤثر على عائد  نسبة العائد على السهمويستدؿ على أف  .سهملأا ائدو وع سعر السهم إلىابؼوزع للسهم 
 . سهمالأ

 , وىي:سهمف تؤثر على عوائد الأأمل أخرى متعلقة بابؼؤسسة بيكنها ىذه العوامل ىناؾ عوا إلىضافة إ
 ؛صوؿ ، ابغقوؽ، رأس ابؼاؿ()الأ مؤسسة ومعدؿ بموىالل ابؼالي ابؼركز 
 بظعة ابؼؤسسة ونوعية منتجاتها؛  
 المحققة وابؼتوقعة؛ رباحالأ بؼدرجةا ابؼؤسسة أداء  
   ابؼؤسسة وحدتها؛ أسهمابؼضاربات على حجم  
  دارة ابؼؤسسة؛إمدى كفاءة 
 ابؼركز التنافسي للمؤسسة؛ 
 ات ابؼستقبلية(.ستثمار )الإ  ؤسسةستًاتيجية بشأف ابؼتغتَ بعض الظروؼ الإ 

 
 عوامل متعلقة بالسوق: المطلب المالث: 

بالبورصة،  ابؼتعلق النف  علم نذكر؛ أف بيكن ابؼالية وراؽسوؽ الأ عمل آليات على ابؼؤثرة العوامل بتُ من
 .ابؼاليتُ، والشائعات ، توقعات ابؼستثمرين والمحللتُالسوؽ تساعإ درجة ابؼالية صعودا وىبوطا, وراؽالأ أسعار إبذاه
        سػعارالأ توجيػو في اػػػىام دورا -متفائلػة  أوانت متشػائمة ػػػسػواء ك -النفسػية  العوامل تلعب :النفسية العوامل  .1

علػى توقعػات ابؼتعػاملتُ والػتي  النفسػية التػأثتَات ىػذهتسػتند . بلفػاضالإ أو رتفاعالإ بكو ابؼالية وراؽالأ سوؽ في
 القػرارات فتكػوف حقيقيػة أبنيػة ذات معلومػات علػى بعضها يرتكز إذ ,سعارالأ في كبتَا فارقا ف بردثأ  بيكن
 35على التًقب. يرتكز الآخر والبعض ابؼوضوعية، من قربأ عنها النابذة

حيػث قامػت بتحليػل تػأثتَ معنويػات  36( Pilar Corredor & al. 2013 )أثبػت ذلػك في دراسػة  
أوروبيػػػػة: فرنسػػػػا، أبؼانيػػػػا، إسػػػػبانيا, وبريطانيػػػػا علػػػػى العوائػػػػد ابؼسػػػػتقبلية  أربعػػػػة دوؿ أسػػػػهم أسػػػػواؽابؼسػػػػتثمرين في 

يكػػوف ىػػذا التػػاثتَ غػػتَ متجػػان   إذوأظهػػرت النتػػائج أف بؼعنويػػات ابؼسػػتثمرين تػػأثتَ كبػػتَ علػػى العوائػػد،  .سػػهمللؤ
ة بكػل سػوؽ ابؼاليػة والعوامػل ابػاصػ وراؽ، نتيجػة للػدور الػذي تلعبػو خصػائص الأالأسواؽبتُ    وتتفاوت شدتو

اؾ عوامل أخرى كالفروؽ الثقافية أو ابؼؤسسػية الػتي قػد تلعػب أيضػا دورا تً إشلإضافة إلى اب . في شرح ىذا التأثتَ
 رئيسيا. وأيد ذلك دراسة 

                                                 
34

 Voir: Mohammad Ebrahimi, Arezoo Aghaei Chadegani, The Relationship between Earning, Dividend, Stock Price and Stock 

Return: Evidence from Iranian Companies, International Conference on Humanities, Society and Culture, Vol.20, 2011. Pp 318- 323. 
 .57ص  مرجع سابق،، بظية بلجبلية  35

Investor Sentiment Effect in Stock Markets: Stock Characteristics or Voir: Pilar Corredor, Elena Ferrer, Rafael Santamaria,  
36

591.–International Review of Economics and Finance, No. 27, 2013, pp 572 specific Factors?,-untryCo 
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 ( Y. Lee & al. 2002 )37 بدراسة ثلبث مؤشرات مالية DJIA, S&P500, and NASDAQ 

عمق كاف في مؤشر مع تقلبات السوؽ إلا أف الأثر الأ سلبي بؼعلومات ابؼستثمرين إرتباط إلى   وخلص 
 ناسداؾ. 

 Verma & Soydemir ) فقد ساندت دراسة 38( W. Browna & T. Cliff 2004 )أما دراسة 

ين تؤثر على أتصر على ابؼستثمرين الأفراد فقط في أف تأثتَ معنويات ابؼستثمرين لا يق 39       ( 2009
الكبتَة، بحيث يكوف رد  سهمية لتؤثر على الأستثمار معنويات ابؼؤسسات الإ إلى الصغتَة، وإبما تتعدى سهمالأ

 غتَ متجان  ويتأثر بالتغتَات في معنويات ابؼستثمرين. فعل السوؽ للتقلبات
 بكو أو رتفاعالإ بكو الأسهم أسعار تتحكم في إبذاهالهبوط:  أو الصعود نحو سهمالأ سوق أسعار إتجاه  .2
 في ابؼستثمرة الأمواؿ حجم زاد فكلما. ةتداولابؼ الأمواؿ رؤوس كمية العوامل، منها من بؾموعة .بلفاضالإ
 اػػكلم ابؼعروضة الأمواؿ رؤوس كمية قلت اػػكلمو  الصعود، بكو بذهتإو  سعارالأ برسنت اػػ، كلمسهمالأ
 لقانوف ضعبى بلفاضالإ أو رتفاعالإ بكو الأسهم أسعار إبذاه ففإومنو  40.بلفاضالإ بكو سعارالأ بذهتإ

السهم والعك . حيث تتحكم  سعر زيادة إلى العرض على الطلب زيادة تؤدي حيث .عليها الطلبو  العرض
، وتوقعات المحليلتُ وابؼستثمرين رباحفي العرض والطلب عدة عوامل منها القيمة الدفتًية للسهم، توزيعات الأ

 41حوؿ مستقبل ابؼؤسسة.
 في يسهل وامر البيع والشراء, حيثأعة إذا وجد عدد كبتَ من سوؽ ذا سيكوف ال تساع السوق:إدرجة   .3

 كما القرار، لتأجيل المحتمل ابؼستثمر دافع يضعف السوؽ ىذا مثل بسرعة. وفي سعارالأ في ابػلل إعادة ظلو
 العك  السهم. وعلى دوراف معدؿ إرتفاع ذلك يعوض أف أملب صغتَ امشبه السوؽ صانع يرضى أف يتوقع
 برديد كيفية على سيؤثر ىذا وكل نكماش،إ حدوث إلى ستؤدي السوؽفي  بها ابؼتعامل سهملأا عدد قلة فاف
 42.بها ابؼتعامل سهمالأ أسعار

 أف ينبغي التي ابغقيقية القيمة لتقدير :المؤسسة مستقبل حول الماليين والمحللين المستممرين توقعات .4
 بإجراء وذلك للسهم، ابؼستقبلة الربحية تقدير اليتُابؼ والمحللتُ ابؼستثمرين على بهب السهم، سعر عليها يكوف
 برليل بهب كما السهم، ربحية بمو بؼعدؿ رئيسي كمحدد ابؼلكية حقوؽ على العائد بؼعدؿ تفصيلي برليل
 القيمة تقدير بيكن ابؼرحلة ىذه التحليل وببلوغ ية،ابؼستقبل قيمتها بتقدير لقيامو بسهيدا للسهم ابغالية الربحية

                                                 
37

 Voir: Wayne Y. Lee, Christine X. Jiang , Daniel C. Indro, Stock Market Volatility, Excess Returns, and The Role of Investor 

Sentiment, Journal of Banking & Finance, No. 26, 2002, pp 2277–2299. 

Voir: 
38
 Journal of Empirical Finance,  ,term Stock Market-Investor Sentiment and The Near Gregory W. Browna, Michael T. Cliff,

No. 11, 2004, pp 1 –27. 

Voir: 
39
 titutional Investor Sentiment on The Market Price of , The Impact of Individual and InsRahul Verma, Gökce Soydemir

.1145–The Quarterly Review of Economics and Finance, No. 49, 2009, pp 1129Risk,  

، ص 2010/ 2009, قسنطينة جامعة ،غتَ منشورةالإقتصادية،  العلوـ في دكتوراه أطروحة للسهم، السوقية القيمة على وأثرىا المال رأس سوق كفاءةلطرش بظتَة،  40 
 .181-180ص 
41

 .54ص مرجع سابق،  ،ابعرجاوي خليل حليمة  
 .184، ص لطرش بظتَة، مرجع سابق  42
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 في حجر الزاوية وىي الأساسي، التحليل ىدؼ ىي للسهم ابغقيقية برديد القيمة أف أي للسهم. يةابغقيق .5
 43ي.ستثمار الإ القرار إبزاذ
 في الظاىرة بكثػرة ىذه وتنتشر :المالث العالم دول في خاصة المالية الأسواق من كمير في الشائعات  .6

 والأنظمػة القػوانتُ مػن كػل غيػاب ظػل وفي بؼعلومػات،ا حتكارإب يعرؼ وىي ما النامية للدوؿ ابؼاليةؽ الأسوا
 في كاملػةال نافسػةابؼ غيػاب إلىضػافة بالإ ابؼسػتثمرين، لػدى يسػتثمار الإ والػوعي للسػوؽ، التنظيميػة واللػوائح
 44.ابؼالية وراؽالأ أسعار في مبررة غتَ مفاجئة حركات حدوث وكثرة السوؽ،

 على التعرؼ إلى الدراسة ىدفت حيث 45( 2012وضحت ذلك دراسة )النمروطي والعويسي
 الأفراد ابؼستثمرين وتوجهات سلوكيات في ابؼؤثرة العوامل دراسة خلبؿ من وذلك، الأفراد ابؼستثمرين اتإبذاى
 متابعة في ابؼستثمرين قبل من اىتماـ ىناؾ أف إلى الدراسة خلصت وقد. ابؼالية وراؽللؤ فلسطتُ سوؽ في

 على المؤثرة العوامل من شاعاتالإ إعتبارو  ابؼختلفة، الإعلبـ وسائل عبر والأعماؿ ابؼاؿ لأخبار مستمرة
 ظهور بغظة للمستثمر الصحيحة ابؼعلومةو  الشفافية غياب على       كػػػػذل ويدؿ ،ستممارالإ قرارات
 شاعةالإ ثتَبتأ يساىم بفا ،ابؼدرجة بالسوؽ اتمؤسسلل ابؼالية للمعلومات متابع غتَ ابؼستثمر أف أو ة،ػػػػػػػػشاعالإ
( Kosfeld 2005 )وقامت دراسة  .يستثمار قراره الإ على

بتقدنً بموذج بسيط لدراسة آثار الشائعات  46 
ا كاف لتطور الشائعات تأثتَ على معتقدات ابؼستثمرين ومنها إذنتشارىا، وفيما الأسواؽ ابؼالية وإحتماؿ إفي 

بتُ ابؼستثمرين سوؼ            شاعة ى الإإلى أف إنتقاؿ عدو على نتائج السوؽ. وقد خلصت الدراسة 
 كما بينت دراسةتكوف بسبب القيمة الذاتية للمستثمر من ابؼعلومات التي تبث.  

 ( Oberlechner & Hocking 2004 )47  الشائعات في سوؽ الأوراؽ ابؼالية الدور الذي تلعبو
 48( Kiymaz 2001 ) ا. وأضافت دراسةابؼعلومات وتفستَى إلىمن خلبؿ الطريقة التي ينظر بها ابؼستثمرين 
سطنبوؿ، أين لوحظ من سهم ابؼتداولة في بورصة إالأ أسعارعلى  سهممن خلبؿ دراسة آثار شائعات سوؽ الأ

أياـ قبل تاريخ النشر، ومن الناحية السلبية لوحظ وجود عوائد  4ة عوائد غتَ عادية كبتَة خلبؿ بهابيالناحية الإ
ابؼعلومات من قبل ابؼستثمرين  إستخداـبإمكانية  الأوؿما بعد النشر. حيث يرتبط    غتَ عادية ضئيلة في فتًة 

بينما يشتَ التفستَ الثاني للعوائد غتَ عادية في فتًة  .وىذا ما يفسر إنتشار ابؼعلومات قبل صدورىا المحللتُ أو
 .لتي تقوـ بناء على شائعاتا ستثمارلن يستفيدوا من قرارات الإ        أف ابؼستثمرين  إلى ما بعد النشر

                                                 
43

 .61صباح أسامة علي شراب، مرجع سابق، ص   
 .62نفسو، ص   44
دراسة استطلاعية على ثمرين  -المالية  وراقوق فلسطين للأات المستممرين الأفراد في سإتجاىتحليل خليل أبضد النمروطي، بظتَ عبد الدانً العويسي،  أنظر:  45

 .2012، جانفي 01لعدد ، ا20والإدارية، المجلد  الإقتصاديةبؾلة ابعامعة الإسلبمية للدراسات  -الأفراد في قطاع غزة 
664.–, pp 646Journal of Mathematical Economics, No. 41, 2005 ,Rumours and Markets Michael Kosfeld,Voir:  

46
 

 in Financial Markets: Insights Into The Information Sources, News, and Rumors Voir: Thomas Oberlechner, Sam Hocking, 
47

424.–, Journal of Economic Psychology, No. 25, 2004, pp 407Foreign Exchange Market 

Journal of  Prices: Evidence From an Emerging Market, ck Market Rumors on StockThe Effects of Sto, Voir: Halil Kiymaz 
48

Multinational Financial Management, No. 11, 2001, pp 105–115. 
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مساندة للدراسات السابقة بدراسة التنبؤ بسلوؾ سعر  49( Gidofalvi 2001 )جاءت دراسة 
 سهمالأ أسعار ،مصدرين للمعلومات إستخداـالسهم من خلبؿ حركة السعر النسبية عبر سلسلة زمنية ب

بتُ صدور معلومات ابؼقالات الإخبارية  ين تم اثبات علبقة قويةأات. ابؼالية للمؤسسوابؼقالات الإخبارية 
دقيقة قبل وبعد اف تصبح ابؼقالات الإخبارية متاحة للجمهور. ىذه  20خلبؿ فتًة  سهمالأ أسعاروسلوؾ 

ابؼستقبلية  سهمالأ أسعارأف مؤشرات التنبؤ بسلوؾ  إلىالنتيجة لا تتفق مع فرضية كفاءة السوؽ بحيث تشتَ 
 .ها لتحقيق عوائد غتَ عاديةإستخدامفقط، وقد بيكن  موجودة خلبؿ فتًة زمنية قصتَة

 المؤشرات المالية المستخدمة في تحليل الأسهم: :لمانيا بحثالم

 ابؼؤشرات مػػػأى برليلو  برديد على اليةػابؼ وراؽالأ في ستثمارالإ قرار إبزاذ عند ادةػػع ابؼستثمر يعتمد
حيث تبرز  تساعده لإبزاذ قرار سليم. مهمة معلومات مصدر ول ثلوبس سهمالأ أسعار في التي تؤثر ابؼػػاليػة    

تقدـ  بتُ القيمة السوقية للورقة ابؼالية وعوائدىا ابؼتوقعة, لذلك فهي بنيتها من خلبؿ شكلها الذي يربطأ
تقدـ تصورا برليليا عما يهتم بو  نهاأ إلى بالإضافةالسهم الواحد,  أداءمعلومات عن قدرة ابؼؤسسة على تعظيم 

وذلك  سهمالأ أداءمؤشرات  إلى ىذا ابؼبحث فيوقد تم التطرؽ بؼستثمر في الورقة ابؼالية واىتماماتو في السوؽ. ا
مؤشرات برليل العائد  ، وفي ابؼطلب الثاني مؤشرات برليل ابؼخاطر، بينما ضم ابؼطلب الثالثالأوؿفي ابؼطلب 
 ساسي.مؤشرات التحليل الا وابؼطلب الرابع

 :سهمالأ أداءمؤشرات  المطلب الأول:

 بسػت الػتي التعػاملبت حجػم بقيػاس يتعلػق ابؼؤشػر وىذا التعامل حجم ابصالي أو المتداولة: سهمعدد الأ .1
سػوؽ  داخػل التعػاملبت مػن كػلب شػاملة معينػة فػتًة خػلبؿ للتػداوؿ، القابلة وأ ابؼتداولة ابؼالية وراؽالأ على

 50للسهم. ابعودة مؤشر إرتفع ابؼعدؿ ىذا إرتفع وخارجها, فكلما الأوراؽ ابؼالية
 معينػة مػدة خػلبؿ التعامػل ايػاـ عػدد ابؼؤشػر ىػذا يقي  التعامل مدى مؤشر أو عدد ايام تداول السهم: .2

سػنة,  شػهر، اسػبوع، بؼػدة يأالسػوؽ  ؿعمػاأ نتظػاـإو  كفػاءة مػدى بؼعرفػة القػرار متخػذ حتياجػاتلإ وفقػا
 51.للمؤسسة ابعودة مؤشر إرتفع ابؼعدؿ إرتفع فكلما

ىػػو مػػن ابؼؤشػػرات الػػتي يعلػػن عنهػػا السػػوؽ. تعكػػ  قيمػػة ىػػذا ابؼؤشػػر  المتداولــة: ســهمل دوران الأمعــد .3
ابؼتداولػػػػة ومقػػػػدار  سػػػػهمابؼاليػػػػة، بفػػػػثلب بكميػػػػة الأ وراؽمػػػػدى إقبػػػػاؿ ابؼسػػػػتثمرين علػػػػى السػػػػهم في سػػػػوؽ الأ

                                                 

 Form: , Retrieved 13/12/2013., 2001Using News Articles to Predict Stock Price MovementsVoir: Gyozo Gidofalvi,  
49

 

http://www.cse.ust.hk/~leichen/courses/comp630p/collection/reference-5-18.pdf 
، 02/03/2009، صدرت بتاريخ  10836العدد الكويت، جريدة الرأي، ، الشديد نخفاضخلال فترة الإ سهمالأ ختيارقواعد لإ خمسةفهد بؿمد الصقر،   50
   .49ص

 نفسو.  51
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راف علػػى  بدعػػدؿ الػػدو  رتفػػاعحيػػث يػػدؿ الإ 52.سػػهمالصػػفقات ابؼاليػػة الػػتي برػػدث في السػػوؽ طلبػػا علػػى الأ .4
 وبوسب ابؼؤشر بالعلبقة الاتية:ابؼالية.  وراؽكثافة التداوؿ بسوؽ الأ

 بحيث:

TPS :؛ابؼتداولة سهممعدؿ دوراف الأ 
NTS :؛ابؼتداولة سهمالأ عدد 
NSSابؼكتتب بها سهم: عدد الأ. 

 : مؤشرات تحليل المخاطر:نيالمطلب الما

         ابؼرتبطػػة بػػو،ابؼخػػاطر وبػػتُ  سػػتثماربؼطلػػوب علػػى الإالعلبقػػة بػػتُ العائػػد ا مؤشػػرات برليػػل ابؼخػػاطرتتنػػاوؿ 
مؤشػػػرات برليػػػل فهػػػي مقػػػايي  نسػػػبية بؼػػػدى التقلػػػب في العائػػػد الػػػذي سػػػيتم ابغصػػػوؿ عليػػػو مسػػػتقبلب. وتعتمػػػد 

أو قيػاس درجػة حساسػيتو بذػاه التغػتَات  ،دراسػةعلى قياس درجة التشتت في قيم ابؼتغتَ ابؼػالي بؿػل ال    ابؼخاطر
 في متغتَ أخر، ومن ىذه  ابؼؤشرات مايلي:       التي بردث

يقػػي  درجػػة    (sigma)يرمػػز للببكػػراؼ ابؼعيػػاري بػػالرمز Standard deviation الانحــراف المعيــاري: .1
 وىو مؤشر ابؼعياري الابكراؼ مربع Variance التباين بيثل بينما .ابؼتوقعة قيمتو عنابؼدروس تشتت قيم ابؼتغتَ 

 في يةسػتثمار الإ البػدائل مػن بػتُ بؾموعػة ابؼعياري للمفاضلة الابكراؼ إستخداـ بيكن .مسهبـاطر ال يقي  درجة
أمػا  .معيػاري ابكػراؼ أقػل يعطػي الػذي ىػو الأفضػل ختيار، بحيث يكوف الإابؼتوقعة النقدية متدفقاته تساوي حالة

 ؼ. الاختلب معامل حساب يتم بـتلفة ابؼتوقعة النقدية التدفقات كانت إذا في حالة ما
 ةأدا و، وىرتباطالإ لمعام عمرب يتمثل في Coefficient of determination معامل التحديد:  .2

 ىمستو  في تغتَال وبودث يالذ (السهم د)عائ مللسه ةالقيمة السوقي في للتغتَ ةالتفستَي ةالقو  ىعل ؼللتعر 
 .السوؽ في سعارالأ
النظاميػة. ويعػبر عػن مقػدار التغػتَ  ابؼخػاطر يقػي  إحصػائي معامػل ىػو Beta coefficientمعامـل بيتـا:   .3

 مػع معػتُ سػهم عائػد معدؿ أي توافق 53السوؽ بدقدار وحدة واحدة،بؿفظة في عائد الورقة ابؼالية إذا تغتَ عائد 
، في السػوؽ يسػاوي الواحػد الصػحيح سػهمويقاس بدتوسط عوائد الأ .السوؽ في سهمالأ من        بؾموعة عائد

 الية:ويكوف حسب العلبقة الت

 
 بحيث:

                                                 
العليا للتجارة،  ابؼدرسة ،غتَ منشورة علوـ التسيتَ،أطروحة دكتوراه في  ،المالية وراقفي الأ ستممارراس المال على الإأثر كفاءة سوق ابعودي صاطوري،   52

 .206، ص 2005/2006
 .154، ص 2008مؤسسة شهاب ابعامعة،  والتمويل والتحليل المالي، ستمماريات الإإقتصادبؿمد ابراىيم عبد الرحيم،   53
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 :G(i,v)؛التغاير بتُ عائد السهم وعائد السوؽ 
 :(v)2.تباين عائد السوؽ 

 عػدد زاد مسػتوى ابػطػر، إذ كلمػا إرتفػاع إلىدرجػة ابغساسػية ومنػو  إرتفػاعيػدؿ معامػل بيتػا ابؼرتفػع علػى 
  ا.إستقرار  المحفظة أكثر بيتا كاف كلما المحفظة في ابؼالية وراؽالأ

ولقيػاس مػػدى تعبػػتَ قيمػة بيتػػا عػػن  ،ها للتعبػتَ عػػن ابؼسػػتقبلإسػػتخدامكػػل قػػيم بيتػا بيكػػن يلبحػظ انػػو لػي   
عتمػػاد علػػى إبلفػػض معامػػل التحديػػد لا بيكػػن الإ جػػراؤه عػػن طريػػق معامػػل التحديػػد، فػػإذاإؤ بابؼسػػتقبل بيكػػن بػػالتن

 54.رتباطلإعتماد على مستوى معنوية امعامل التحديد فإنو بيكن الإ إرتفعما إذا أ     قيمة بيتا.

 : مؤشرات تحليل العائدلمالثالمطلب ا
     تتمثل مؤشرات برليل العائد في بؾموعة ابؼؤشرات التي يسػتخدمها ابؼسػتثمر في برليػل العوائػد الػتي بوققهػا 

 برتػعتبحيػث  مزبهػا منهمػا. أورأبظاليػة  أوابؼالية, وقد تكوف ىذه العوائد إيراديػة  وراؽفي الأ ستثمارمن خلبؿ الإ
 بينها. وابؼفاضلة لتًتيبها كمقياس وتتخذ سهمبالأ ستثمارللئ أساسي رمؤش

مكػرر  أويضػا بدضػاعف عائػد السػهم أتسمى ىذه النسػبة  Price Earning Ratioمضاعف السعر للعائد:  .1
 أسػػػػعارفي  بلفػػػػاضالإ أو رتفػػػػاعترشػػػػد متخػػػػذ القػػػػرار بدػػػػدى الإ تكتسػػػػب ىػػػػذه النسػػػػبة أبنيتهػػػػا في كونهػػػػا, ربػػػػاحالأ
بمػػػو في  زمػػػة بؽػػػا. إذ إذا توقػػػع ابؼسػػػتثمروابؼخػػػاطر ابؼلب 55,السػػػوقية سػػػعارالأببسنحػػػو القػػػدرة علػػػى التنبػػػؤ , و سػػػهمالأ
مكػػػرر  إرتفػػػاع إلىي دبفػػػا يػػؤ  كػػػبرأتعداد لػػػدفع سػػعر سػػإنػػو سػػػيكوف علػػػى إفابؼسػػػتقبلية الػػتي سػػػيتم توزيعهػػػا  ربػػاحالأ
 وبرسب بالعلبقة التالية: 56, والعك .رباحالأ

 
 بحيث:

PER؛سعر للعائد: مضاعف ال 
P؛: السعر السوقي للسهم 

EPSعائد السهم :. 
تدؿ النسبة على عدد ابؼرات الػتي بهػب أف يتكػرر بهػا العائػد ليصػل إلى السػعر ابؼضػحى بػو للحصػوؿ علػى 

وكلمػػا قػػل سػػعر السػػهم كلمػػا كانػػت النسػػبة  , لاف مقػػدار العائػػد يػػزداد مقارنػػة بػػابؼبلفي ابؼسػػتثمر في السػػهم.السػػهم
 جيدة.
 حد التفستَات التالية:أىذه النسبة دلالة على  إرتفاعو 

 ؛سهمتوقع ابؼستثمروف زيادة التوزيعات بغملة الأ 
                                                 

 .155، ص نفسو  54
 .194ص  ،2009الاردف،  -دار ابؼناىج للنشر والتوزيع، عماف الادارة المالية، مبادئدريد كامل آؿ شبيب،   55
 .90 -89، ص ص 2009الاردف،  -الطبعة الثانية، دار ابغامد للنشر والتوزيع، عماف ، الادارة المالية،فايز سليم حداد  56
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 بدرجة خطورة منخفضة لذلك فابؼستثمروف يشعروف بالرضا بذاه ايرادات منخفضة ولكنها  سهمالأ إرتباط
 مضمونة؛

 يرادات.بتَة من الإستمراره فيدفع نسبة كإشروع لدرجة مقبولة من النمو مع توقع برقيق ابؼ 

تػػػأثتَ ، حيػػث أثبػػت الابعيػػػدة سػػهملتنبؤ بالأقػػدرة ىػػذا ابؼؤشػػػر بػػاقػػدمت العديػػد مػػػن الدراسػػات دلػػيلب علػػػى 
أقػوى  مػن( علػى أنػو  Sanjeet 2011وأضػافت إلى ذلػك دراسػة ) 57سػعر السػهم. علػى ربػاحكػرر الأبؼكبػتَ ال

 ( جاءت بنتػائج بـتلفػة أيػن أثبتػت وجػودSeyed & al. 2011إلا أف دراسة ) .سهمالأ سعارالعوامل المحددة لأ
    الأسهم. أسعارو  رباحالأ مكرر بتُ علبقة سلبية

 رباحالأ سواء كانت العادي السهم حصة ابؼؤشر ىذا يقي  Earning Per Shareعائد السهم العادي:  .2
  58حتياطيات.إ شكل على بؿتجزة أـ كوبونات شكل على ابؼوزعة
 

 بحيث:
NP؛رباح: صافي الأ 

DCS؛ابؼمتازة سهم: توزيعات الأ 
ANSTالقابلة للتداوؿ سهم: متوسط عدد الأ. 

 لتعظيمومدى كفاءتهػػا في إستخداـ الأمػواؿ ابؼستثمرة  للمؤسسة اليػػػػػػػػػػابؼ داءالأىذا ابؼؤشر  يعك  
 ابؼالية، وراؽالأ سوؽ داخل قوة بدركز تتمتع ابؼؤسسة أف علىتو قيم تؤكد زيادةو  السوؽ، في         اػػػػػػػقوته

 :يليما ؤشرابؼ اىذمن خلبؿ قياس     تحققوي 59والعك .
 توزيعها؛ ابؼتوقع رباحبالأ التنبؤ  -
 برقيقها؛ ابؼتوقع النمو معدلات  -
 ؛سهمللؤ ابؼستقبلية القيمة  -
 .رباحلؤل ابؼستقبلية السياسات وضع  -

عادية وفي مثل ىذه ابغالات يتم  أسهم لىإمالية قابلة للتحوؿ  أوراؽتصدر ابؼؤسسة بودث وأف قد 
 أسهم إلىابؼالية  وراؽمكانية بروؿ تلك الأإ عتبارخرى تأخذ بالإأب العائد على السهم العادي بصيفي حسا
 .عادية

                                                 
57

 Voir : Danson Musyoki 2012; Arun Upadhyay 2012; باشيخ عبد الربضن بؿمد بن 2006 عبد اللطيف 
 للأوراق فلسطين سوق في الإقتصادية المتداولة، الوحدات أسهم أسعار على المكاسب لإدارة المحاسبية السياسات أثرعابد,  نواؼ بؿمد الداعور, إبراىيم جبر 58 

 .832، ص 2009، جانفي 01 العدد ،17 المجلد الإنسانية( الدراسات الإسلبمية )سلسلة ابعامعة بؾلة ,المالية
 .78 -77بؿمد بؿمود ابػطيب، مرجع سابق، ص ص   59
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( و Danson 2012( ، )Sanjeet 2011 ( ، )Arun 2012قدمت دراسات كل من )
(Seyed & al. 2011 دليل على )سهمالوسعر السهم  على عائدالنسبة ىامة بتُ ة و إبهابيعلبقة  وجود. 

أف مستوى ربحية ابؼؤسسة لو علبقة وسيطية في التأثتَ بتُ ربحية ( Parvane 2012) بينما تشتَ نتائج دراسة
أف القوة  ( مشتَة إلى (Glezakos & al. 2012 دراسة السهم والقيمة السوقية للسهم الواحد. وأضافت

 60.تزيد بدرور الوقت سهمالأ أسعارصياغة  فيالتفستَية لربحية السهم 
ابؼتوقعػة كنسػبة مػن  رباحعن توزيعات الأ يعبر Dividends Yield Ratio "DYR الريع الجاري للسهم: .3

علػػى توليػػد  –الػػتي يػػدفعها ابؼسػػتثمر بشنػػا للسػػهم  –سػػعر السػػهم في السػػوؽ, فهػػو يقػػي  قػػدرة الامػػواؿ ابؼسػػتثمرة 
يتماشػػػى ريػػػع السػػػهم مػػػع معػػػدؿ بينمػػػا  .بػػػتُ ريػػػع السػػػهم والقيمػػػة السػػػوقية , حيػػػث توجػػػد علبقػػػة عكسػػػيةربػػػاحالأ

ؤدي إلى بفػا يػ شراءىا والتخلي عن أسػهمهم ىذه الاختَة يقبل ابؼستثمرينت إرتفعذا إف  الفائدة على السندات, 
 61ابؼوزعة خلبؿ السنة. رباحنصيب السهم من الأ ثباتريع السهم لوإرتفاع إبلفاض القيمة السوقية 

 
 يث:بح

DYR؛: الريع ابعاري للسهم 
DPS؛ابؼوزعة رباح: نصيب السهم من الأ 

P.سعر السهم : 
 مالكو دفعو الذي إلى السهم اػػػبووزى التي رباحالأ فينسبة ال ىذه تمثلتعائد توزيعات السهم )عائد الكوبون(:  .4

 ىذه الأختَة زادت فإذا ،للسهم السوقية والقيمة الكوبوف عائد بتُ عكسية علبقة توجد إذعليو.  للحصوؿ
في  والطلب العرض يعاملتتحدد ب القيمة السوقية أف ويعود ذلك إلى .والعك  ،الكوبوف عائد قيمة قلت
 بظعة تقييم إعادة إلى يؤدي اليومي, بفا التعامل خلبؿ لتقلبها إستقرار عدـما بهعلها     في حالة  السوؽ
 ح الفرصة أماـيتت التي رباحوالأ التشغيلية، الأعماؿ لنتائج ستثمرينابؼ توقعات خلبؿ من ابؼالي ومركزىا ابؼؤسسة
 62فيها. مبالفي بصورة سهمالأ أسعارفي  بلفاضأو الإ  رتفاعللئ يؤدي بفا التوقعات لتضخيم الإشاعات

 
 بحيث:
CY؛: عائد الكوبوف 

DPS؛ابؼوزعة رباح: نصيب السهم من الأ 
P.سعر السهم : 

                                                 
60

 Voir: Seyed Heidar Mirfakhr- Al –Dini Hassan Dehghan Dehavi, Elham Zarezadeh, Hamed Armesh Mahmoud Manafi Saeed 

Zraezadehand 2011;  Danson Musyoki 2012; Arun Upadhyay 2012; Gautam Michalis Glezakos , John Mylonakis, Charalampos 

Kafouros 2012; Parvane Azimi Dastgerdi 2012; Sanjeet Sharma 2012. 
 .79بؿمد بؿمود ابػطيب, مرجع سابق, ص   61

 .831ص  ,مرجع سابقعابد,  نواؼ بؿمد الداعور, إبراىيم جبر  62
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سػػاىم مقابػػل كػػل ابؼلتػػدفق النقػػدي الػػذي سيحصػػل عليػػو مقػػدار اىػػذا ابؼؤشػػر قػػي  يتوزيعــات الســهم العــادي:  .5
، إذ يلعػب إسػتقرار ابؼؤشػر دورا ىامػا في خلػق يفضل ابغصػوؿ علػى توزيعػات عاليػة ومسػتقرةالذي بيتلكو, و  سهم

 63.مناخ إستثماري جيد
 

 بحيث:
DPSتوزيعات السهم : 

NSابؼصدرة سهم: عدد الأ 
NPرباح: صافي الأ 

 ربػاحابؼوزعػة والأ ربػاحالأ كافػة عتبػارالإ بعػتُ تأخػذ أبنيتهػا مػن كونهػا النسػبة تكتسػب ىػذهئد لفترة الاقتنـاء: العا .6
 64سػػهم, أي العائػػد الػػذي بوصػػل عليػػو ابؼسػػتثمر خػػلبؿ فػػتًة الاحتفػػاظ بالسػػهم،المػػتلبؾ إقػػي  فػػتًة ت ،الرابظاليػػة

   ومنو فإف العائد لفتًة الاقتناء بؽذا السهم يكوف كالتالي:

 
 

 بحيث:
ATA؛: العائد لفتًة الاقتناء 
BPS؛سعر شراء السهم 
SPS؛: سعر بيع السهم 

DPSتوزيعات السهم :. 

لربح ل تأثتَ ( على وجود2006، 2005( و )باشيخ Sanjeet 2011قد دلت دراسات كل من )
خلبؿ  ( عارضت ذلك منSeyed & al. 2011  إلا أف دراسة ) للسهم. يسعر السوقالللسهم على  ابؼوزع

 65.سهمالوسعر للسهم  لربح ابؼوزعا بتُعلبقة سلبية إثباتها لوجود 
 : مؤشرات التحليل الاساسي:رابعالمطلب ال

صػوؿ ابؼؤسسػة أابعػزء التػاربىي مػن  ىػذه النسػبة تقػي  Book Value Per Share القيمـة الدفتريـة للسـهم: .1
ت ابؼؤسسػة مقابػل كػل سػهم مػن أسػهم ابؼؤسسػة. أي مػا قدمػو ابؼسػاىم لتمويػل إسػتثمارا مواؿ ابؼلكيػة،أوؿ بموابؼ
جيػد وبرقػق  أداءذا كػاف للمؤسسػة إفػ. مػن حقػوؽ ابؼسػابنتُ نصػيب السػهمو  للمؤسسػة ابؼالي ابؼركز تعك  يثبح

مػػن القيمػػة  علػػىألسػػهم يكػػوف لسػػعر السػػوقي الف إفػػ زيػػادة نسػػبة الإحتياطػػات، ومنػػو إلى  تػػؤدي ةمطػػرد أربػػاح
                                                 

.78بؿمد بؿمود ابػطيب، مرجع سابق، ص  
63

  
 .80 -79 ص , صفسون  64

65
 Voir: Seyed Heidar Mirfakhr- Al –Dini Hassan Dehghan Dehavi, Elham Zarezadeh, Hamed Armesh Mahmoud Manafi Saeed 

Zraezadehand 2011; Sanjeet Sharma 2012;  3117، 3116عبد اللطيف بن محمد عبد الرحمن  
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، أي التصػفية عنػدتعػد مؤشػر للحػد الادنى الػذي تكػوف عليػو قيمػة السػهم لك كػذ 66، والعكػ .الدفتًية للسػهم .2
 :كالأتيوبرسب النسبة   67لتزمات يساوي حقوؽ ابؼلكيةأف فائض التصفية ابؼفتًضة على الإ

 بحيث:
BVPS :؛القيمة الدفتًية للسهم 

NS؛ابؼصدرة سهم: عدد الأ 
PR.ُصافي حقوؽ ابؼسابنت : 

 .Glezakos & al( و )Sanjeet 2011( ، )Arun 2012)تشػتَ نتػائج دراسػات كػل مػن 
 سػهمالتنبػؤ بالأ ، بحيػث بسكػن مػنللسػهم يسػعر السػوقالو مػة الدفتًيػة للسػهم القي وجود علبقة بػتُ إلى( 2012
 68.ابعيدة

تتمثػل في ابؼقػدار الػذي يكػوف ابؼسػتثمر علػى الدفتريـة:  قيمتـو إلـى للسـهم السـوقية القيمـة نسـبة .3
 ،النمػو ابؼتوقػع للسػهمبػدورىا تعكػ  و ل حصػولو علػى وحػدة واحػدة مػن أصػوؿ ابؼؤسسػة.إستعداد لتحملػو مقابػ

كلمػػػا زادت   لتقيػػػيم ابؼؤسسػػػة. القيمػػػة الدفتًيػػػة للسػػػهم العػػػادي مػػػعفهػػػي تسػػػتخدـ بؼقارنػػػة القيمػػػة السػػػوقية للسػػػهم 
ادت ثقػػػػة النسػػػػبة عػػػػن الواحػػػػد الصػػػػحيح دؿ ذلػػػػك علػػػػى أف ابؼؤسسػػػػة كانػػػػت موفقػػػػة في قراراتهػػػػا الإسػػػػتثمارية، وز 

 69ابؼستثمرين بإستقرارىا وبموىا.
 

 بحيث:
P/B ؛فتًيةدإلى القيمة ال: القيمة السوقية 

BVPS :؛القيمة الدفتًية للسهم 
P.سعر السهم : 

ابؼسػتثمرة.  ابؼبػالفي الػربح علػى ابؼسػابنتُ عائػد حقػوؽ علػى العائػد معػدؿ يقػي  :المسـاىمين حقـوق علـى العائد .4
مػػواؿ مثػػل للؤالأ ابؼسػػابنتُ مػػن خػػلبؿ الإسػػتخداـ أربػػاحعلػػى توليػػد وزيػػادة  هػػااحومػػدى بق أي يقػػيم أداء ابؼؤسسػػة
الأربػاح لإجتذابػو  توزيعػات زيػادة حتمػالاتإ مػن ابؼسػابنتُ يزيػد حقػوؽ علػى العائػد ابؼسػتثمرة. فإرتفػاع معػدؿ

 وبوسب كما يلي: 70خارج ابؼؤسسة. من إضافية أموالا
 

 بحيث:
                                                 

66  Sanjeet Sharma, Op.Cit p 55. 
67

 .36 -35ىيم البراجنة، مرجع سابق، ص ص أبؾد إبرا  
68

 Voir: Arun Upadhyay 2012; Gautam Michalis Glezakos , John Mylonakis, Charalampos Kafouros 2012; Sanjeet Sharma 2012. 
69

 .82بؿمد بؿمود ابػطيب، مرجع سابق، ص   
70

 .832ص  ,مرجع سابقعابد,  نواؼ بؿمد الداعور, إبراىيم جبر  
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ROEُ؛: العائد على حقوؽ ابؼسابنت 
PRصافي حقوؽ ابؼسابنتُ؛ : 

D.الأرباح ابؼوزعة : 
بتُ العائد على  علبقة وجود ( من خلبؿ2006، 2005تظهر أبنية ىذا ابؼؤشر في دراستي )باشيخ 

  ات السوؽ.قطاع حسب بزتلف، إلا أنها للسهم السوقي السعرو  حقوؽ ابؼسابنتُ
 في ابؼالية ابؼؤسسات سابنةم نسبة توضح Institutional Ownershipنسبة ملكية المؤسسات  .5

كلما  .الخ...بذارية بنوؾ ،إستثمار صناديق تأمتُ، اتمؤسس ابؼؤسسات ىذه تكوف وقد ابؼؤسسة، رأبظاؿ
 نفور إلى يؤدي ما وىو ابغقيقة، قيمتها من هاأسهم أسعار ابؼؤسسات، كلما تقتًب ملكية نسبة زادت

 التي ابؼؤسسات في ستثمارالإ يفضلوف لذلك الية،رأبظ أرباح برقيق من بيكنهم لن ىذا لأف ابؼستثمرين،
 وبرسب كما يلي: 71ابؼؤسسات، ملكية نسبة بها تنخفض

 
 بحيث:

OPE؛: نسبة ملكية ابؼؤسسات 
NSOE؛ابؼملوكة للمؤسسات سهم: عدد الأ 
NSEE ابؼؤسسات ابؼصدرة وابؼتداولة أسهم: عدد. 

 خلاصة  
   ى القيمة السوقية والتي بؽا أثار على السعر السوقي للسهم توجد العديد من العوامل ابؼؤثرة ابؼؤثرة عل

ف التنسيق الأمثل بؽذه العوامل بيكن من برقيق مستوى أداء جد عالي،  أفي الإبذاه الإبهابي أو السلبي. إلا 
من العوامل وابؼتغتَات التي تؤثر مباشرة على السهم أو تؤثر على السوؽ أو الوضع الإقتصادي العاـ  كونها

ومنها على السهم. كما يعد برليل ابؼؤشرات ابؼالية أمر ضروري يسعى ابؼستثمرين وابؼسابنتُ لإدراكو، للتأكد 
من أف السهم قادر على برقيق عوائد وبرمل ابؼخاطر، لأنو على ىذا الأساس تبتٌ القرارات. إلا أف برليل 

تشوب القرار بعض التحيزات السيكولوجية في  ابؼؤشرات ابؼالية وحده لا يكفي لإبزاذ ابؼستثمر قرار سليم، إذ
 مزاج ابؼستثمر والتي بيكنها أف بريده على القرار الصحيح والعقلبني.

تقييم عوائد الأسهم وبناء بؿافظ إدارة فاعلة قادرة على  إلىية ستثمار بوتاج ابؼستثمر لتًشيد قراراتو الإ
 أسعارعرفة العوامل التي على أساسها يتم برديد بؼ إلى حاجتوية تعطي لو عائد مناسب، بالإضافة إستثمار 
رغم الدراية الكافية للمستثمر عن السهم إلا أنو بيكن أف يشوب قراره بالإستثمار  في السوؽ ابؼالية. سهمالأ

بصلة من التحيزات النفسية؛ ترتبط بنفسية أو سيكولوجية ابؼستثمر في إبزاذ القرار وتلعب دورا كبتَا في برديد 
 سعار الأسهم. وىو ما سيتم التطرؽ لو في الفصل الثاني.إبذاه أ

 
                                                 

.206ودي صاطوري، مرجع سابق, ص ابع  71
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 تمهيد
في سػػهم معػػتُ يعتمػػد علػػى التوقعػػات الػػتي يشػػكلونها حػػوؿ الإبذػػاه  سػػتثمارإف إنػػدفاع ابؼسػػتثمرين بكػػو الإ
عيػػة، علػػى . وىػػو مػػا قامػػت عليػػو ابؼاليػػة السػػلوكية في إطػػار النظريػػات الواقابؼسػػتقبلي بغركػػات أسػػعار ىػػذا السػػهم

ي سػتثمار الػتي تتجسػد في ابؼسػتثمر العقػلبني الػذي يعتمػد في تشػكيل قػراره الإ؛ نظريػة التوقعػات العقلبنيػة عكػ 
 في السػػػوؽ مػػػن ابؼسػػػتثمرين تواجػػػد نػػػوع . أثبتػػػت النظريػػػات الواقعيػػػةعلػػػى ابغقػػػائق الأساسػػػية وابؼعلومػػػات ابؼتػػػوفرة

 قػدو  ،ي خػاطئإسػتثمار قػرار  إلى في النهايػة ئػة ويصػلوفعلػى إعتقػادات خاط بنػاء  ةيسػتثمار م الإتهيتخػذوف قػرار 
، و نزعةأ التفاؤؿ نزعة عليهم تتغلب الذين ابؼستثمرين لدى نفسية عواملوجود  إلى ذلك أولت  أف إلا التشػاؤـ
 ابؼدى في السعرية التحركات على تقتصر وإبما. البعيد ابؼدى على      تأثتَىا يكوف لا والتشاؤـ التفاؤؿ نزعات
 .حدسية أو عاطفية بدوافع السعرية التحركات ىذه مع يتعامل لا أف ابؼستثمر على فإف لذا ،ريبالق متٍالز 

في بؾػػػاؿ علػػػم الػػػنف  ابؼعػػػرفي، أيػػػن أكػػػد عػػػن حػػػدود قػػػدرة ابؼسػػػتثمر عػػػن  سػػػيكولوجية ابؼسػػػتثمرينجػػػاءت 
سػػػلوكو ومػػػن تم علػػػى بصلػػػة مػػػن التحيػػػزات النفسػػػية الػػػتي تػػػؤثر علػػػى  إلىعلػػػى النحػػػو الامثػػػل وتعرضػػػو    تكيفػػػو 
لسػػوؽ  الأوؿسػػيكولوجية ابؼسػػتثمرين ىػػي اللبعػػب الرئيسػػي والمحػػرؾ أف أثبتػػت بعػػض الأبحػػاث حيػػث  .سػػعارالأ
في البورصػة ىػي  سػتثماروبؽػذا فالإسػتًاتيجية الناجحػة للئ الأسػهم. أداءحقػائق السػوؽ ونتػائج  بدلا مػن سهمالأ

نتائج عكسػية، وبالتػالي  إلىوالإدراؾ ابغسي ويؤدي  سلوؾال ينحرؼ و      قدالتي لا تعتمد على العواطف، لأن
 خرى غتَ حقيقية أو غتَ واقعية.أيقو من ابؽدؼ الرئيسي إلى أىداؼ ينحرؼ ابؼستثمر عن طر 

في ابؼبحث  تأثتَ سلوؾ ابؼستثمرين على تقييم الاصوؿ ابؼالية إلى فصلتم التطرؽ في ىذا السيحيث 
بؼستثمر العقلبني، إستًاتيجية حشود القطيع، وسلوؾ ابؼستثمر الساذج. الأوؿ،  وقد تم التطرؽ إلى سلوؾ ا

بينما تناوؿ ابؼبحث الثاني بصلة من ابػصائص السيكولوجية أو ابعوانب النفسية للمستثمرين في إبزاذ القرار، 
ؿ، حيث تم فيو إستخلبص بعض من العوامل المحددة لإبذاىات ابؼستثمرين في السوؽ وذلك في ابؼطلب الأو 

اما في ابؼطلب الثاني تم التعرؼ على بصلة من التحيزات ابؼعرفية ابؼؤثرة على سلوؾ ابؼسثتمرين في السوؽ، بينما 
 ضم ابؼطلب الثالث سيكولوجية مزاج ابؼستثمر   في إبزاذ القرار.

  : تأثير سلوك المستممرين على تقييم الاصول:الأولالمبحث 
سػػػػاس أهم للنظريػػػػات العقلبنيػػػػة علػػػػى إسػػػػتخدامتثمرين جػػػػراء جػػػػاء ىػػػػذا ابؼبحػػػػث لقيػػػػاس سػػػػلوكيات ابؼسػػػػ

هم إسػػػتخدامجػػػراء  سػػػهمفي تقيػػػيم الأخػػػرى قيػػػاس سػػػلوكاتهم أومػػػن جهػػػة  ،ىػػػذا مػػػن جهػػػةو بالرشػػػادة  إتصػػػافهم
    لنظريػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػات لاعقلبنيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 

، وإسػػػتًاتيجية سػػػلوؾ سػػػلوؾ ابؼسػػػتثمر العقػػػلبني إلىتم التطػػػرؽ في ىػػػذا ابؼبحػػػث سػػػيحيػػػث  .و عقلبنيػػػة ناقصػػػةأ
سػػلوؾ ابؼسػػتثمر  إلىالػػتي يتػػأثر بهػػا ابؼسػػتثمر حيػػث يتبػػع بعػض ابؼسػػنثمرين بعضػػهم الآخػػر، بالإضػػافة       طيػعالق

 الساذج.
 ي:ن: سلوك المستممر العقلاالأولالمطلب 
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لتفستَ  جتماع ىي النموذج التفستَي الذي أستخدـ من طرؼ علماء الإنيالعقلب ختيارنظرية الإ
س نظرية أساىي نظرية ابؼنفعة ابؼتوقعة كما بذدر الإشارة إلى أف القرار،   اذإبزالسلوؾ البشري عند عملية 

Oskar Morgensternو  John von Neumann  :من طرؼ أس  ذيالإختيار العقلبني؛ وال
في  

 Théorie des jeux et comportements: افبعنو  1944ابؼؤلف الذي قاما بنشره سنة 

économiques” “ '' ف ىناؾ أية اللبعبتُ وأكدا نأين وضحا عقلب  ''يقتصادالسلوؾ الإنظرية الالعاب و
، وىو الذي بىتار دائما الإجراء الذي يعطي أفضل النتائج ويعظم بذلك نيقل لاعب واحد عقلبعلى الأ

 Jonعلى يد  وقد تم مواصلة العمل بعد ذلك 72يقوـ بو خصمو. افما يتوقع  إلىمنفعتو ابػاصة، بالنظر 

Elster نيبرليل ابػيار العقلب إلىضافة إني, العقلب ختيارساسية لنظرية الإفتًاضات الأهم الإتفستَ وف ين تمأ 
 خر.بذاه دوف الآإفي  فرادليشرح بؼاذا يتصرؼ الأ

و بىتار لتعظيم نأ, أي المحتملةجراءات جراء من الإإفضل أالفرد بإختيار يقوـ  فأ ىو نيالعقلب ختيارالإ 
أفضل وسيلة لتحقيق أىدافو.  إختيارىذا عن طريق  73دة في نطاؽ الفرص ابؼتاحة.فائدتو ابؼتوقعة وابؼقي
على ابؼقارنة بتُ بؾموعة متنوعة من الأىداؼ وقادرا على إجراء تقييم عاـ للوضع الذي      بافتًاضو قادرا 
التي يتم تقدبيها ستناد على ابؼعلومات ابؼتاحة والفرص إبزاذ ابػيار. ويفسر ىذا بالإومن ثم  فيو، بهد نفسو

 74.حسن تفضيل لتعظيم منفعتوأاف الفرد بىتار  إذا كنيويعتبر ابػيار عقلب
ثبتت عدـ كفاءة السوؽ بعك  ما جاءت بو فرضية كفاءة السوؽ التي أىناؾ العديد من الدراسات 

(EMH ) متجاىلة بؼستثمرا رشادةمتثاؿ والقائمة على إلى الإت ابؼستثمرين تتجو اقرار  فأالتي تنص على و .
الفراغ الذي بسخض عن النظرية  سدر. ومنو جاءت ابؼالية السلوكية لالقرا إبزاذلأبنية سلوؾ ابؼستثمرين في 

حيث يشتَ؛ النف  ابؼعرفي وبؿدودية التحكيم. ساسيتتُ؛ علم أت ابؼالية السلوكية على زكيزتتُ قام 75ابؼالية.
و نأ إلىخطاء منهجية، وبؿدودية التحكيم أم غالبا ما يقعوف في نهلأ فرادالطريقة التي يفكر بها الأ إلىابؼعرفي 
 76كامل.بركيم الفرد للقرار لن يكوف   فأمن الظروؼ إلا      انت قوة التنبؤ وفي أي ظرؼمهما ك

في ابؼؤلف الذي قاـ  Charles Mackayبرديدا من قبل  19القرف  إلىجذور ابؼالية السلوكية تعود 
 Extraordinary Popular Delusions and the Madness of افو برت عن 1841بنشره سنة 

Crowds  ابؼالية سنة  سواؽعلى الأبعد ذلك سقاطها إ. وتم نيوصف السلوؾ غتَ العقلبتضمن الذي
ين تم مناقشة أ, ستثمارالإ بؾاؿ تقييمفي  Benjamin Graham & David Doddمن قبل  1934
من قبل  1970ركات السوؽ. ثم تلت ذلك الأبحاث التي أجريت سنة لمستثمرين لتحلابؼفرطة فعاؿ الأردود 

                                                 
72

 Behzad T. Diba, Herschel I. Grossman, The Theory of Rational Bubbles in Stock Prices, The Economic Journal, Vol. 98, No. 392, 

September 1988, p 7. 

, Edward Elgar Publishing, 1992, EconomistsNew Horizons in Economic Thought: Appraisals of Leading Warren Samuels,  
73

Retrieved 04/12/2012. Form:  http://www-personal.umd.umich.edu/~delittle/ELSTER3.PDF 
74

 Idem., p 20. 
75

 Iqbal Mahmood, Habib Ahmad, Abdul Zahid Khan, Mansoor Anjum, Behavioral Implications of Investors for Investments in the 

Stock Market, European Journal of Social Sciences, Vol.20, No.2, 2011,p 1. 
76

 Jay R.Ritter, Behavioral Finance, Pacific-Basin Finance Journal, Vol.11, No.4, September 2003, p 429. 
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Daniel Kahneman & Amos Tversky الأخطاء ابؼعرفية والعاطفية التي  فأا أثبت افاللذ
بوجود التيار  ربظيا عتًاؼالإ تم وقد 77.خاطئةقرارات  إلىؤدي تف أوالتحيز بيكن  ستدلاؿتنشأ من الإ
 .2002الكفاءة سنة  لنظرية مناف  جديد كتيار السلوكي

ابؼعرفيػػػػة علػػػػى  تحيػػػػزاتسػػػػلوؾ ابؼسػػػػتثمرين ىػػػػو جػػػػزء مػػػػن ابؼاليػػػػة السػػػػلوكية الػػػػتي تفسػػػػر تػػػػأثتَ العواطػػػػف وال
ابؼسػػتثمرين لػػي  لػػديهم ابؼعرفػػة وابػػػبرة الكافيػػة بؼعابعػػة ابؼعلومػػات  فأالقػػرار، بيػػد  إبزػػاذفي عمليػػة     ابؼسػػتثمرين
ابؼاليػة بعػض السػلوكيات غػتَ ابؼنطقيػة  قػراراتهمغلبيػة ابؼسػتثمرين في أث يسػلك قرارات مستنتَة. حي إبزاذابؼتاحة و 
لثقػة ابؼفرطػة، النفػور مػن ابػسػارة، النفػور مػن الأسػف, كاابؼستثمرين ضحيتها خػلبؿ عمليػة التػداوؿ   قد يقعالتي 

 إبزػاذ قػرارات غػتَ إلىبؾمػل ىػذه السػلوكيات تػدفع ابؼسػتثمرين  وضػع الػراىن وتػاثتَ الإسػتدلاؿ...المحافظة على ال
يتخػذ  فأبيكػن و خػتلبفهم في قػراءات الأحػداث. علػى معابعػة ابؼعلومػات أو لإ  بسبب قدراتهم المحػدودةعقلبنية 

م يتعرضػػوف نهػأ الإ , وذلػك بفضػػل خػبراتهم ومعػارفهمابؼعلومػاتبعػض ابؼسػتثمرين قػرارات سػليمة وفي ظػػل غيػاب 
 78لتحيزات معرفية من خلبؿ الثقة ابؼفرطة.

ية سػػتثمار ابؼسػػتثمرين لقػػراراتهم الإ إبزػػاذاىتمػػاـ ابؼاليػػة السػػلوكية حػػوؿ التضػػارب ابغاصػػل في كيفيػػة  كػػزرتي
قتًحتػػػو النظريػػػات إمثػػل الػػػذي ني والأضػػمن بيئػػػة حقيقيػػػة وفي إطػػار النظريػػػات الواقعيػػػة، بػػػدلا مػػن السػػػلوؾ العقػػػلب

يػن أكػد أسػلوكية وعلػم الػنف  ابؼعػرفي الية الب لقرارات ابؼستثمرين على بؾالات ابؼانىذا ابع       يركز  ابؼعيارية.
بصلػػة مػػن التحيػػزات النفسػػية الػػتي تػػؤثر علػػى  إلىمثػػل، وتعرضػػة النحػػو الأ نلتكيػػف عػػلعػػن حػػدود قػػدرة ابؼسػػتثمر 
صػػعودا أو  سػهمالأ أسػػعارحيػػث تلعػب العوامػػل النفسػية دورا كبػتَا في برديػػد إبذػاه  سػعارسػلوكو ومػن تم علػػى الأ

ا بمػإ في السػوؽ و نيو لا وجػود للمسػتثمر العقػلبنػأوالسياسية. ومن ىنػا يػبرز  قتصاديةل الإعن العوام فضلب ىبوطا
لا وجػػػود  ونػػػلأ، نييكػػػوف عقػػػلب فأ إلىيوجػػػد ابؼسػػػتثمر الػػػذي يػػػتمكن مػػػن تعظػػػيم منفعتػػػو ابؼتوقعػػػة، والػػػذي بييػػػل 

 ابؼالية. سواؽنية الكاملة في الأللعقلب
 ستراتيجية حشود القطيع: إ ي:انالمطلب الم
لاسيما حينما تكوف مع ابعماعات غتَ ابؼنظمة،  ىي نظرية تلخص ردود الأفعاؿ البشرية ظرية القطيعن

 كلما قل العقل الواعي وأمكن قيادتهم من خلبؿ فرد واحد واعي.  فرادو كلما زاد عدد الأنأ إلىتهت نإو 
في ابعماعػة  فػردىػو مصػطلح يطلػق علػى سػلوؾ ال  (herd behavior)نظريػة القطيػع أو سػلوؾ القطيػع

 سػتدلاؿالإ إسػتخداـ وبيكن تفستَ .عندما يقوـ بالتصرؼ بسلوؾ ابعماعة التي ينتمي بؽا دوف تفكتَ أو بزطيط
ومنػو  ،مكلفػا أو صػعب ابؼنػاؿ ابغصوؿ علػى ابؼعلومػاتفمن ابؼمكن أف يكوف . ابؼعلومات غتَ ابؼتماثلة واقع من
   الآخرين. الذي يعتمد على معلوماتالقطيع ىو  الوقت والتكلفةيوفر  فأالذي بيكن  ستدلاؿالإ افف
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 Financial Services for the greater good,  Are You a Rational Investor?, n.d, Retrieved 03/12/2012, Form: 

https://www.tiaa-cref.org/public/pdf/C38907.pdf 
   ين حصل أDaniel Kahneman  في ىذا المجاؿ. قتصادلئلعلى جائزة نوبل 
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 Financial Services for the greater good, Op.Cit. 
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 النظرية تقوـ على عك  وىي حقيقة الآخرين.ستًاتيجية عمل لإ تقليدا يعتٍ سلوؾ القطيع بذاهإ
 79.والتمايز الإعجاز تؤكد على أبنية التي ستًاتيجيةالإ ابؼوارد القائمة على التقليدية
السػػػػػػياقات  عػػػػػػدد لا بوصػػػػػػى مػػػػػػن لوحظػػػػػػت في ىػػػػػػو ظػػػػػػاىرة منػػػػػػاظريهم سػػػػػػلوؾ لتقليػػػػػػد فػػػػػػرادلأا ميػػػػػػل فإ
في الوقػت و  مػن السػوؽ بانػعلػى نفػ  ابع ابؼسػتثمرين مػن تداوؿ بؾموعػة إلىيشتَ القطيع  حيث ية. جتماعالإ
 80.وذات

 معلوماتهم تانلو ك حتى خروفالآ يفعلو فعل ما إلى بذاه ابعميعإو نأالقطيع على  Banerjee عرؼ
القطيع  واعرف Lakonishok, Shleifer & Vishny 1992ما أ 81القياـ بشيء آخر. إلىتشتَ  ابػاصة
 ".خرينالآبيعها ي أوشتًيها التي ي سهمالأ بنف و  في وقت واحد بيع أوشراء " و: نأعلى 

“buying (selling) simultaneously the same stocks as others buy (sell)”  
نف  ل في الغالب أو تبيع تشتًي المجموعةمدى أي  إلىالقطيع ىو "  فأ إلى أخرى بينما تشتَ تعريفات

على  الأوراؽ ابؼالية نف ل خراجإو أدخاؿ إخر أ"  :بعد ابؼستثمرينقطيع  يعتُ أو" في نف  الوقت و  سهمالأ
إذ بيكن أف بوصل القطيع  ،بـتلفة افمعسلوؾ القطيع" في عبارة " وتستخدـ 82 من الزمن ''     فتًة  مدى
على و  النتائج.ية نعقلبو  تسلسل ابؼعلومات أوالسابقة  ابؼفيدة ابؼعلومات يتبعن قصد أو من غتَ قصد، بؼب

ويفسر . ختلبؼالإ بؿور إجتماع بسبب جتمعتإالنظريات كل   فأ إلاسلوؾ القطيع تفستَات  قدـ الرغم من
 83 :القطيع على أنو كذلك

يػػة، نل الػػذي تعتػػبره أكثػػر عقلبمؤسسػػة البػػديأف بزتػػار كػػل بوػػدث ذلػػك بػػي: نــالصــدفة الفرديــة للســلوك العقلا .1
علػػى سػػبيل ابؼثػػاؿ تبػػدأ  .بػػل صػػدفة فرديػػة لسػػلوؾ عقػػلبني خػػرينلوؾ القطيػػع لكػػن لػػي  جػػراء تتبػػع الآليظهػػر سػػ

 معلومػػات خاصػػة أو و / كشػػف حصػػوبؽم علػػى بؿػػددة عنػػد في صػػناعة مؤسسػػات قػػراضإ في  العديػػد مػػن البنػػوؾ
 واعدة. الصناعة فأتبتُ ب

ابؼستثمرين  أو فرادتتبع بؾموعة من الأ بودث عندما سلوؾ القطيع ىذا النوع من :نالآخريبمعرفة  ستدلالالإ .2
 و بفيزة. أكافية معلومات   توفرت لديهمأولئك الذين  معلومات تنقصهم

                                                 
79
 f Mergers andAn Analysis o Bjarke Nielsen, Peter Bierregaard, Acquisitions during the Recent , Merger Wave in Scandinavia

2010, Retrieved 23/09/2012, pp 31 -32  Form:  
ses.cbs.dk/bitstream/handle/10417/1153/bjarke_nielsen_og_peter_bierregaard.pdf?sequence=1http://studentthe  

, n.d, Follow the Crowd: Herding of Retail Investors at the European Warrant ExchangeAnshu Ankolekar,  ,Matthias Burghardt 
80

 http://69.175.2.130/~finman/Turin/Papers/Retail_Investor_Herding.pdf . Form:p 3 Retrieved 10/01/2012 

003, n.d, 2 , Do investors herd intraday in the Australian equities market?,Anna Mitsios
  

,Julia Henker, Thomas Henker  
81

Retrieved 10/01/2012. Form: 
d_Intraday_in_the_Australian_Equities_Market/file/d912f50f5d76a45c28.http://www.researchgate.net/publication/228166973_Do_Investors_Her

pdf  
82
 Matthias Burghardt and Anshu Ankolekar, Op.cit, p 3. 

83
 Yoshihiro Tokuga , Toshitake Miyauchi,  Herd Behavior in Accounting Policies －Write-off policy of UPBO in Japan, May 

2011, Retrieved 23/09/2012. pp 5  – 7.Form:
 

http://www.econ.kyoto-u.ac.jp/~chousa/WP/121.pdf   

http://studenttheses.cbs.dk/bitstream/handle/10417/1153/bjarke_nielsen_og_peter_bierregaard.pdf?sequence=1
http://studenttheses.cbs.dk/bitstream/handle/10417/1153/bjarke_nielsen_og_peter_bierregaard.pdf?sequence=1
http://69.175.2.130/~finman/Turin/Papers/Retail_Investor_Herding.pdf
http://www.researchgate.net/publication/228166973_Do_Investors_Herd_Intraday_in_the_Australian_Equities_Market/file/d912f50f5d76a45c28.pdf
http://www.researchgate.net/publication/228166973_Do_Investors_Herd_Intraday_in_the_Australian_Equities_Market/file/d912f50f5d76a45c28.pdf
http://www.econ.kyoto-u.ac.jp/~chousa/WP/121.pdf
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 اتؤسسمديري ابؼ بتُمعلومات خاصة( ) ةمؤسسلل الداخلية ابؼعلومات في معرفة عدـ بساثل ىناؾ شارة:الا .3
الذين يتعرضوف  بعك  ابؼستثمرين ابؼعلومات، فضلأبيكنهم ابغصوؿ على  بؼديرينف اأحيث ، وابؼستثمرين
 :ابؼعلومات في تخفيف من حدة عدـ بساثلتدابتَ الفعالة للالتتمثل و . من ابؼعلومات  اف ػػػػللحرم

 ؛ابؼعلومات ابؼميزة( الذين بيلكوف فراد)الأ من قبل ابؼتعاملتُ الداخليوف شارةالإ 
 الفرز.  آلية إستخداـب اصةابػ كشف بظاتهم املتُ علىحث وبرفيز ابؼتع 

قػػػد بوػػػدث وأف تواجػػػو ابؼؤسسػػػات نفػػػ  خيػػػار إختيػػػار نفػػػ  البػػػديل, علػػػى أسػػػاس أنػػػو  تسلســـل المعلومـــات: .4
نهػػػا تعتػػػبر سػػػابقة، ولػػػي  علػػػى الأكثػػػر عقلبنيػػػة، ونتيجػػػة لػػػذلك تتبػػػع العديػػػد مػػػن ابؼؤسسػػػات مؤسسػػػة واحػػػدة لأ

نها بسلك معلومات بفيزة، وىذا ما يفسػر تسلسػل ابؼعلومػات ألى برديدىا على أساس الأحكاـ ابػاصة بها ولا ع
تسلسػػل ابؼعلومػػات السػػابقة خػػوؼ ابؼؤسسػػات مػػن التقيػػيم السػػلبي لأسػػهمها في سػػوؽ غػػتَ العقػػلبني. ويوضػػح 

 الأوراؽ ابؼالية.

( .Chen & al 3114دراسػة ) ضػحتأو 
 بؼؤسسػاتا نشػاطات ابؼعرفػة حػوؿنقػص ابؼعلومػات و إف  84

 إظهػار  85(Walter & Weberسػتهدفت دراسػة ) وإ ابؼسػتثمرين.قطيػع وجػود في تسػبب الػتي تىػي    فرديػةال
 تطرقػتبينمػا ابؼؤشػر.  مػن سػهمالأ بعض ستبعادإأو  إدراجأي  ،ابؼؤشر تكوين تغتَات في ينجم عنالقطيع الذي 
، الكنديػػة سػػهملأا للمسػػتثمرين في سػػوؽ يسػػتثمار السػػلوؾ الإ إلى 86(Amirat & Bouri 2009دراسػػة )
 فأ إلىالنتػػائج  وقػػد توصػػلت. ظهػػور القطيػػعأي  الكلػػي سػػلوؾ السػػوؽ مػػع  لتتوافػػق يلهػػابد فيمػػا يتعلػػقوبرديػػدا 
بغػػض النظػػر  وجػػود الظػاىرة إلىثابػػت الػذي يشػػتَ ال القطيػػع: مكونـات أساســية تتكــون مــن ثلاثــة القطيــع ظـاىرة
العنصػر ويظهػر  ،الأصػوؿ بؾمػل فأبشػسػتثمرين عػات ابؼتوق إلىة         نسػب ابؼتعمد القطيع، و ظروؼ السوؽ عن

 .ي القطيع ابؼتكررأ التغذية ابؼرتدة قطيع التي ىي         ابقتوػػػس على يعتمدالذي  اليػػػػػػابغ القطيعفي  الثالث

تػأثتَ  أيػن وجػد. سػهمالأ ابؼؤسسات وبذزئػةقطيع  العلبقة بتُ 87( Iannino 2010دراسة )كما بينت 
 وجـــود مػػع النتػػػائجىػػػذه  تتفػػػق .الػػػتي قامػػت بػػػإجراء بذزئػػػة أسػػػهمها للمؤسسػػػات لعوائػػػد ابؼسػػػتقبليةا لقطيػػع علػػػىل

وقػػد  القطيػع. سػلوؾتتجسػد ردود أفعػاؿ السػػوؽ مػن خػلبؿ تػػداوؿ و  ،التجزئــة فــي حالـة المحتـو  المعلومـاتي
 إلـى الهـواةو  المحتـرفين إلى ميػل كػلب مػن ابؼسػتثمرين 88(Venezia & al. 2011نتػائج دراسػة )خلصػت 

 التفػوؽ إلىويعػود ذلػك تغػتَات ابؼ أقػل حساسػية بؽػذه المحتًفػتُ فلأ، يكـون أقـل المحتـرفين ميـل القطيع ولكـن

                                                 

 -ck Markets Evidence from the Chinese Sto -When Will Investors Herd?, Gongmeng Chen, Oliver M. Rui, Yexiao XuVoir:  
84

.PDFHerdForm: www.utdallas.edu/~yexiaoxu/ Retrieved 10/01/2012.2003,  
85

 Voir: Andreas Walter, Friedrich Moritz Weber, Herding in the german mutual fund industry, n.d Retrieved 23/09/2012. Form: 

bonn.de/Papers/Walter.pdf-http://www.tagung05.uni 

Voir: 
86
 , International A New Measure of Herding Behavior: Derivation and ImplicationsAbdelfettah Bouri,  Amina Amirat,

Journal of Social and Human Sciences, No. 3, 2009, pp 575 – 589. 

 Form: 2012.23/09/ , 2010, Retrieved, Stock Splits and HerdingMaria Chiara Iannino Voir: 
87

http://www.webspace.qmul.ac.uk/mciannino/File/Job%20market%20paper.pdf 

Firm specific and macro herding by professional and amateur investors Amrut Nashikkar, Zur Shapira,  ,Itzhak Venezia Voir: 
88

urnal of Banking & Finance, No. 35, 201, Joeffects on market volatility and their21609–, 1599. 
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، مسـتمرة ىـو ظـاىرة المجمـوعتين قطيـع سـلوك نأ إلىيضػا أ تابؽواة. وخلص على المحتًفتُتدريب في 
   .سهمسوؽ الأ عوائد تقلب معمعنويا وترتبط إبهابيا و 

 مستوى89 ( Lobão & Serra 2002دراسة )تناولت  ،لقياس القطيع LSVستخدـ مقياس بإ
صناديق  متوسط مستوى قطيع فأ إلىتوصلت الدراسة و . يةستثمار في تداوؿ ابؼؤسسات الإ    القطيع
وابؼملكة  للولايات ابؼتحدة الدراسات السابقة تلك ابؼوجودة في من مرات 5 إلى 4 البرتغالية أعلى ستثمارالإ

 .كمر تقلباالأ سواقفي الأ القطيعزيادة مستو   إلى      تشتَ ذه النتيجةى ابؼتحدة.
 .Caporale & al) فقد ساندت دراسة 90( Hwang & Salmon 2004 أما دراسة ) 

 فأظهرت النتائج أو  .بإستخداـ بيانات يومية الشادةالسوؽ  ظروؼفي  سلوؾ القطيعوجود  في    91(2008
. قالسو  أو ىبوط صعود خلال فترات وأيضا ،يومية فترات زمنية في يكون أقو  القطيع العمور على
 ابؼالية. الأسواؽ ات ابؼالية فيزمالأ أثناء وبعد بكثرة سلوؾ القطيع وجودأيضا  ويظهر

 كمر حماقة:لمطلب المالث: نظرية المستممر الأا
الات الػػػتي ينػػػدفع فيهػػػا تطلػػػق علػػػى ابغػػػ اإبمػػػو  سػػػهمىػػػي في الواقػػػع ليسػػػت نظريػػػة بػػػابؼعتٌ العلمػػػي لتقيػػػيم الأ

 عتقػادلإ اإبمػو ربػاح والعوائػد الػتي برققهػا, قيمتهػا الفعليػة وابؼتمثلػة في الأ لػي  بنػاء علػى سهمابؼستثمرين لشراء الأ
علػػى مػػن السػػعر الػػذي أكثػػر بضاقػػة منػػو يػػدفع لػػو سػػعر أخػػر بؽػػذه الأسػػهم آبهػػاد مشػػتًي إمكانػػو إو بأنػػابؼسػػتثمر 

ا ترتفػػع انػػحيأفكثػػر بضاقػػة. ه الصػػفقة ابػاسػػرة ىػػو ابؼسػػتثمر الأن تنتهػػي عنػػدوبالتػػالي مػػ 92شػػتًى بػػو في السػػابق,إ
ومهمػػػا قػػػيم  سػػػهموعنػػػد برليػػػل واقػػػع الشػػػركة صػػػاحبة الأ ،إلى مسػػػتويات عاليػػػة جػػػدا وغػػػتَ مػػػبررة سػػػهمالأ أسػػػعار
 تُابؼسػػتثمرين والمحللػػ فأ إلىضػػافة إ السػػعر في السػػوؽ. ىػػذا       مسػػتوى إلىيصػػل  فأو لا يسػػتطيع انػػالسػػهم ف
 لا ابؼسػػتثمر فأذ إ؛ أرباحهػػاالػػتي تزيػػد مػػن  للمؤسسػػات ةيالمحاسػػب ابػيػػارات فأيضػػا جػػد سػػذج بشػػأىػػم  المحتًفػػتُ
، بفػا يػدفع صػدارات جديػدةإفي  سػتدلاؿالإب ابؼؤسسػات القيػاـ عنػد(  التشاؤـ رسمفي  ) بدا فيو الكفاية يشكك
إعػادة  ردا علػى سػتدلاؿالإو (  التفػاؤؿ رسمفي  )        بدا فيو الكفاية يشكك ولا مبالفي فيها؛ أسهمشراء بهم ل
 صػػداراتإ دخػػوؿ ابؼؤسسػػات في فإ       جػػدا. زىيػػدبػػثمن  للمؤسسػػة همأسػػهمبيػػع  يػػودي بهػػم إلى، بفػػا الشػػراء
مػا غالبػا (، بسػعر مرتفػع  مػنخفض، بيػعشػراء بسػعر ) سػتغلبؿ السػذاجةإ تتفػق مػع بطػرؽإعادة الشػراء و  جديدة

سػيكوف  يػةنيتشػكك بعقلبالػذي  التلبعػب في السػوؽ والشػخص أو عػن طريػق الغػشذى ابؼستثمرين لػلؤ عرضتي
 93ابػسائر.مثل ىذه  بذنب قادر على

                                                 

, 2002, , Retrieved 23/09/2012. Evidence from Portuguese Mutual Funds -Herding Behavior Júlio Lobão Ana Paula Serra,  Voir: 
89
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 ية:ستممار القرارات الإ الجوانب النفسية للمستممرين على إتخاذالمبحث الماني: تأثير 
صػػػل في يػػػة, ىػػػي الأسػػػوؽ ابؼاللتعامػػػل في الأبذاىػػػات ابؼسػػػتثمرين بكػػػو اإإف برديػػػد ابؼتغػػػتَات ابؼػػػؤثرة علػػػى 

  . سػػم ابػصػػائص السػػيكولوجيةإو مػػايطلق عليػػو فنيػػا بأنسػػانية والنفسػػية صػػنيفهم الػػذي يقػػوـ علػػى ابػصػػائص الإت
ثػػػار ويػػػتًجم بصلػػػة مػػػن الآ ية.سػػػتثمار القػػػرارات الإ إبزػػػاذالعوامػػػل النفسػػػية علػػػى ثتَ أيعػػػاذ ىػػػذا ابؼبحػػػث علبقػػػة وتػػػ
العوامػػػل المحػػػددة  إلىوقػػػد تم التطػػػرؽ في ىػػػذا ابؼبحػػػث  سػػػتثمرين.ابؼعلػػػى توقعػػػات        السػػػيكولوجية الػػػتي تػػػؤثر 

ابؼػؤثرة علػى  التحيػزات ابؼعرفيػة إلى، وفي ابؼطلػب الثػاني الأوؿفي ابؼطلب   بذاىات ابؼستثمرين في السوؽ وذلك لإ
 القرار. إبزاذسلوؾ ابؼستثمرين في السوؽ، بينما شمل ابؼطلب الثالث سيكولوجية مزاج ابؼستثمر في 

 تجاىات المستممرين في السوق: طلب الأول: العوامل المحددة لإالم
ي، والسمات الشخصية للمستثمر من العوامل المحددة ستثمار ي، الوعي الإستثمار يعتبر كل من ابؼناخ الإ
 لسلوؾ ابؼستثمرين في السوؽ.

غتَ ابؼباشرة  أوباشرة بـتلف المجالات ذات العلبقة ابؼ يستثمار يغطي ابؼناخ الإ ي:ستممار لا: المناخ الإأو 
 مواؿ ابؼستثمرة.حجاـ الأأ ةدياقتصاد وز ر الاازدىإ اره إلىستقر إ إذ يؤديبالإستثمار, 
 فيالػتي تػؤثر  والسياسػية قتصاديةانتُ والسياسات وابؼؤسسات الإبؾموعة القو في ابؼناخ الإستثماري يتمثل 

ي علػػى سػػتثمار ابؼنػػاخ الإ ومنػػو لا يعتمػػدخػػر, آ إلىمػػن بلػػد  اتوتوجيػػو إسػػتثمار  بػػذلك علػػىعو ثقػػة ابؼسػػتثمر وتشػػج
ونيػة وابؼؤسسػية السػائدة في البلػد انيػة والقجتماعالظروؼ السياسػية والإ أيضا علىبل  ية فقط,قتصادالظروؼ الإ
 ابؼعتٍ.

ــا: الــوعي الإانث ي فهػػو عمليػػو توجيػػو وتػػوفتَ ابؼعلومػػات إقتصػػادي مفهػػوـ معػػرفي و سػػتثمار للػػوعي الإي: ســتممار ي
 94ية بناء على معطيات علمية سليمة.ستثمار القرارات الإ إبزاذلمستثمرين ومساعدتهم من أجل اللبزمة ل
إذ لػو أثػر مػواؿ ابؼسػتثمرة, ى توجهات ابؼستثمرين وعلى حجػم الأحد العناصر ابؼؤثرة علأ يستثمار الوعي الإيعد 

فػػة ابؼسػػتثمر بدفػػاىيم ومبػػادئ فمسػػتوى معر عميػػق في إبقػػاح أي سػػوؽ مػػالي بإعتبػػاره أسػػاس الثقافػػة الإسػػتثمارية. 
، ومن ذلك يظهر الدور الكبتَ للػوعي الإسػتثماري في إبزػاذ قرار الإستثماريالفي  وساس بركمأ يعتبر ستثمارالإ

ابؼتداولػة  سػتثماردوات الإالسػوؽ مػن خػلبؿ التسػعتَ العػادؿ لأ سػتقرارإيسػاىم في كفػاءة و قرار إسػتثماري رشػيد 
 95فيو.

ي للمسػػػتثمر للسػػػماح لػػػو بالتػػػداوؿ سػػػتثمار بنيػػػة وجػػػود الػػػوعي الإأت علػػػى الدراسػػػابؾموعػػػة مػػػن كػػػدت أ 
ي في تفعيػػػػل سػػػػوؽ سػػػػتثمار دور الػػػػوعي الإ افبيػػػػ إلىالػػػػتي ىػػػػدفت  96(2010, ومنهػػػػا دراسػػػػة )الطػػػػلبع بؼسػػػػتقرا

وجــود درجــة متوســطة مــن الــوعى  إلىوخلصػػت الدراسػػة ي. قتصػػادراؽ ابؼاليػػة كمحػػرؾ للنمػػو الإو فلسػػطتُ لػػلؤ
                                                 

94
غزة،  –، جامعة الأزىر قتصادستتَ في الإي، رسالة ماجقتصادراؽ ابؼالية كمحرؾ لعملية النمو الإو ي في تفعيل سوؽ فلسطتُ للؤستثمار بضادة أبضد الطلبع، دور الوعي الإ  

 .66، ص 2010
, في قطاع غزة فراددراسة استطلاعية على المستممرين الأ -راق الماليةو في سوق فلسطين للأ فرادتحليل اتجاىات المستممرين الأبظتَ عبد الدانً حسن العويسي,   95

 .70, ص 2010ة, غز  -رسالة ماجستتَ في المحاسبة والتمويل, ابعامعة الاسلبمية 
96

 مرجع سابق. بضادة أبضد الطلبع، ظر:ان  



 سواق الماليةتحميل سموكيات المستثمرين في الأ                                                       انيالفصل الث

38 

وجػػػػود دور للػػػػوعى  إلى بالإضػػػػافةراؽ ابؼاليػػػػة, و سػػػػوؽ فلسػػػػطتُ لػػػػلؤ في  المســــتممرين ي لــــد ســــتممار الإ
صػت بضػرورة رفػع أو ي كمػا قتصػادراؽ ابؼاليػة كمحػرؾ لعمليػة النمػو الإو ي في تفعيل سوؽ فلسطتُ لػلؤستثمار الإ

 ثر في تنشيط السوؽ. أي بؼا لذلك ستثمار مستوى الوعى الإ

في  فػرادبذاىػات ابؼسػتثمرين الأإالتعرؼ على  إلىىدفت حيث  97(2010أيدت ذلك دراسة )العويسي 
راؽ ابؼاليػة في قطػاع غػزة. وذلػك مػن خػلبؿ دراسػة العوامػل ابؼػؤثرة علػى سػلوكيات وتوجهػات و سوؽ فلسػطتُ لػلؤ
وأداء ابؼؤسسػػػات ابؼدرجػػػة  يةسػػػتثمار ية, البيئػػػة الإسػػػتثمار , ومػػػن بػػػتُ ىػػػذه العوامػػػل التوعيػػػة الإفػػػرادابؼسػػػتثمرين الأ
ـــر أىنػػػاؾ  فأ. وبينػػػت نتػػػائج الدراسػػػة داء سػػػوؽ فلسػػػطتُ لػػػلؤوراؽ ابؼاليػػػةأمسػػػتوى  إلى       ضػػػافة إبالسػػػوؽ  ث

ــة الإ  سػػتثمارفي تعميػػق ثقافػػة الإ ىػػاثر بأ وىػػو مػػا يػػوحي ,فــرادية علــى توجهــات المســتممرين الأســتممار للتوعي
ن أ إلى بالإضػػافة, ي الرشػػيدمار سػػتثالقػػرار الإ إبزػػاذتسػػاعدىم في  فػػرادللمسػػتثمرين الأوتػػوفتَ ابؼعلومػػات اللبزمػػة 

فتػوفر ابعػو  ،فـرادثـر علـى توجهـات المسـتممرين الأألـو    سـوقال أداءمستو  و ية ستممار ستقرار البيئة الإلإ
 داخل السوؽ يزيد من ثقة ابؼستثمر بالسوؽ. ستثمارابؼلبئم للئ

بذاىات إبرديد في  ةبنيالأ بالفيللخصائص الذاتية للمستثمر دور  ثالما: السمات الشخصية للمستممر:
 98ىم ىذه ابػصائص بقد:أسوؽ ابؼالية ومن تعامل في الأللن ابؼستثمري

كػبر أفي سػبيل برقيػق  كثػر مغػامرة علػى برمػل ابؼخػاطرةأفي سن الشباب يكوف  الذي ستثمرتوقع اف ابؼي السن:.1
تقػػػػدـ بالسػػػػن بكػػػػو . لػػػػذلك يتجػػػػو ابؼسػػػػتثمر ابؼخوخةالشػػػػي أو في سػػػػن الكهولػػػػة بغػػػػتَه الػػػػذي ىػػػػومقارنػػػػة  العوائػػػػد
ابؼاليػػة ابؼضػػمونة العوائػػد, علػػى عكػػ  ابؼسػػتثمر الػػذي يكػػوف في مقتبػػل العمػػر الػػذي يتجػػو  راؽو في الأ سػػتثمارالإ
 سوؽ الأوراؽ ابؼالية. للتعامل في لبئمبؼيصعب برديد العمر اومنو  العادية. سهمفي الأ ستثمارالإ إلى
ؿ االرجػػػميػػػوؿ , فسػػػتثماربىتلػػػف قػػػرار الإ ابعنسػػػتُات بػػػتُ ىػػػداؼ والرغبػػػات والطموحػػػخػػػتلبؼ الألإالجـــنس:  .2

. بعكػ  وعنػد مسػتوى معػتُ مػن ابػطػرذات العائد ابؼرتفػع  راؽ ابؼاليةو في الأ ستثماردخار والإبكو الإ   يكوف 
في الأوراؽ  سػػتثمارالإ إلى غالبػػا مػػا تتجػػو أفكػػارىنسػػتهلبؾ وعليػػو دخػػار والإالإ بكػػو بؽنو كػػوف ميػػأيػػن ي لنسػػاءا

   .ستقرارالتي تتسم بدرجة عالية من الإو    نة العوائد ابؼضمو  ابؼالية
 قػػػػرارات ذويي, إذ تتسػػػم سػػػتثمار قػػػراره الإ ثػػػر كبػػػتَ علػػػػىألمسػػػتثمر لللمسػػػتوى التعليمػػػػي  المؤىـــل العلمـــي: .3

 كثػر بعػداأم تكػوف قػراراته أفيفتًض  ومنو, ستثمارلئلابؼعطيات ابؼوضوعية و بؼاـ بابؼتغتَات ابؼؤىلبت العلمية بالإ
 التقدير. سوءعن 

صوؿ ابػطرة ستثمار في الأالإبابؼغامرة  إلىة نخفظالدخوؿ ابؼ ابؼستثمرين ذوييلجأ  فأتوقع يمستو  الدخل:  .4
برقق الربح فسوؼ  فأو ، الكثتَ سروفوقعت ابػسارة فقد لا بى فإضاعهم ابؼعيشية, فأو طمعا في برسن 

                                                 
97

 ، مرجع سابق.بظتَ عبد الدانً حسن العويسي ظر:ان  
 222, ص ص 2008الاردف,  – اف, دار وائل للنشر والتوزيع, عمالأولىالطبعة  الاسس النظرية والعلمية, –راق المالية و في بورصة الأ ستممارالإفيصل بؿمود الشواورة,   98
– 225. 
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صوؿ ابػطرة, ستثمار في الأعدـ ابؼغامرة بالإ إلىالدخوؿ ابؼرتفعة  بينما بييل ابؼستثمرين ذوييكوف بؾزي.  .5
  .حتياجاتهمإما يكفي لتلبية  متلبكهملإ
ـــة:.5 علػػػى صػػػحة وسػػػلبمة قػػػرار  بنيػػػةأثػػػر بػػػالفي الألحصػػػيلة ابؼعرفيػػػة ابؼبنيػػػة علػػػى ابؼمارسػػػة العمليػػػة ل الخبـــرة العملي

 إلىمسػتثمر مػن ابؼوجػود ت تفػاو ال مراعػاةكثػر دقػة مػن غػتَه مػع أتقدير من بيتلك ابػػبرة  ومنو يكوف ،ستثمارالإ
مػػن خػػلبؿ  فقػػطبؼػػاـ بقواعػػد البيػػع والشػػراء بيكػػن الإذ إ مػػن حيػػث ابؼػػدة ونوعيػػة ابػػػبرة والتعامػػل في السػػوؽ. خػػرآ

   .ابؼستجدين تتعاملبمن كثر أسوؽ الالمحتًفتُ في  تلذلك تكوف تعاملب ،التجربة وابؼمارسة العملية

 على سلوك المستممرين في السوق:المؤثرة  تحيزات المعرفية: المانيالمطلب ال
كمػا تكػػوف ية.  سػتثمار القػػرارات الإ إبزػاذالعوامػل النفسػية الػػتي تػؤثر علػى  مػن قائمػػة تعػد التحيػزات ابؼعرفيػة

الثقػػة ابؼفرطػػة، النفػػور مػػن الأسػػف، تػػأثتَ التصػػرؼ، تفضػػيل الوضػػع الػػراىن والمحافظػػة عليػػو، غيػػاب التنويػػع، تػػأثتَ 
 رة، والتنافر ابؼعرفي من أىم ىذه العوامل.الإستدلاؿ، النفور من ابؼخاط

 عنػػػػد مراقبػػػػةوقػػػػدراتهم  عػػػػارفهمللمخػػػػاطر وبؼ ابؼسػػػػتثمرين ابؼبالغػػػػة في تقػػػػدير ىػػػػي الثقػػػػة ابؼفرطػػػػةالمقــــة المفرطــــة:  .1
ذلػػك  افحػػتى ولػو كػػ -النتيجػة  مسػيطر علػػى وأنػػبيشػعر  عنػػدما ثقػة ابؼسػػتثمر يكػوف أكثػػر فأأي     .الأحػداث
الػتي  سػهمالأ فأيعتقػد ابؼسػتثمر يػن أ، معلومػات حػتى دوف وجػود ىػذا التصػور بوػدث فأ   وبيكن  -وىم بؾرد 
 .أعلى من ابؼتوسط عوائدما يتوقع ابؼستثمر  عادة. فخرينالآ أسهممن      أفضل  أداءذات  بيلكها

مػاـ ىتإيػولي و  سػهمابػػاص بػو للؤ بػالتقييمكثػر أ بقػوة ويهػتم ابؼسػتثمر يعتقػد فأالثقة ابؼفرطة بػالنف  ىػي 
 في السػػوؽ النجػػاح فلأ .برقيػػق ابؼسػػتثمر لػػبعض النجاحػػات ابؼتكػػررة بعػػد بوػػدثوىػػذا  الآخػػرين. أقػػل باعتقػػدات

 99الثقة ابؼفرطة بالنف . بومل ابؼستثمرين سلوؾ قد
 زيػادة إلى، بفػا يػؤدي ابؼفػرط التػداوؿ تتسػبب في فأبيػة الػتي بيكػن انالآثػار ابع الثقة ابؼفرطة ىي واحدة من

قػدراتهم  إلىسػاب بقاحػاتهم نبييلػوف لإ ابؼستثمرين الذين لديهم مبالغة بالثقة بالنف  فأذ إ. 100اوؿالتد تكاليف
قػػل للخطػػر ألػػديهم تقػػدير  فأ إلى ضػػافةلإاب سػػوء ابغػػظ. أوظػػروؼ خارجػػة عػػن إرادتهػػم  إلىوفشػػلهم  ومهػػاراتهم,

.مػػن ا أكثػػػر لتقػػدنً تنػػػازلاتيلػػػوف بيو  سػػػهمالأ لأصػػوؿدارة ابعيػػػدة الػػذي بيثػػػل الإ  وتػػػتَة وكثػػػتَا مػػا تسػػػتخدـ لػػػلبزـ
 101مؤشر غتَ كامل. تانابؼفرطة، حتى ولو ك للثقةمقدر ك ابؼعاملبت
 بؿللػػػي فأكمػػػا يتوقػػػع   متشػػػائم.جػػػد  ثػػػق أوواجػػػد في الثقػػػة يكػػػوف  فػػػراطإلى الإالػػػذي بييػػػل  الأسػػػهم بؿلػػػل

كبػػػار   فأ إلا. مهػػػوروعامػػػة ابع ابؼسػػػتثمرين مػػػن ىمغػػػتَ ن عػػػ النفسػػػيةتحيػػػزات أقػػػل عرضػػػة لل ىػػػم المحتًفػػػتُ سػػػهمالأ
علػػى حػػق فهػػم  ترتفػػع سػػوؼ سػػهمالأ فأ٪ مػػن 80علػػى يقػػتُ بنسػػبة  المحللػػتُيكػػوف  و عنػػدمانػػأ بينػػوا البػػاحثتُ
أقػػػل عرضػػػة للثقػػػة ابؼفرطػػػة مػػػن  ىػػػم نسػػػاءف الأ الدراسػػػات النفسػػػية العديػػػد مػػػن ٪ فقػػػط. وقػػػد أظهػػػرت40 بنسػػػبة

                                                 

, Vytautas Magnus University Kaunas, Lithuania, 2010, p , Investment Analysis and Portfolio ManagementKristina Levišauskait 
99

120 . 

 100 Sudhir Singh,  Investor Irrationality and Self-Defeating Behavior:  Insights from Behavioral Finance, The Journal of Global 

Business Management, Vol.8,  No.1, February 2012, p 118. 
: from 11. -p 10  , mars 2011, Retrieved 13/12/2011,, La Rationalité des Décisions Des InvestisseursMarc Suret-Jean 
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http://www.lautorite.qc.ca/files/pdf/fonds-education-saine-gouvernance/finances-perso/rapport-recherche-SC-733.pdf  
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ىػػػي  الثقػػػة ابؼفرطػػة فأبيػػد ، و تػػداولاتهم ةكثػػػر   للثقػػة ابؼفرطػػة مػػػن خػػلبؿ ةتَ كبػػػيػػل الرجػػػاؿ بصػػورة  بؼ رجػػاؿ،ال
   102.التداوؿ زيادة حجمابؼسؤولة عن 
القػػػرار  إبزػػػاذبرليػػػل الكيفيػػػة الػػػتي يػػػتم بهػػػا  و عػػػنتفي دراسػػػ 103(Deaves & al. 2006يظهػػػر )

مسػتويات ابؼعرفػة  أفب مسػتوى معرفػة ابؼسػتثمر ومػدى خضػوعها لنزاعػات سػلوكية. انػمػن ج        يستثمار الإ
قيػػػػود معابعػػػػة  إلى فػػػػرادفغالبػػػػا مػػػػا بىضػػػػع الأ ا تكػػػػوف منخفظػػػػة بحيػػػػث يشػػػػوب القػػػػرار بريػػػػزات سػػػػلوكية,غالبػػػػا مػػػػ
معظـم المسـتممرين  فأوموضػحا ي. نفسػضػطراب المنها الثقة ابؼفرطة والإوالتحيزات ابؼعرفية  ،الغفلة ،ابؼعلومات
   .اؤلاكثر تفأوجهة نظر ب محافظهم المالية إدارة أو توقعاتهم في كبيرة  لديهم ثقة

بعػػض  فأبفػػا يػػدؿ علػػى , فػػرادالأ نفسػػية ىػػي نظريػػة راسػػخة في الأسػػفمػػن  النفػػور نظريػػةالأســف:  النفــور مــن .2
 مػػػن تظهػػػر بشػػكل صػػػحيح تانػػطػػأ بعػػػد مػػػا كابػ إلىتػػػؤوؿ  قػػراراتهم فأ عنػػػدما يػػػروف تأسػػف ابؼسػػتثمرين لػػػديهم
 النابصػػة عػػن لاـالآ بذنػػب يرغبػوف في الػػذين ابؼسػػتثمرين عنػد الأسػػف ينشػأ النفػػور مػػنو  ا.ابقسػػ ابؼعلومػات ابؼتػػوفرة

 الأسػف, علػى مشػاعر التًكيػز ابؼفػرط ىػو القػرار إبزػاذعمليػة  يػؤثر علػى وما 104السيئ. ستثمارقرار الإل أسفهم
   رتكبوا ابػطأ.إ فأبعد  سوء ابغظب للشعور بييلوف منهلأابؼستثمرين  في أفكار       التحيز  ىذا النوع منيتًكز 

          فيػػؤدي ابؼسػػتثمرين سػػلوؾعلػػى  يػػؤثرفهػػو  ،سػػتثمارالإ قػػرار إبزػػاذ في ف دورا ىامػػاالأسػػ يلعػػب النفػػور مػػن
 ينتظػػػر ونػػػأ، بػػػدعوى يؤجػػػل القػػػرار ابؼسػػػتثمر سػػػوؼ فأ وقػػػد أظهػػػرت الدراسػػػات القػػػرارات. إبزػػػاذفي  ابؼماطلػػػة إلى

 النفػػور يشػػجع ىػػذا  105.قػػراره يغػػتَلػػن و نػػإف معلومػػات جديػػدةجديػػدة، وحػػتى عنػػد صػػدور  معلومػػات صػػدور
 ابػسػارةب عػتًاؼيتجنػب الإكمػا   ،بيعهابذنب و  ذات الأداء الضعيف سهمالأب حتفاظعلى الإ       ابؼستثمرين 
 غػتَ الفعالػة سػتثمارسػتًاتيجية الإإ الأسػف يسػاعد علػى خلػقمػن  ي السيئ. النفػورستثمار قراره الإبو  ابؼرتبطة بها

   106رأس ابؼاؿ. خسائر عن طريق برقيق لضريبةابػاضع ل دخلو يقلل من فأ       بيكن ابؼستثمر فلأ
بػػػو تػػػؤدي  انهػػػلأ راؽ ابؼاليػػػة,و الأ الأسػػػف في معػػػاملبت آلاـ علػػػى بذنػػػب عمػػػليوجػػػب علػػػى ابؼسػػػتثمر أف 

وقػػد تأكػػد ذلػػك في دراسػػة  .البديلػػةيتكبػػد تكػػاليف الفػػرص خاسػػرة بؼػػدة طويلػػة نسػػبيا وبابؼقابػػل  أسػػهممػػتلبؾ لإ
(Yahyazadehfar & al. 2006 ) 107سػهمفي سػوؽ الأ ابؼسػتثمرين سػلوؾ موضػوعها دراسػة حػوى التي.         

 فأسػػف. بينػػت النتػػائج في  النفػػور مػػن الأ تأثتَىػػاف تػػؤثر علػػى ابؼسػػتثمرين و أأيػػن تم دراسػػة التحيػػزات الػػتي بيكػػن 
والعلبقػة بػتُ  فـي الحكـم. أخطـأ نأتشـعر المسـتممر بـالحزن والأسـى بعـد  نأ إلـىالمؤثرات النفسـية تميـل 

 التصرؼ، سلوؾ القطيع، التنافر ابؼعرفي ذات أثر إبهابي وذات دلالة إحصائية على النفور من الأسف. تأثتَ
                                                 

The Psychology BehindR. Douglas Van Eaton,  
102
 2012, p al, April 2000, Retrieved 25/01/, AAII JournCommon Investor Mistakes

 mistakes-investor-common-behind-psychology-the-http://www.aaii.com/journal/article/2:  3, from –2  

Report Commmissioned by the  How Investment Decisions are Made?eaves, Catherine Dine, William Horton, Voir: Richard D 
103

Task Force to Modernize Securities Legislation in Canada, May 2006, Retrieved 14/07/2012. Form: 
www.tfmsl.ca/docs/V2(3)%20Deaves.pdf 

, n.d, The Influence of Investor Psychology On Regret Aversionar, Sara Ghayekhloo and Tanaz Sadeghi, Mahmood Yahyazadehf 
104

 Sara.pdf-http://www.wbiconpro.com/474:  Retrieved  25/01/2012, from 
  عند علماء النف  فصاؿنالا تأثتَب ىذه ابغالة تسمى. 

105
  R. Douglas Van Eaton, Op.cit, p 3. 

106
  Mahmood Yahyazadehfar & al. Op.cit, p 2. 

107
 Idem. 

http://www.aaii.com/journal/article/2-the-psychology-behind-common-investor-mistakes
http://www.wbiconpro.com/474-Sara.pdf
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. الفخػػر لػػبالػػتي بذ سػػهمالأ إلىويسػػعى  الأسػػف الػػتي بزلػػق سػػهمابؼسػػتثمر الأ عػػادة مػػا يتجنػػب: التصــرف تــأثير .3
 العػاطفي الفػرح ىػو ؛فخػر. والسػيئا افكػ  قػرار السػابقال فأدراؾ بػالإ الذي بىلق عند الألم العاطفي ىو ؛الأسف

 فخػػرسػػعي للوال الأسػػف ابػػػوؼ مػػن يػػؤثر وقػػد .سػػارت علػػى مػػا يػراـ قػػراراتال فأدراؾ بػػالإ عنػػد    الػذي بىلػػق 
 : بطريقتتُ كما يلي ابؼستثمرين ثروةعلى 
 
ببيع الأسهم الرابحة بدلا من الأسهم  التصرؼ بسببمن اللبزـ  ابؼستثمرين لضرائب أكثردفع  .1

 ؛ابػاسرة
إحتفاظهم جدا و  في وقت مبكر الرابحة سهملبيعهم الأابؼالية  بؿافظهم قل منأعوائد ل ابؼستثمرين ربح .2

 السوؽ. نتائجمع  تتناقص التي لا تزاؿ الأداء الضعيفذات  سهمبالأ

وؿ أ Shefrin 1985 Statman & افبذنػب الأسػف والسػعي للفخػر يػؤثر علػى سػلوؾ ابؼسػتثمر وكػ
الأسػػهم بيػػع  إلىالفخػػر يكػػوف ميػػالا  إلىابؼسػػتثمر الػػذي بىػػاؼ مػػن الأسػػف ويسػػعى  فأيتُ مػػن أظهػػر قتصػػادالإ

 108.بيعهابذنب و  ذات الأداء الضعيف سهمالأب حتفاظي الإأ الأسهم ابػاسرة،من بيع    الرابحة
, التصػػػرؼ مػػػع تػػػأثتَ تتسػػػق بطريقػػػة يتصػػػرفوف ابؼسػػػتثمرين فأالدراسػػػات دلػػػيلب علػػػى  قػػػدمت العديػػػد مػػػن

الأسػهم  يةسػتثمار بؿػافظهم الإ في عػادة مػايبقي ابؼسػتثمرينو نأ بينتو . تشارنواسع الإ و سلوؾنأعلى    وأكدت
 ( Muermann & Volkman 2006وقػػد جػػاءت دراسػػة ) .الأسػػهم الرابحػػة أطػػوؿ مػػنمػػدة  ابػاسػػر

 ابؼسػتثمرينب يػؤدي دينػاميكي في بؿػيط والفخػر الأسػف توقع على كيفية مؤكدة على ذلك من خلبؿ تركيزىا109
 فأ وبينػػػػت نتائجهػػػػا ابػاسػػػػرة. سػػػػهمبالأالإحتفػػػػاظ و  الرابحػػػػة سػػػػهمالأيػػػػن يػػػػتم بيػػػػع أ سػػػػتًاتيجية مثلػػػػىإ تبػػػػاعإ إلى

إلا  .التصـرف مـع تـأثير يتماشى الذي سلوك التداول يملكونالفخر بالأسف و  الذين يشعرون المستممرين
 المســتممرين يتبــع فأو بيكػػن نػػأ جػػاءت معارضػػة للدراسػػة السػػابقة ومؤكػػدة110 (Sung  2007دراسػػة ) فأ
 متميػز فخػر ابؼسػتثمرين لػديهم يوجد بؾموعات من ونلأ, التصرف تأثير على عكس الزخم ستراتيجية تداولإ

   الأسف.يفضلوف نوعا ما و 
علػػى  توقعػػاتهم لا تتغػػتَ ابؼسػػتثمرين الػػذين سػػلوؾ مػػع تتوافػػق المحافظػػةتفضــيل الوضــع الــراىن والمحافظــة عليــو:  .4

تػؤثر بصػورة غػتَ  السػابقة الػتي ابؼعتقػدات إسػتخداـ يتوافق مع التحيز ىذا. جديدة معلومات صدور من  الرغم 
 التوقعػػػات وتسػػػتند .الػػػتي تصػػػلهم عتبػػػار ابؼعلومػػػات ابعديػػػدةلا تأخػػػذ بعػػػتُ الإ الػػػتي علػػػى تطلعػػػاتهم      ملبئمػػػة

معلومػػػات  ىعلػػ وبصػػورة جانبيػػة – ىػػي جػػزء لا يتجػػزأالػػػتي  - ات التاربىيػػةعلومػػابؼ علػػى   بشػػكل غػػتَ طبيعػػي 

                                                 
108

 Kristina Levišauskait, Op.cit, pp 123 – 124. 

 etrieved 15/06/2013., 2006, RRegret, Pride, and the Disposition EffectAlexander Muermann, Jacqueline M. Volkman,  Voir: 
109

Form: www.wu.ac.at/finance/people/faculty/.../MuermannVolkman07.pdf 

Form:, 2007, Retrieved 15/06/2013. Behavior The Effect of Pride and Regret on Investors' TradingSamuel Sung,  Voir: 
110

 

http://repository.upenn.edu/wharton_research_scholars/44 
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 بركػأنػو ذا أبنيػة أإلا  ،المحتًفػتُ المحللػتُعلػى  بشدةو  يؤثر فقط بل فرادابؼستثمرين الأ لابىص ىذا التحيز. حديثة .5
 .فرادابؼستثمرين الأ عند

قػػل تنوعػػا مقارنػػة بدػػا تقدمػػو نظريػػة أية ابؼشػػكلة مػػن طػػرؼ ابؼسػػتثمرين سػػتثمار تكػػوف المحػػافظ الإ غيــاب التنويــع: .6
 إلىبزفيضػػها, وربدػػا تػػؤدي زيػػادة تنويػػع المحفظػػة  وأابؼخػػاطر  لتجنػػب تنويػػعالالػػتي تركػػز علػػى مبػػدأ المحفظػػة ابؼاليػػة 
يضػا مػػن أالأوراؽ ابؼاليػػة غػتَ ابؼرتبطػػة.  إختيػارابؼملوكػػة بػدلا مػػن  سػهموىػػو زيػادة عػػدد الأ        التنويػع السػلبي 

فضػل أف. حيػث يشػعر ابؼسػتثمرين بػتحكم ية نتيجػة للتحيػز الأليػستثمار خلبؿ الألفة ينخفض تنويع المحافظ الإ
مػػن خػػلبؿ معػػرفتهم ابعيػػدة لعػػدد بؿػػدود مػػن الأوراؽ ابؼاليػػة  وينظػػر ابؼسػػتثمرين لإدارة ابؼخػػاطربؼػػا يعرفونػػو أكثػػر, 

 111فضل تنويع، وىذا خطأ واضح.أو نأعلى 

 فوائـد يـدركون المسـتممرينف أ إلى112 (Goetzmann & Kumar 2008دراسػة ) نتػائج شػارتأ
 عمليػػة مكلفػػة لأنهػػا ،متنوعػػة بشػػكل جيػػد بؿفظػػة وابغفػػاظ علػػى التنفيــذ فــي صــعوبة كــنهم يواجهــونل التنويــع

 بسػػػبب نقػػػص ابؼعلومػػػات تنويعبػػػال تتمتػػػعلا  ابؼسػػػتثمرين بؾموعػػػة فرعيػػػة صػػػغتَة مػػػنف أ غػػػتَ .عظػػػم ابؼسػػػتثمرينبؼ
   .ابؼميزة

تسػاعد في  ميػزةابؼعلومػات ابؼ تانػذا كإختبػار مػا لإ113 (Zoran & al. 2008وقػد جػاءت دراسػة )
 وأشػػػارت .سػػهمقليػػل مػػػن الأ ية علػػػى عػػددسػػتثمار الإ بؿػػافظهم في فػػػرادابؼسػػتثمرين الأ بعػػضتركيػػػز  تفسػػتَ سػػبب

 إلا أف ،سػػهممػػا يكفػػي لتنويػػع بػػتُ العديػػد مػػن الأ مبؿػػافظ كبػػتَة لػػديه وفلكػػبي ابؼسػػتثمرين الػػذين فأ إلى النتػػائج
ىػػػؤلاء الػػػذين  أداءمػػػن  أداء أفضػػػل بكثػػتَ تعطػػػي . لأنهػػاليػػػةبؼامػػػن الأوراؽ ا  علػػػى عػػدد قليػػػل  م ترتكػػػزاتهىتمامػػإ
 إلىيػػػػػل بي ذيالغػػػػػتٍ الػػػػػ سػػػػػتثمرف ابؼأف النتػػػػػائج تعكػػػػػ  أإلى    ضػػػػػافة إيهم تنويػػػػػع في العديػػػػػد مػػػػػن الأسػػػػػهم. لػػػػػد
  .يدةدرة على برديد وإختيار الأسهم ابعالق ستثمار في عدد قليل من الأسهم تكوف لوالإ

 إلىللتوصػل بسػرعة  الإبهػاـ مػن قواعػد بسػيطة إسػتخداـىػو  سػتدلاؿالإ رشـادي:التـاثير الا أو سـتدلالتـأثير الإ .7
 التحليػػل ابؼػػالي في سػػتدلاؿالإ إسػتخداـو . قػػرار إلىللتوصػػل  مشػكلة أولل الأمثػػلابغػػل  بالضػرورةولػػي   مػػرض حػل

 كرر. وغالبػا مػابشكل مت المحتًفتُيستخدمو اذ  .فرادابؼستثمرين الأ ختصاصإمن  لي  يةستثمار وإدارة المحافظ الإ
   ىذه ابؼعلومات. مع تنظيم للتعامللي  منطق الستًشاد و ستدلاؿ للئالإ منطقأو  الإبهاـ قواعد فرادالأيطبق 

      ابؼعلومػات ابؼطلوبػة, معابعػة كافػةعلػى  ولا نيالعقػلب تصػرؼعلػى ال قرار سػريع بنموذج ستدلاؿالإلا يلملم 
مػػن ابؼلبئػػم  ونػػأ إلىعمومػػا  ابؼسػػتثمرين ينظػػر إذ ابغقػػائق ابؼؤكػػدة. علػػى بػػدلا مػػن التًكيػػز ابؼعتقػػدات إلىيسػػتند  ونػػلأ

 وىػػو مػػاسػػيئ بعكػػ  ابؼسػػتثمرين الػػذين لػػديهم عوائػػد بفتػػازة. جػػد  أداء الػػتي شػػهدت شػػراء الأوراؽ ابؼاليػػة بذنػػب
الأداء  فأ بطريقػػة غػتَ صػػحيحةيعتقػدوف و  ابؼسػػتثمرين فالرابحػة, لأ سػػهمشػراء الأو ابػاسػػرة  سػهمالأ بيػػع إلىيػؤدي 
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 بعيػدعلػى ابؼػدى ال ضػعف الأداء فأو , سػهمقػرار شػراء الأل حد العوامل ابؽامػةأىو  بعيدعلى ابؼدى ال ابعيد
وغالبػػا مػػا  ابؼتاحػػة،ميػػع ابؼعلومػػات بع ىتمػػاـإلا يػػولي ف ابؼسػػتثمر أ بيػػد. سػػهمقػػرار بيػػع الأل ىػػو مػػن العوامػػل ابؽامػػة

 114بريزات معرفية.عدة ختارة وفقا لابؼ لمعلوماتلتقديرية بديهية و  قرارات قواعد يطبق
 قػػراراتال لتقيػػيم العوامػػل ابؽامػػة حػػدىإخطػػر والػػتي ىػػي مابؼسػػتثمرين لل بزتلػػف تصػػورات النفــور مــن المخــاطرة: .8

ىػذه ابؼزيد من ابؼخػاطر بعػد حصػولو علػى أربػاح ماليػة,  بزاذعلى استعداد لإابؼستثمر  يكوف ، إذفوفة بابؼخاطرالمح
نهػا مقػامرة أرباحا جديػدة مػتحملب بـاطرىػا، ويعتبرىػا كمػا لػو أىا لتحقيق إستثمار في إعادة  لا يتوانى      ختَة الأ

 ىػم عرضػة ف ابؼسػتثمرينأ ابؼػاؿ بيػت مػن أثػر يتوقع". ابؼاؿبيت " تأثتَ وىذا ما يسمى (ابؼاؿكازينو ) بداؿ ابػصم
 صورة مربحة.ب سهمالأ عن طريق بيعباح أر  بعد برقيق ذات ابؼخاطر العالية سهمالأ لشراء

دغات ل " ثرأ وىذا ما يسمى خسارة مالية يشهد فأللمخاطرة بعد  ستعداداإأقل يصبح  و قدنأ إلا
في  لن ينجح وأنبيشعر تتكرر خسارتو و  فأبعد  حذرا ويصبح لفتًة طويلة ويتذكر ابؼستثمر ذلكالأفاعي" 

 سهمالأ أسعار تانولكن إذا ك أف بوسن تنويع بؿفظتو من الأسهم ابعديدة حيث بيكن، ابؼستقبل أيضا
 في سهمالأ إختياربىاؼ من و  دغات الأفاعيل تأثتَب ابؼستثمر قد يشعر    بسرعة تنخفض ابؼشتًاة حديثا

 خسائرىم لتعويض فرصة حيث بهدونها ،ابؼخاطرة يواجو ابؼستثمرين ابػاسرين اانفي ابؼستقبل. وأحي بؿفظتو
 115اعي" دغات الأف"ل ثرأ حاجز ختًاؽلإ وأيضا فرصة

 قتًحهػػاإالػػتي  يجتمػػاعالإ في علػػم الػػنف  ابؼعروفػػة النظريػػاتقػػوى أو  أفضػػل ىػػي واحػػدة مػػن التنــافر المعرفــي: .9
Festinger  كسػػر حالػػة التػػوتربىلػػق عنػػد   الػػذي ابؼعػػرفي ابؼسػػتثمر يسػػعى للتػػوازف فأتفػػتًض  .1957في عػػاـ .

 إلى ابؼسػػػتثمر غالبػػا مػػا يسػػعى ".ابؼعػػرفياؽ تسػػالإأو "" "التػػوازف وفقػػا بؼبػػػدأ التناسػػق سػػتعادةلإ بوفػػز ىػػذا الوضػػع
 وابؼواقػفالقػيم و  ، ابؼعتقػدات, الشػعور,والإجػراءاتالآراء ) الشخصػية بػتُ العناصػر        بغفاظ علػى التناسػقا
وىػػي  مػػن التػػوتر غػػتَ سػػارة بحالػػةيشػػعر  الػػبعضبعضػػها مػػع  الفرديػػة ابؼعػػارؼ تعػػارض فإفػػ بؽػػذه النظريػػة وفقػػا( ...

 النفسػػػي النػػػاجم عػػػن عنصػػػػرين زعػػػاجنبالإشػػػعور : " الاأنهػػػػب Festingerعػػػرفي '' الػػػتي عرفهػػػا ابؼالتنػػػافر "  حالػػػة
ر ػػػالتناف فأإذ  116 " غػتَ ابؼػريح ىذا الشػعورلحد من تدفعو ل التي       ابغالة إلى الفرديدفع و ، معرفيا متضاربتُ

 فأن, إذ يسػػػػتند علػػػػى دليػػػػل علػػػػى سػػػػلوؾ ابؼسػػػػتثمري      الػػػػتي تػػػػؤثر ل الػػػػذاكرةػػػػػػابؼعػػػػرفي ىػػػػو مشػػػػكلة مػػػػن مشاك
بذاىػات وابؼعتقػدات بععلهػا لػذا بوػاولوف تغيػتَ تلػك الإ في أدمغػتهم وف مػن فكػرتتُ متعاكسػتتُانابؼسػتثمرين يعػ

  117تساقا فيما بينها.إأكثر 

 إستخداـك  اللبوعي, التوازف ابؼعرفيستعادة التنافر ابؼعرفي لإ فضساليب بػتنفيذ بعض الأ ابؼستثمربواوؿ 
 ذإ ،ابؼستثمر بػفضها برفز حالة التنافر افوىكذا ف لذلك. برفيزية عملية التضارب بؼا بؽا من ببذن نظرية
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، بساما تساؽالإ إصلبحبهدؼ لي   ذلكو . التنافر رتباطا مباشرا معإ ىذا التخفيض      ترتبط شدة
 118التنافر ابؼعرفي. الناجم عن النفسي زعاجنالإ حد منلل اإبمو 

 أي معلومات تتناقض مع إبهابية الصورة الذاتية, وفرفضي أوابؼستثمرين  تجاىلي  النفسيلملتجنب الأ
 119القرار بطريقتتُ كما يلي: إبزاذيؤثر بذنب التنافر ابؼعرفي على ابؼستثمر في عملية  فأذ بيكن إ

 غتَ مربوة لتًقب الوضع؛ انهلأقرارات مهمة,  إبزاذيفشل ابؼستثمر في  فأبيكن  .1
 ديدة برد من القدرة على تقييم ورصد قرارات ابؼستثمر. تصفية ابؼعلومات ابع .2

يػػػػػة أو نابؼسػػػػػتثمر لا يتصػػػػػرؼ دائمػػػػػا بصػػػػػورة عقلب فأابؼاليػػػػػة  سػػػػػواؽإذف النقػػػػػاط ابعوىريػػػػػة وابؼعروفػػػػػة في الأ
ابػػػػػوؼ  إلىوالآمػػػػاؿ الغامضػػػػة إضػػػػافة  ،الغرائػػػػز ،الطموحػػػػات ،حيػػػػث تتػػػػأثر تصػػػػرفاتو دائمػػػػا بابؼشػػػػاعر منطقيػػػػة, 
اف تفهػػم ية في عمليػػات البيػػع والشػػراء. ومنػػو فػػسػػتثمار دوافع تسػػاىم في تشػػكيل قراراتػػو الإل ىػػذه الػػكػػ .والطمػػع
يػػة الػػتي يتخػػذىا ابؼسػػتثمر والػػتي نلبحظهػػا نعلػػى تفسػػتَ بعػػض القػػرارات غػػتَ العقلب   مػػور يسػػاعد كثػػتَا ىػػذه الا

حيػزة, لػذلك وجػب علػى بؼسػتثمر لإعتمػاد ىػذه السػلوكات ابؼتابغقيقة يعد غياب ابؼعلومات دافع بالسوؽ. وفي ا
 فأ وعلػى ابؼسػتثمرابؼاليػة.  سػواؽمن العوامل النفسية والسلوكية دليلو الوحيد للتعامػل في الأ لا بهعل فأابؼستثمر 

   .نيالسلوؾ غتَ العقلبعلى ىذا  للسيطرة بعض الآليات بفارسة وبؿاولة يعتًؼ بحقيقة كهذه
 القرار: إتخاذ: سيكولوجية مزاج المستممر في مالثالمطلب ال

 في بعض. و التداوؿ عملية العاطفي ىو أصلالمجاؿ و  ابؼعرفي بتُ المجاؿ قويال تفاعلال في ىذا السياؽ
ظاىرة يتمثل في  نيغتَ عقلب سلوؾ إلى والعاطفية للعمليات ابؼعرفية اللبوعي التعارض يؤدي فأابغالات بيكن 

 120".ذاتخداع ال"
 عقدة والمحفوفةابؼ ستثمارفيما يتعلق بقرارات الإ رينابؼستثم خيارات وتصوراتعلى  تؤثر ابؼشاعر

 قد تعك النفور من ابػسارة كلها سلوكات و ، الأسف النفور من، فالنفور من ابؼخاطرة عدـ اليقتُ.ابؼخاطر و ب
ابغالات التي تكوف  فأ إلى خلص بعض الباحثوف حيث 121.في ابؼستقبل غتَ السارة مشاعرلل ستثمرابؼ بذنب

 ابؼستثمرينبينما يؤثر ابؼزاج على توقعات  .كبر للعواطف على القرارأتأثتَا تعطي  غتَ مؤكدةو  أكثر تعقيدا
 حيزالتوىو ما عرؼ ب ،ند إبزاذىم قراراتهم الإستثماريةابؼستقبلية وغالبا ما يوجد سوء ابؼزاج لدى ابؼستثمرين ع

الذين ىم في  ابؼستثمرينابؼستقبل من  فافي مزاج سيئ أكثر تشاؤما بش الذين ىم ابؼستثمرينسوء ابؼزاج. ف إلى
 مزاج جيد. 

حتماؿ أكبر للتغيتَات إابؼستثمرين الذين ىم في مزاج جيد تعطي  فأتتًجم سيكولوجية ابؼستثمرين في 
 ستثمارحتماؿ الإإ. وبذلك ابؼزاج ابعيد سوؼ يزيد من منخفض للتغيتَات السيئةحتماؿ إابعيدة التي بردث و 
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في الأصوؿ ابػطرة. حتى ابؼستثمرين  ستثماروابؼزاج السيئ يقلل الإ ،اطر العاليةفي الأصوؿ ذات ابؼخ
فتًاضات لتقدير إستخداـ بعض الإالذين يستخدموف الأساليب الكمية كالتحليل الأساسي وجب عليهم 
قديرات قيمة معدؿ النمو ابؼتوقع لت فإالقيمة العادلة للسهم. ونظرا لتأثتَ ابؼزاج على القرارات غتَ ابؼؤكدة، ف

بالفي يقد ينحاز ويؤثر على القيمة ابؼقدرة للسهم. وقد  رباح إستخداـ بموذج خصم توزيعات الأب سهمالأ
عتقاد إلى الإيؤدي بو  فأو نأابؼستثمر غتَ ابؼتحيز والذي ىو في مزاج جيد في تقدير معدؿ النمو وىذا من ش

متفائلة  قرارات في مزاج جيد من ىم    الذين ستثمرين ابؼانييع. بفا يعتقد مقيمة بأعلىالأوراؽ ابؼالية  فأب
 : بطريقتتُ كما يليية ستثمار م الإقراراته يؤثر ىذا التفاؤؿ على فأوبيكن , جدا
 ؛ سهمفي الأ يةستثمار الإ قراراتهمبرليل  عند مةراصابؼستثمرين أقل  كوفي فأ .1
        في كثػتَيضػبط  سػعر السػهم بهعػل مػا ىػذا, و مسػهالأ علومػات السػلبية عػنابؼابؼستثمرين ابؼتفػائلتُ  يتجاىل فأ .2

ابؼتفػػػائلتُ  مػػػا يكفػػػي مػػػن ابؼسػػػتثمرينوجػػػد في السػػػوؽ حػػػتى لػػػو  تفػػػائلتُ.ابؼ ابؼسػػػتثمرين مػػػن قبػػػل افمػػػن الأحيػػػ
. سػػػلبييفكػػػر تفكػػػتَ  ابؼتشػػػائم فذلػػػك لأ سػػػعر شػػػراء السػػػهمابؼتفائػػػل ابؼسػػػتثمر  حيػػػث يرفػػػع ،     ابؼتشػػػائمتُو 

في  التفػػػاؤؿ إلى بييػػػل ابؼسػػػتثمرين ،الغمػػػوض أوعػػػدـ اليقػػػتُ  درجػػػة عاليػػػة مػػػن بسلػػػكالػػػتي  بالنسػػػبة للمؤسسػػػات
مػن  التي بسلك درجة أقػلالواسعة  فاؽالآ ابؼؤسسات ذاتما أ. الغموض ذلك ليضمحل هاأسهم أسعار تعيتُ
  ن.ابؼستثمري بتوقعات للتفاؤؿ الفعلية فاؽالآ عن أكثر تعبتَاها أسهم أسعاراليقتُ عادة ما تكوف عدـ 

 في. و يقتصادالسلوؾ الإ في تفستَ العواطف بنيةلأ الأوؿعتباره ابؼؤيد إب (1936) كينز يستشهد 
 122القرار. إبزاذفي عملية  العواطف دور لتحديد قتصادوالإ علم النف في  درسات نة الأختَة قامت عدةو الأ

 غالبا مػاو  قرارال إتخاذ وقت دور للعواطف والمشاعر فأ 123( Loewenstein & Rickوضح )
بـتلفػػػة, بحيػػػث يشػػػكل التػػػأثتَ الفػػػوري للعواطػػػف علػػػى القػػػرار برػػػديا حابظػػػا للنظريػػػة  بذاىػػػاتإفي  السػػػلوؾ تػػػدفع
العواطػف  فأ. ووضػح أيضػا سػهمالأ تسػعتَ علػى ابؼسػتثمرين ومشػاعر عواطفتؤثر  فأ يتوقع لذلكية. قتصادالإ
 Lo & Repinدراسػػة )أمػػػا  .ى القػػرارعلػػػثر ؤ لكنهػػا في النهايػػػة تػػمػػػن عوامػػل لا علبقػػػة بؽػػا بػػػالقرار  تنشػػأ

 مػػعبجوذلػػك . عمليػػة صػػنع القػػرار في تلعػػب دورا مشػػاعر ابؼسػػتثمر تانػػمػػا إذا ك للتحقيػػق في سػػعت 124(2001
 فأ ووجػد(. القلػب افخفقػو  التعػرؽ )مثػل فعػاؿ العاطفيػةردود الأبػ ابؼرتبطة ابػصائص الفسيولوجية معلومات عن

 & Loكػلب مػن   يصػرح. تقلب الأسػعار زيادة مثل ية ابؽامةقتصادداث الإالأح حوؿ زيدي قد فعاؿ ابؼتعاملوفإن

Repin تخــــاذضــــروري لإ يةنفســــال الحالــــة إلى       مػػػػع الإشػػػػارة القػػػػرارات السػػػػريعة إبزػػػػاذ علػػػػى القػػػػدرة فأبػػػػ 
 فعػػاؿنالإ افمػػا إذا كػػ لا تؤكػػد الدراسػػة في في حػػتُ النجػػاح مػػن ابؼتعػػاملوف. شػػتقاؽلإ اللبزمػػة الســريعةالقــرارات 
 من طرؼ ابؼتعاملوف. الإبهابي أو الأداء السلبيب يرتبط ابؼتزايد

                                                 
122

 Kristina Levišauskait, Op.cit,  pp 128 – 129. 
123

 Voir ; George Loewenstein, Scott Rick, Emotion in economics -The challenge of emotions for economic theory -, Retrieved  

10/01/2012, from : http://www.popai.com/store/downloads/Research-Emotions-In-Economics-2008.pdf 
124

 Voir ; Andrew W. Lo, Dmitry V. Repin, The Psychophysiology Of Real-Time Financial Risk Processing Retrieved 25/06/2012, 

from : http://www.nber.org/papers/w8508.pdf?new_window=1 

http://www.nber.org/papers/w8508.pdf?new_window=1


 سواق الماليةتحميل سموكيات المستثمرين في الأ                                                       انيالفصل الث

46 

 تتًافق معما  عادة أشعة الشم شخص. ابغالة ابؼزاجية لل لطق  تأثتَ علىلف أ أيضا من الواضح
التي  125(Hirshleifer & Shumway 2003دراسة ) كدتأوقد التفاؤؿ. في  والتفكتَ زاج ابعيدابؼ

 يوميةال العوائد فأ سوؽ مالية, على 26 في في ذلك اليوـ سهمعوائد الأشم  و بؼا اليوـ بتُ العلبقة حوت
 تؤثر على أشعة الشمس فأعلى  نتائج. ودلت الشمسةغتَ ابؼ لؤياـل اليومية العوائد أعلى من للؤياـ ابؼشمسة
 السوؽ ائد فيالس بذاهىذا الإ من ،سهمالأ بيع بدلا منشراء وتدفعهم لل أكثر تفاؤلا فيصبحوا المستممرين

  تزيد. سهمالأ أسعار افف
 النــاجم عــن الطقــسالمــزاج بػػتُ  علبقػػةختبػػار وجػػود لإجػػاءت  126(Saunders 1993)مػػا دراسػػة أ

حػواؿ سػوء الأمػزاج بسػبب السػلبية لل للآثػار نتيجة سهمالأ فاض أسعاربلإ أف وذلك بإفتًاض. سهمعوائد الأو 
 فلأ ،مػػزاجالإبهابيػػة لل للآثػػار نتيجػػة سػػهمالأ رتفػػاع أسػػعارإ فأ (، في حػػتُيػػاـ الغائمػػةالأ )في حالػػة        ابعويػػة
الطقــس  مــؤثرات أىــم مــن ىــي واحــدة الشػػم  وخلصػػت النتػػائج أف(  شػػرقةالأيػػاـ ابؼ )في حالػػة يػػدجالطقػػ  

 بينمػا ،والشػك كتئػابالإ  أشعة الشػم ، بىفػض ساعات منفي  زيادةال فأ كما       , السلوكعلى المزاج و 
 العلبقػة بػتُ ختبػارإمن خلبؿ  127(Cao & Wei 2005دراسة ) تؤكد أيضا زاج ابعيد.ابؼؿ و التفاؤ يزيد ذلك 

، أي ابؼتوسػط عػن بريػد درجػات ابغػرارة القصػوى في أوقػات       العوائػد بذػاهأف إ .سهمعوائد الأدرجة ابغرارة و 
 تػػرتبط بعوائػػد ات ابغػػرارةرتفػػاع درجػػإو  توسػػط،ابؼ مػػن          علػػى أ تػػرتبط بعوائػػد درجػػات ابغػػرارة ابؼنخفضػػة أف

 .أقل من ابؼتوسط
 افما إذا ك التحقيق فيب وذلك جاءت معارضة 128(Goetzmann & Zhu 2002دراسة ) فأإلا 
في  ختلبفا كبتَاإ. ولم تعطي النتائج غائمةياـ الالأ مقابل في الأياـ ابؼشمسة بشكل بـتلف وفيتداول ابؼستثمروف

تؤكد و  .بالطقس يبدو ذا صلة لا ع السوقانص سلوك فأ، وأوضحت ق الط إلىالتي تعزى     اط التداوؿبمأ
، في ابعو، والرطوبة النسبية الغطاء السحابيكمية ل فأ فتًضتإ حيث 129(Tilly 2008على ذلك دراسة )

الطقس  فأالنتائج  وأثبتت ين.ابؼستثمر  خيارات يكوف بؽا تأثتَ على قددرجة ابغرارة و ، ىطوؿ الأمطاروكمية 
 . ي تأثير للتنبؤ بسلوك المستممرينأ لوليس 

ومنو على  العاطفة والشعور تؤثر على العوامل الأخرى التيلعديد من ب ابؼستثمرين سلوؾ يتأثر قد
 Edmans) نتائج دراسة ىذا ما أظهرتوو . ىذه العوامل من عتبارىا واحدةإب الرياضة ويتم طرح   السلوؾ،

تغتَات مفاجئة في مزاج ابؼستثمر بدافع  إلى راؽ ابؼاليةو الأ سوؽ فعل على دراسة رد  التي قامت  130(2007
                                                 

Voir 
125

;The Journal Of Finance , Vol. , , Good Day Sunshine: Stock Returns and theWeatherDavid Hirshleifer, Tyler Shumway 
LVIII, No. 3 , June 2003. 
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 Voir ; Edward M. Saunders, Stock Prices and Wall Street Weather, The American Economic Review, Vol. 83, No. 5, December 

1993, pp. 1337-1345. 
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 Voir ; Melanie Cao, Jason Wei, Stock market returns: A note on temperature anomaly, Journal of Banking & Finance, No. 29, 

2005, pp. 1559–1573. 
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 Voir ; William N. Goetzmann, Ning Zhu, Rain or Shine: Where is the Weather Effect?, 2002 

 Voir 
129

;, Master thesis in the Finance,  Faculty of exThe effect of weather on the Amsterdam Exchange IndTilly Oudhuis,  
Economics and Business Administration, Maastricht University, 2008. 

130
 Voir ; Alex Edmans, Diego Garcia, Oyvind Norli, Sports Sentiment And Stock Returns, The Journal of Finance , Vol. LXII, No. 4 

, August 2007, pp. 1967 – 1998. 
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عبة كرة القدـ  خسارة لمن  سوؽ الأوراؽ ابؼالية رد فعل فإوجود علبقة قوية بتُ نتائج كرة القدـ وابؼزاج. 
أقوى في  ؽسو لرد فعل ا كافبينما  (. )تتناقص سلبية سوؽال حيث تكوف خسارة الفريقمن  يوـ بعد افك
 .في كرة القدـ إبهابية يكوف بؽا نتائج التي افالبلد

ابؼسػػتثمرين في  الػػتي تػػؤثر علػػىالبػػدع و  ابؼوضػػات فإ 131(Shiller 1984) ةنتػػائج دراسػػ بينمػػا أضػػافت
 مناقشػػةفي  أوقػػات فػػراغهم كبػػتَ مػػن ينفقػػوا جػػزءا وابؼسػػتثمرين .سػػهمالأ أسػػعار تػػؤثر أيضػػا علػػى اليوميػػة حيػػاتهم
 بالتػػالي فمػػن. سػػتثمارفي الإ الفشػػل أو الآخػػرين بقاحػػات حػػوؿ النميمػػة أوا، الػػتي حوبؽػػقػػراءات والات سػػتثمار الإ

 ابؼضػػاربة. أصػػوؿ أسػػعار وبالتػػالي سػػيؤثر علػػى يــةجتماعتجاىــات الإبالإيتــأثر  ســلوك المســتممرين فأابؼعقػػوؿ 
نشــوء التفــاعلات  فأكػػدت أالػػتي  132(Hong et al. 2004دراسػػة )( Shiller 1984تؤيػػد دراسػػة )

ــة يجتماعالإ أكثػػر  ىػػي الإجتماعيػػة الأسػػر فأأي  ،راق الماليــةو ســاعد علــى زيــادة المشــاركة فــي ســوق الأي
 & Brownت نتػػائج دراسػػة )انػػوك .يػػةجتماعغػػتَ الإ الأسػػر مػػن        سػػهمفي سػػوؽ الأ سػػتثمارللئ عرضػػة

Taylor 2010)133 ل بهابيػػة بػػتُ التفاعػػحيػػث بينػػت العلبقػػة الإ تتُالسػػابق تتُمؤيػػدة كػػذلك لنتػػائج الدراسػػ
بيثلػوف عضػوا نشػيطا في أربعػة  خاصػة مػن طػرؼ ابؼسػتثمرين الػذين، وراؽ ابؼاليةي وابؼشاركة في سوؽ الأجتماعالإ
 دية.نكثر من الاأأو 

ابؼػػػزاج  تػػػأثتَل تفسػػػتَحيػػػث قػػػدمت فقػػػد جػػػاءت بشػػػئ بـتلػػػف  134(Nofsinger 2005مػػػا دراسػػػة )أ
 تسػػعتَالتفػاؤؿ في  إلىتػؤدي  يػة الإبهابيػةعجتماالإ شػاعرابؼ وخلصػت إلى أف. سػهمالأ تسػعتَ علػى  ي جتمػاعالإ
 أقػػػل تسػػػعتَي أ ،تشػػػاؤما عنهػػػا يػػػة السػػػلبية يتًتػػػبجتماعالإ ابؼشػػػاعرمػػػا أ .سػػػهمعلػػػى للؤأي تسػػػعتَ أ، سػػػهمالأ
 يصػػل تفػػاؤؿ أكثػػر عنػػدماال إلىات عمػػل إجتماعػػالػػذين لػػديهم  ميػػل ابؼسػػتثمروف فأوضػػح أيضػػا  كمػػا .سػػهملؤل

 يجتمػاعابؼػزاج الإ ىػذا في أدنى مسػتوياتو. السػوؽيكػوف  عنػدما كثر تشاؤماالأىم و  ،أعلى مستوياتو إلىالسوؽ 
 السوؽ.بحساسية يعرؼ  تقلبابؼ

 خيػػػػاراتهم في أكثػػػػر تفػػػػاؤلا جيػػػػدزاج مػػػػ ابؼسػػػػتثمرين الػػػػذين ىػػػػم في ة وبفػػػػا سػػػػبق بللػػػػص إلى أفمػػػػاعبصػػػػورة 
وابغساسػػة لأسػػاليب ابؼختلفػػة با سػػوء ابؼػػزاج ويػػرتبط, سػػوء ابؼػػزاجحالػػة  ىػػم في مػػن ابؼسػػتثمرين الػػذين  وأحكػػامهم

أو  بوبػػػوف ابؼسػػتثمرين افمػػا إذا كػػ علػػى سػػهمالأ في سػػتثمارقػػػرار الإأحيانػػا يعتمػػد قػػد  أنػػولا إ .تقيػػيم ابؼعلومػػاتل
 . ابؼؤسسة يكرىوف
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 خلاصة

وبناء  سهمية من خلبؿ إدارة فاعلة قادرة على تقييم عوائد الأستثمار ابؼستثمر لتًشيد قراراتو الإ بوتاج
د ػػػػا يتم برديػػػػمل التي على أساسهعرفة العوابؼ إلى حاجتوة ػػػػػائد مناسب، بالإضافػػػية تعطي لو عإستثمار  بؿافظ
 إنعكاس للتوقعات والدوافع أكثر من كونها تبعا سهمالأ أسعار تتحرؾإذ  في السوؽ ابؼالية.    سهمار الأعػػػػػػأس

من ىذه التوقعات والدوافع  تشكل. قد تقتصادية والسياسيةالإ للعوامل أو حتى الوضع الآنيلقيمتها ابغقيقية 
ف ابغقيقة عك  ذلك. وفي ىذا أ, غتَ ةثمرين على أنها قرارات إستًاتيجيسلوكيات نفسيو يسلكها ابؼست

ق التًدد أو ابػوؼ أو القل السلوكات التي قد تدفعو إلىو بذنب العواطف  ىعل رػػل ابؼستثمػػد أف يعمػػلاب اؽػػػػالسي
علومة التي بوصل القرارات ابؼالية، بحيث يستطيع أف يوظف ابؼ عند إبزاذالعواطف  بذنب ىعلأيضا أف يعمل و 

 ؽ بشكل صحيح. عليها من السو 

غالبا ما لا يتصرؼ ابؼستثمر في السوؽ دائما بطريقة عقلبنية أو منطقية، حيث تتأثر تصرفاتو بالعديد 
من ابؼخاطر والطمع بالعوائد. جل ىذه الدوافع تساىم في تشكيل قراراتو  من العوامل النفسية كابؼبالغة بابػوؼ

. وفي ابغقيقة يعد  الإستثمارية التي تولد بـلفات في الإبذاه الإبهابي أو السلبي إعتمادا على التفاؤؿ والتشاؤـ
لعواطف على غياب ابؼعلومة دافع للمستثمر للئعتماد على ىذه السلوكات ابؼتحيزة. أيضا تؤثر ابؼشاعر وا

خيارات وتصورات ابؼستثمرين فيما يتعلق بقرارات الإستثمار ابؼعقدة والمحفوفة بابؼخاطر، وغالبا ما تدفع السلوؾ 
في إبذاىات بـتلفة بحيث يشكل التأثتَ ابؼباشر للعواطف برديا حابظا للنظرية الإقتصادية. بينما يؤثر ابؼزاج على 

ا ما يوجد سوء ابؼزاج لدى ابؼستثمرين عند إبزاذ قراراتهم الإستثمارية، أين توقعات ابؼستثمرين ابؼستقبلية وغالب
 تنشأ العواطف من عوامل لا علبقة بؽا بالقرار لكنها في النهاية تؤثر على القرار.
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4: 

 تمهيد
 النسبة لوب مهمة معلومات بيثل مصدر سهمالأ أسعار في التي تؤثر نسبال ىملأ بؼستثمرا برديد إف
 ومفيدة ضرورية استثناء دوف ابؼالية النسب تعتبرإذ  السليمة. الاستثمارية القرارات بزاذإ في يساعده وبالتالي
 بسثل والتي سهمالأ تقييم بدؤشرات يتعلق فيما وخاصة التداوؿ، أو الاستثماري القرار ابزاذ قبل عليها للبطلبع
. وقد برز برليل سهمالأ لأسعاربذاىات ابؼستقبلية قاط الإتستخدـ لإسبحيث  .للمتداوؿ الأساسي الرآي

ة ػػة الفعليػػد القيمػػػػػاعد ابؼستثمرين في برديػػػػة التي قد تسػػايتَ الأساسيػػػػػػػػػػػالنسب باعتبارىا واحدة من ابؼع
وبهري  سهمالأ يارإختابؼؤشرات ابؼالية على نطاؽ واسع لتقييم و  وأ       ، وبالتالي تستخدـ النسبسهملؤػػػل

 .لتقييم القيمة ابعوىرية للسهم تفستَىا ومقارنتها
ىم النسب أو ابؼؤشرات ابؼالية التي بيكن للمستثمر الإعتماد عليها عند الإستثمار         أبعد التطرؽ إلى 
لسلوكية        العوامل ابؼؤثرة على الأسعار في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية دوف أف ننسى ابعوانب افي الأسهم، وكذا 

 ومناقشة تحليلل الفصل ىذا جاءوالتي ترتبط بدورىا بنفسية أو سيكولوجية ابؼستثمرين في إبزاذ القرار. 
السعر السوقي على ابؼؤشرات ابؼالية  وألنسب اعلبقة تأثتَ  معرفة جلأ من الدراسة بؽذه التطبيقية ابعوانب

 -2005ابؼالية خلبؿ الفتًة  وراؽللؤسوؽ دبي  للسهم، وذلك بدراسة عينة من ابؼؤسسات ابؼدرجة في
2009.  

تقدنً عاـ عن سوؽ دبي للؤوراؽ ابؼالية وذلك في ابؼبحث  لىإ فصلتم التطرؽ في ىذا السيحيث 
الأوؿ، وفي ابؼبحث الثاني؛ منهجية الدراسة بدػا فيهػػػا من أسلػػػػوب الدراسػػػػة ومصػػػادر بصع البيػانػػات في ابؼطلب 

الثاني بؾتمع وعينة الدراسة، أما ابؼطلب الثالث فقد حوى متغتَات الدراسة والأساليب  وفي      الأوؿ،
الإحصائية ابؼستخدمة. بينما ضم ابؼبحث الثالث بؽذا الفصل مناقشة نتائج التحليل الإحصائي وإختبار 

 من قطاعات سوؽ دبي للؤوراؽ ابؼالية.   الفرضيات لكل قطاع
 :دبي للأوراق المالية سوق م: تقديولالمبحث الأ
في و ، وؿابؼالية في ابؼطلب الأ وراؽلسوؽ دبي للؤ التنظيمي الإطار إلىتم التطرؽ في ىذا ابؼبحث     
  .2009 -2005إلى تقييم عاـ حوؿ السوؽ خلبؿ فتًة الدراسة  ابؼطلب الثاني
 :للسوق التنظيمي : الإطارولالمطلب الأ

 : نشأة السوق:أولا
عتبارية ابؼستقلة بدوجب قرار وزارة لي كمؤسسة عامة لديها الشخصية الإؽ دبي ابؼاتم تأسي  سو 

ابؼالية وأية  وراؽكسوؽ ثانوي للتعامل بالأ  دبي للؤوراؽ ابؼاليةوتعمل سوؽ  .2000لعاـ  14الاقتصاد رقم 
. وبدا سوؽ ابؼالية دبي للؤوراؽالية أخرى سواء كانت بؿلية أو أجنبية والتي تكوف معتمدة لدى سوؽ ػػأدوات م

قرر المجل  التنفيذي  2005ديسمبر  27في و  .2000مارس  26ة نشاطو بتاريخ ولامز  دبي للؤوراؽ ابؼالية
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مسابنة عامة في الإمارات العربية ابؼتحدة. وتم  مؤسسةك  دبي للؤوراؽ ابؼاليةلإمارة دبي برويل سوؽ 
 (. DFMبرمز تداوؿ ) 2007مارس  7خ في السوؽ بتاري دبي للؤوراؽ ابؼاليةسوؽ  مؤسسةإدراج 

و للبكتتاب العاـ في الشرؽ الأوسط أسهمىو أوؿ سوؽ مالي يتم طرح  دبي للؤوراؽ ابؼاليةيعتبر سوؽ 
دبي للؤوراؽ وبهذا تكوف حكومة دبي رائدة في بؾاؿ بزصيص ابؼؤسسات ابغكومية في ابؼنطقة. كما يعتبر سوؽ 

 135.يعة الإسلبمية وأحكامها في العالمأوؿ سوؽ مالي متوافق مع الشر  ابؼالية
 ثانيا: الهكيل التنظيمي للسوق:

 ىيكل إعتماد في بسثل 2008 العاـ خلبؿ مهما بقازاإ دبي للؤوراؽ ابؼالية سوؽ مؤسسة حققت
 بؼواجهة للسوؽ الطموحة ابػطط ويواكب العابؼية ابؼستويات أفضل مع يتماشى ومتطور جديد تنظيمي
 دبي للؤوراؽ ابؼالية سوؽ مؤسسة إدارة بؾل  قبل من ابعديد ابؽيكل إعتماد إذ جاء ابؼستقبلية. التحديات
 بدء منذ بدأىا التي مبادراتو مواصلة على دبي للؤوراؽ ابؼالية سوؽ حرص إطار في 2008 نوفمبر 12 بتاريخ
 ابعاىزية ضمافو  التحديات ستباؽإو  بالأداء رتقاءالإ إلى والرامية ، 2000العاـ من    مارس في عملياتو
 والنمو. التطور ستحقاقاتإ مواجهة في الكاملة
       ابعديػدة واللجػاف والأقسػاـ الإدارات مػن العديػد سػتحداثإ ابعديػد التنظيمػي ابؽيكػل بييػز مػا بػرزأ فإ
 الإدارات مػن عػدد برتهػا ينػدرج دوائػر 6 حيػث يشػمل .ابؼؤسسػي والتميػز والرقابػة ابغوكمػة مفػاىيم ترسػخ الػتي
 التنظيمية. والوحدات اـوالأقس

 افػػػاللج من دػػػالعدي على دبي للؤوراؽ ابؼالية لسوؽ دػػابعدي لػػابؽيك بوتوي الست رػػػالدوائ إلى ةػػػبالإضاف
 ابؼوظفتُ شؤوف سياسات قتًاحإ عن ابؼسؤولة وابؼكافآت التًشيح بعنة وتشمل الإدارة بؾل  عن ابؼنبثقة

 وبؾل  اللجاف لعضوية والتًشيح العليا، التنفيذية الإدارة بؼناصب شحتُابؼر  كفاءة من والتحقق وابؼكافآت
 بعنة تتولى حتُ في السوؽ، بعمل ابػاصة والسياسات واللوائح الأنظمة السوؽ رقابة بعنة تقتًح كما الإدارة.
 الرقابة أنظمة يةفعال من والتحقق صحتها من للتأكد عنها الإفصاح قبل ابؼالية والقوائم البيانات مراجعة التدقيق
 ومراجعة ستثمارالإ سياسة وضع ستثمارالإ بعنة تتولى وأختَا ابػارجي. ابغسابات مدقق ستقلبليةإو  الداخلية
  136الشأف. ىذا في ابؼعتمدة السياسة مع توافقها لضماف السوؽ اتإستثمار 

 :الدراسة خلال فترة دبي للأوراق المالية سوق : تقييم أداءمانيالمطلب ال
 – 2005 الدراسة ةخلبؿ فتً  دبي للؤوراؽ ابؼاليةملخص أداء سوؽ  إلىالتطرؽ في ىذا ابؼطلب سيتم 
2009.137 
 2005 لسنة أداء السوق ملخص  :أولا

                                                 
135

  http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801 
136

 .2008لسنة  دبي للؤوراؽ ابؼاليةالتقرير السنوي لسوؽ   
137

 .2009 – 2005بتُ ما للفتًة ابؼمتدة  دبي للؤوراؽ ابؼاليةعلى النشرات السنوية لسوؽ  عتمادتم الإ  
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مؤشػر السػوؽ  إرتفػع حيػثلعػاـ معػدلات قياسػية في ادائػو, خلبؿ ىػذا ا دبي للؤوراؽ ابؼاليةحقق سوؽ 
 ؤسسػػاتعػػدد ابؼ إرتفػػعحجػػاـ السػػوؽ إرتفاعػػا بفػػاثلب, و أ. كمػػا شػػهدت 2004مقارنػػة بعػػاـ العػػاـ  ىػػذا نهايػػة
نهايػػػة العػػػاـ ابؼاضػػػي وقػػػد صػػػاحب ىػػػذا  مؤسسػػػة 18نهايػػػة العػػػاـ مقابػػػل  مؤسسػػػة 30 إلىفي السػػػوؽ  ابؼدرجػػػة
ابؼتداولػػة  سػػهمحجػػاـ التػػداوؿ بفثلػػة بقيمػػة وعػػدد الأأت إرتفعػػذ إا ملحوظػػا في نشػػاط السػػوؽ, إرتفاعػػ رتفػػاعالإ

 نسب كبتَة. وعدد الصفقات ابؼنفذة ب

عوامل ابهابية ومن  عدة إلىللعاـ الرابع على التوالي  دبي للؤوراؽ ابؼاليةالتحسن في اداء سوؽ  يعود
مستويات قياسية الامر الذي عزز عنصر السيولة في السوؽ, وبرقيق  إلىسعار النفط ووصوبؽا أإرتفاع بنها أ
اد الوطتٍ وابؼناخ متانة الاقتص إلى, ىذا بالاضافة ابؼدرجة في السوؽ ارباحا كبتَة فاقت التوقعات ؤسساتابؼ

 في الدولة.    الإستثماري

 2006 لسنة أداء السوق ملخص  :ثانيا
   بالعديػػد مػػن التطػػورات والابقػػازات ابؽامػػة شػػكلت مرحلػػة جديػػدة ونوعيػػة للسػػوؽ  2006تكلػػل عػػاـ 

ل التوقعػػات. وقػػاـ ا ومتميػػزا فػػاؽ كػػالسػػوؽ الػػذي شػػهد اقبػػالا كبػػتَ  سػػهمكػػاف ابرزىػػا بقػػاح الاكتتػػاب العػػاـ لأ
سػػوؽ مػػالي اسػػلبمي عػػابؼي. كمػػا قػػاـ  أوؿ إلىجػػراءات برويػػل السػػوؽ إعلبف عػػن البػػدء في السػػوؽ ايضػػا بػػالإ

 بتطبيق تصنيف جديد للقطاعات الرئيسية ابؼدرجة فيو يتماشى مع ابؼعايتَ الدولية في ىذا المجاؿ.

 عدد إرتفاع في نشطة بسثلت تداولات حركة 2006 عاـ خلبؿ دبي للؤوراؽ ابؼالية سوؽ وقد شهد
 ابؼتداولة وعدد الصفقات ابؼنفذة ومعدؿ الدوراف.  سهمالأ

 2007 لسنة أداء السوق ملخص  :ثالما
 السنوات خلبؿ حققو الذي ابعيد أداءه في 2007 عاـ خلبؿ دبي للؤوراؽ ابؼالية سوؽ استمر
 إلى النفط أسعار إرتفاع ومنها دولة الإمارات في اتيةابؼو  الاقتصادية الظروؼ لاستمرار وذلك ابؼاضية،
 في وذلك ابؼدرجة ؤسساتابؼ على الطلب زيادة إلى أدى الذي ابغكومي الإنفاؽ وزيادة قياسية مستويات
 .السوؽ في ابؼدرجة العامة ابؼسابنة ؤسساتابؼ غالبية حققتو الذي ابعيد والأداء الفائدة، أسعار ضوء تدني

 الػذي العػاـ مػع بابؼقارنػة نشػطة تػداولات حركػة 2007 عػاـ خلبؿ بي للؤوراؽ ابؼاليةد سوؽ وقد شهد 
 إرتفػاع إلى أدى الػذي الأمػر التػداولات قيمػة إرتفاعو ، كبتَة بنسبة ابؼتداولة سهمالأ عدد إرتفاع في بسثلت سبقو

 درىػم مليػار 1.5 حػوالي العػاـ ىػذا خػلبؿ بلغػت قياسػية مسػتويات إلى السػوؽ في اليوميػة التػداوؿ معػدلات
 وعػدد السػوقية بالقيمػة مثػلوابؼ السػوؽ، بحجػم يتعلػق وفيمػا .2006 عػاـ خػلبؿ درىػم مليػار 1.2 مػع مقارنػة
 شػهد كمػا درىػم. مليػار500 بكػو  2007 نهايػة في لتبلػفي السػوقية القيمػة تإرتفعػ فقػد ابؼدرجػة، ؤسسػاتابؼ

 اليػػػإبص بذلك ليصل فيو، ابؼدرجة ؤسساتابؼ لائحة على جديدة مؤسسة 11 انضماـ العاـ ىذا خلبؿ السوؽ
 ابؼدرجة ؤسساتابؼ عدد زيادة خلبؿ من السوؽ ويسعى .مؤسسة 55 إلى السوؽ في ةػػػابؼدرج ؤسساتابؼ عدد
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 تلػبي السػوؽ قطاعػات في بـتلفػة مؤسسػات إدراج خػلبؿ مػن للمسػتثمرين متنوعػة خيػارات تػوفتَ إلى فيو
 واسػع نشػاط ذات مؤسسػات إدراج خػلبؿ مػن ابػيػارات أفضػل مبؽػ وتػوفر خػاص بشػكل ابؼسػتثمرين حاجػات
 .ومتنامي

 2008 لسنة أداء السوق ملخص  :رابعا
    الأربعػة الأخػتَة الشػهور خػلبؿ دبي لػلؤوراؽ ابؼاليػة سػوؽ علػى أداء بظلببؽػا العابؼيػة ابؼاليػة الأزمػة ألقػت

 تراجع أف إلا العاـ، من مانية الأولىالث الشهور خلبؿ النشطة حركة التداوؿ من الرغم فعلى 2008 عاـ من
ىػذا  اءػػػوج اـػػػػالع نهايػة في للسػوؽ اـػػػػالع ابؼؤشػر إبلفػاض إلى أدى اليةػػػابؼ الأزمػة ابػػػػػأعق في سػهمالأ أسػعار
 في أرباحهػا ونتيجػة وابؼتمثػل ابؼدرجػة، ؤسسػاتابؼ الػذي حققتػو ابعيػد الأداء مػن الػرغم علػى      عػالتًاجػ
 دبي لػلؤوراؽ ابؼاليػة سػوؽ في ابؼدرجػة ؤسسػاتابؼ سػهملأ السػوقية القيمػة تراجعػت ، فقػدالأسػعار بلفػاضلإ

 في مليار درىم 231.8 إلى 2007 عاـ نهاية في درىم مليار499.7 من تإبلفض ملموس, حيث بشكل
 53.6 % نسبتة إبلفاضأي ب    ،  2008عاـ نهاية

 مقارنة %  72.4نسبتو بلغت اإبلفاض 2008 عاـ نهاية في دبي للؤوراؽ ابؼالية سوؽ أداء سجل
 عاـ نهاية في نقطة 5931.95 مقابل نقطة1636.29 للسوؽ  العاـ ابؼؤشر ليبلفي ، 2007عاـ مع

 وذلك جانفي 16 يوـ في العاـ ىذا خلبؿ ابؼؤشر بلغو مستوى على أف إلى شارة الا وبذدر 2007
  25يوـ تداوؿ جلسة خلبؿ العاـ ىذا خلبؿ لو مستوى أدنى بلفي حتُ في نقطة،  6320.44بواقع
 .نقطة 1536.56 بواقع وذلك ديسمبر

 :2009 لسنة أداء السوق ملخص :خامسا
 عن   10.2 %نسبتو بلغت اإرتفاع 2009 عاـ نهاية في دبي للؤوراؽ ابؼالية سوؽ مؤشر سجل
 إلىساس ذلك أ ويعود العاـ ىذا نهاية في السوقية القيمة تإبلفض آخر جانب من ابؼاضي. نهاية العاـ
دبي  سوؽ مؤشر في ابؼتضمنة وغتَ السوؽ في ابؼدرجة الإماراتية غتَ للمؤسسات السوقية القيمة إبلفاض

 43.2نسبتو  بلفاضإ ابؼتداولة سهمالأ سجلت فقد التداوؿ، بأحجاـ يتعلق فيما أما .للؤوراؽ ابؼالية
.%138         

 المبحث الماني: منهجية الدراسة
السهم للمؤسسات  سعر تؤثر على التي ابؼتغتَات دراسة في ابؼستخدمة بؼعلوماتوا البيانات تتمثل
 ابؼواقع من بصعها تم وبؿاسبية مالية ومؤشرات سهمللؤ القيم الشهرية ؛ فيدبي للؤوراؽ ابؼالية سوؽفي  ابؼدرجة

 سوؽ موقع على شورةابؼن والسنوية الشهرية النشرات وكذا، الدراسة بؿل وللمؤسسات ابؼالي للسوؽ الإلكتًونية
                                                 

138
ساس إلى إبلفاض بما يعود في الأإزمة ابؼالية العابؼية, و عقاب الأأذىاف البعض ألم يكن نتيجة لعزوؼ ابؼستثمرين عن التداوؿ بالأسهم كما يتبادر إلى ف ىذا الإبلفاض إ  

عن عددىا عاـ  2009 عاـ % 45ف عدد الأسهم ابؼتداولة إرتفع بنسبة أودليل ذلك  2008مقارنة بدتوسطها خلبؿ عاـ  2009سعار الأسهم خلبؿ عاـ أمتوسط 
2008. 
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 سلوب ابؼتبع فيالأوقد تم التطرؽ في ىذا ابؼبحث إلى  .مقبولة بدصداقية تتمتع التي دبي للؤوراؽ ابؼالية
 الإحصائية والأساليب الدراسة بؾتمع الدراسة وعينتها، وكذا متغتَات البيانات، بصع ومصادر الدراسة

  غتَ التابع.وابؼت ابؼستقلة ابؼتغتَات من كل قياسل ابؼستخدمة

 :البيانات جمع ومصادر الدراسة أسلوب :الأولالمطلب 
 دراسة , بهدؼالتجريبي ابؼنهجو  التحليلي الوصفي ابؼنهج إستخداـ تم الدراسة أىداؼ لتحقيق

 النظري ابعانب عرض في الوصفي التحليلي ابؼنهج على عتمادالإ تم .السهم بسعر بؽا علبقة التي ابؼتغتَات
 بيانات اللبزمة. ولتحليل اتختبار الإ وإجراء العملي التطبيق في التجريبي ابؼنهج إستخداـ ثم نوم    للدراسة
ت بموذج دير معلمالتق Eviews5ي الإحصائ البرنامج إستخداـ تم ابؼالية القوائم على ابؼعتمدة الدراسة

ولإختبار , F-statistic فيشر إحصائيةاعتمدنا على  الكليةابؼعنوية  ختبار, ولإابؼتعدد الإبكدار ابػطي
وإحصائية  لقياس الارتباط الذاتي للبخطاء Breuch Godfreyحصائية مشاكل القياس اعتمدنا إ

Farrer Glauber .لقياس مشكلة الامتداد ابػطي  

ىذه  عن معلومات بذميع أولا يتطلب ما ظاىرة متغتَات بتُ الارتباط لدارسة بموذج إعداد إف
 بفحص الاكتفاء أو الكلي المجتمع مفردات كل فحصإما ب أسلوبتُ، خلبؿ من ذلك ويتم ابؼتغتَات

 139المجتمع. بؽذا كاملب بسثيلب بفثلة مفردات عينة

السنوية لسوؽ دبي الشهرية و تم الاستعانة بالنشرات  فرضياتها، إختبارو  الدراسة أىداؼ برقيق ةلغاي
ئمة ابؼيزانية, قائمة الدخل, وقائمة التدفقات النقدية ( القوائم ابؼالية ) قا بصع إلىبالإضافة  ابؼالية  وراؽللؤ

 أسعار بؼعرفة ابؼنشورة. وذلك السنوية التقارير من خلبؿ دبي للؤوراؽ ابؼاليةسوؽ  في ابؼتداولة للمؤسسات
 .2009 - 2005  للفتًة ابؼالية هانسب لاستخراج ابػتامية وابغسابات بؿل الدراسة العينة مؤسسات أسهم

 لماني: مجتمع الدراسة وعينتها:المطلب ا
   الزمانية وابؼكانية،  الدراسة حدود إلىقبل التعرؼ على بؾتمع الدراسة وعينتها كاف لابد من التطرؽ 

والتي تعتبر فتًة كافية  31/12/2009 إلى 01/12/2005ولى في الفتًة ابؼمتدة ما بتُ حيث تتمثل الأ
 دبي للؤوراؽ ابؼاليةالسوقي للسهم. اما ابغدود ابؼكانية فتتمثل في سوؽ على السعر  بؼعرفة أثر ابؼتغتَات ابؼالية

 من ابؼؤسسات ابؼدرجة فيو. عينة دراسة بست حيث
 مجتمع الدراسة:  .1

 -2005الفتًة  خلبؿ دبي للؤوراؽ ابؼالية سوؽ في ابؼدرجة اتؤسسابؼ كافة الدراسة بؾتمع يضم
 وعلى أنو لاحظنا إذ قطاعات بـتلفة. 9وؽ من مؤسسة حيث يتكوف الس 70والتي تتكوف من   2009
 بعض أبظاء تغتَ إلىضافة إعلى ىيكلة قطاعات السوؽ  تغتَات بؾموعة طرأت الدراسة مدة امتداد 

  ابؼؤسسات.
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 عينة الدراسة: .2
دبي للؤوراؽ مدرجة في سوؽ  اتمؤسس 10بواقع  الدراسة بؾتمع من  %14 بسثلالدراسة  ما عينةأ
 عتباراتللئ وفقًا اتؤسسابؼ الباحثة ختارتا ابؼعطيات وقد عملية بصع العينة أثناء قلصتت حيث    .ابؼالية
 :التالية
 خلبؿ دبي للؤوراؽ ابؼالية سوؽ في هاأسهم تداوؿ يتم التي ابؼؤسسات على النموذج تطبيق يقتصر 

 منتظمة؛ وبصورة الدراسة فتًة
 أرباحًا؛ برقق التي ابؼؤسسات على ابؼقتًح النموذج تطبيق يقتصر 
 ؛2009 -2005ابؼالية للمؤسسات خلبؿ الفتًة  البيانات كافة توفر 
 سلسلة زمنية أطوؿ على للحصوؿ 2005عاـ  منذ السوؽ في إدراجها تم تكوف ابؼؤسسة قد فأ 

 في الدراسة؛ ابؼستخدـ الإحصائي الأسلوب مع لتتلبءـ وذلك عليها ختبارالإ لإجراء
 ؛31/12ف تكوف نهاية سنتها ابؼالية أ 
  ابؼؤسسات قد شطبت )سحبت( خلبؿ فتًة الدراسة. أسهماف لا تكوف 

 .دبي للؤوراؽ ابؼالية سوؽ حسب قطاعات الدراسة عينة (  : توزيع1 – 2ابعدوؿ رقم )
 عدد ابؼؤسسات ضمن العينة عدد ابؼؤسسات القطاع
 03 12 البنوؾ قطاع

 02 14 ابؼالية وابػدمات الإستثمار
 03 13 التأمتُ
 01 04 وادابؼ

 01 11 ابؽندسية والإنشاءات العقارات قطاع
 بؿل وللمؤسسات السنوية لسوؽ دبي للؤوراؽ ابؼالية ابؼالية البيانات على بالإعتماد الطالبة إعداد ابؼصدر: من

 الدراسة.
 

 المستخدمة: الإحصائية والأساليب الدراسة المطلب المالث: متغيرات
 تها:: متغيرات الدراسة وفرضياأولا
 ، بسثلت في:اتابع اومتغتَ  مستقلة متغتَاتأربعة على  الدراسة إشتملتمتغيرات الدراسة:  .1

 إىتمامات ابؼستثمرين بهدؼ ابؼتغتَ ىذا يثتَ حيث السعر السوقي للسهم في بسثل )الخارجي(: التابع المتغير
 دراسة خلبؿ فتًة الدراسة.بؼؤسسات عينة ال شهرياية. وقد أخذ ستثمار الإ قراراتهم ترشيد بكو مساعدتهم

 ابؼدرجة سهم= القيمة السوقية الابصالية /عدد الأP م السعر السوقي للسه
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 متغتَات بسثلت في: أربعةفي  ابؼستقلة ابؼتغتَات وحددت :المستقلة المتغيرات
  ربحية السهمEPS؛ 
 ابؼتداولة سهممعدؿ دوراف الأTR ؛ 
 القيمة الدفتًية للسهمBVPS ؛  
 قوؽ ابؼسابنتُالعائد على حROE ؛   

 فرضيات الدراسة: .2
  :التالية ية الرئيسيةالفرض إختبار ابغالة دراسة خلبؿ من يتم

 معدؿ دوراف الأسهم  ابؼسابنتُ، حقوؽ على العائد معدؿالسهم,  ربحيةللسهم,  الدفتًية تعتبر القيمة
 للسهم؛ السوقي سعرال ابؼؤثرة على ابؼالية ؤشراتابؼ أىم منابؼتداولة, 

 
 وقد تم تقسيم الفرضية الرئيسية إلى عدة فرضيات جزئية بسثلت في:

 الفرضية ابعزئية الاولى:
  البنكي؛قطاع الللسهم في  السوقي سعرعلى ال معنوي تأثتَتعد ابؼؤشرات ابؼالية ذات 

 :ثانيةالفرضية ابعزئية ال
  عقارات؛الفي قطاع  للسهم السوقي سعرالعلى  معنوي تأثتَتعد ابؼؤشرات ابؼالية ذات 

 :لثالثةالفرضية ابعزئية ا
  تأمتُ؛للسهم في قطاع ال السوقي سعرعلى ال معنوي تأثتَتعد ابؼؤشرات ابؼالية ذات 

 :رابعةالفرضية ابعزئية ال
  ستثمار؛في قطاع الإ للسهم السوقي سعرعلى ال معنوي تأثتَتعد ابؼؤشرات ابؼالية ذات 

 :امسةالفرضية ابعزئية ابػ
 للسهم في قطاع ابؼواد السوقي سعرعلى ال معنوي تأثتَالية ذات تعد ابؼؤشرات ابؼ. 

 حصائي المعتمد:سلوب الإثانيا: الأ
الدراسة, ودراسة العلبقة بتُ كل  فرضيات ختبارابػطي ابؼتعدد لإالإبكدار  برليل سلوبأإعتماد تم 

 التابع ابؼتغتَ على يطرأ الذي التغتَ وتفستَ معرفة في تساعد متغتَ من ابؼتغتَات ابؼستقلة وابؼتغتَ التابع, والتي
 ميزات من لو بؼاEviews5 على البرنامج الاحصائي  عتمادابؼستقلة. وذلك بالإ ابؼتغتَات قيم في للتغتَ تبعا
 التالية: اتختبار والإ ابؼقايي  خلبؿ من الدراسات ىذه مثل برليل في عدة

 السعر  بتُ ابؼتغتَ التابع العلبقة لدراسة خطي بموذج لإبهاد بتحليلو وذلكابؼتعدد:  ابػطي بكدارالإ(
 .( ابؼالية )النسب ابؼؤثرة ابؼستقلة ابؼتغتَات وبتُ ( للسهم السوقي
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 إختبار (F-statistic)إليو التوصل تم والذي ككل، لنموذجل حصائيةالدلالة الإ ختبار: وىو إ 
 .ابؼتعدد بكداربأسلوب الإ

 إذ يستخدـ لذلك معامل التحديد لتفستَية للنموذج ابؼعتمدلقياس القدرة ا :جودة التوفيق إختبار ، 
(R²) ابؼستقلة ابؼتغتَات طريق عن تفستَىا بيكن والتي التابع، ابؼتغتَ نسبة يوضح الذي. 

 ومشكلة الامتداد ابػطي ابؼتعدد. الارتباط الذاتي للبخطاء إختبارات مشاكل القياس: مشكل 

 :ثالما: خطوات الدراسة
 الدراسة عينة ضمن ابؼدرجة اتؤسسللم ابؼالية القوائمو  ير ابؼالية لسوؽ دبي للؤوراؽ ابؼاليةالتقا بصع تم 

 2009 -2005 ابؼمتدة بتُ وقائمة الدخل وقائمة التدفقات النقدية( للفتًة ةامالع )قائمة ابؼيزانية
 وذلك من خلبؿ مواقعها الالكتًونية؛

 عتمادالإ إلىبالاضافة  ،زمنية سلسلة عبر 140ملسهل الشهري الإغلبؽ سعر متوسطعلى  ابغصوؿ تم 
 والتعرؼ ابؼالي عملية التحليل في هاستخداملإ اتمؤسسلل ابؼالية القوائم من مالية نسب أربعةعلى    
 قطاع لكل النسب تلك من عدد إختيار مراعاة مع للسهم، السعر السوقي على تأثتَىا مدى على  

 :التالية ابؼعايتَ ضوء في     
 قطاع؛ لكل متوفرة النسب بيانات وفتك أف  
 سهلب عناصرىا إلى الوصوؿ يكوف أف. 

 برنامج  علىؤسسات للم ابؼالية البيانات إدخاؿ تمExcel النسب ابؼالية  نتائج على للحصوؿ
 السابقة؛

 برنامج  بواسطة استخراجها تم والتي السابقة ابؼالية النسب نتائج تفريفي تمExcel البرنامج في 
 السهم؛ سعر أثرىا علىقياس  تم التي ابؼتغتَات من متغتَ نسبة كل بسثل بحيث Eviews5 الإحصائي

 السابقة الذكر. ابؼقايي و  اتختبار الإ إستخداـب ابؼدخلة للبيانات الإحصائي التحليل تم إجراء 

 الفرضيات: إختبارالمبحث المالث: مناقشة نتائج التحليل الاحصائي و 
 اتختبار الإ من إليها التوصل تم التي النتائج وبرليل عرض إلى الدراسة نم ابؼبحث ىذا يتم التطرؽ في

 ابؼستقلة ابؼتغتَات من كلمدى تأثتَ   قياس تم وقد ،Eviews5الإحصائي  البرنامج إستخداـب الإحصائية
سة بط إختبار تم حيث، ابؼتعدد ابػطي بكدارالإ أسلوب أساس على ابؼقتًح النموذج خلبؿ من وابؼتغتَ التابع
كل قطاع على ىا على أساس مؤسسات عينة الدراسة. وقد تم تقدير بموذج لإختيار ، تم من السوؽ قطاعات 

 ، وكانت القطاعات ابؼعنية كالتالي:نفراد خلبؿ فتًة الدراسةإ
 قطاع البنوؾ؛ 

                                                 
 ابؼؤسسات. أسهمبحيث يعك  سعر السهم سعر سهم القطاع ابؼتمثل في متوسط اسعار  ،تم ابغاؽ كل مؤسسة بقطاعها  140 
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 قطاع العقارات؛ 
 قطاع التأمتُ؛ 
 ؛ستثمارقطاع الإ 
 .قطاع ابؼواد 

 المالية في القطاع البنكي: المؤشراتسعر السهم بدلالة  تقدير نموذج لقياس :الأولالمطلب 
تناوؿ ىذا ابؼطلب إختبار الفرضية ابعزئية الأولى من خلبؿ إختبار ابؼتغتَات ابؼستقلة بؽذا القطاع طيلة 

التأكد العلبقة بتُ متغتَات الدراسة و  تائجن وبرليل عرضفتًة الدراسة لقياس تأثتَىا على سعر السهم، ومنو تم 
، معدؿ دوراف الأسهم EPS ربحية السهم حصائية بتُ ابؼؤشرات ابؼاليةإوجود علبقة ذات دلالة  من

والسعر السوقي للسهم   ROE، العائد على حقوؽ ابؼسابنتُ BVPS، القيمة الدفتًية للسهم TRابؼتداولة
 ختيارلإ السليمة السهم وبرديد ابؼعايتَسعر إذا كاف بيكن تقدير بموذج لقياس  في قطاع البنوؾ، وفيما

 .سهمالأ
 :المتعدد الخطي نحدارالإ تقدير نموذج  .1

   خطي متعدد بطريقة ابؼربعات الصغرى  إبكداربناء بموذج  على سعر السهم تم ابؼؤشرات ابؼالية عرفة مدى تأثتَبؼ

 كما يلي:

 
iBVPSROETREPSP   43210 

 بحيث:

P: ابؼتغتَ التابع )سعر السهم(؛ 
5β,  4β , 3β ,  2β , 1β :؛بكدارمعاملبت الإ     

: EPS, TR , BVPS , ROE ,  ابؼتغتَات ابؼستقلة؛ 
i .خطأ التقدير العشوائي : 

  ،ابػطي ابؼتعدد بطريقة ابؼربعات الصغرى العادية بكداربموذج الإتم تقدير  Eviews5ببرنامج  وبالاستعانة
 ابؼقدرة بالصيغة الآتية: فتم ابغصوؿ على ابؼعادلة

 (: نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼقتًح في القطاع البنكي2 -3ابعدوؿ )
BVPS ROE TR EPS Constant  
-1.373 0.111 0.17 2.193 2.205 β 

(4.21-) (1.62-) (3.21) (7.:8) (6.42) t 

1.114 1.717 1.151 1.111 1.111 Sig 

F4,44=13.42 DW = 0.96 R
2 
=

 
 54.95% n = 49 k = 5 

BVPSROETREPSP 373.1111.017.0193.2205.2  

   01 معطيات ابؼلحق رقمابؼصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد على 
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أكبر بساما من القيمة المجدولة لتوزيع فيشر F4, 44 = 13.42 نلبحظ أف إحصائية فيشر المحسوبة 
 , 5β,  3β ,  2βللمعالم و  وبالتالي فاف النموذج مقبوؿ إحصائيا. 2.56والتي تساوي  44و 4بدرجتي حرية 

1β  4معنوية إحصائية غتَ أفβ   لي  لو معنوية إحصائية ويرجع ىذا السبب كوف أف ابؼتغتَ ابؼستقل ابؼرتبط بها
ما أنو  يعتبر متغتَ قيادي ناتج عن علبقة حسابية متضمنة ابؼتغتَ التابع نفسو فهو لا يعبر عن التأثتَ بقدر

، بفا ينبغي الإستغناء عن ىذا ابؼؤشر وبناء بموذج يعبر عن العلبقة بتُ القرار اذإبزو  يساعد على برليل النتائج
 ابؼتغتَ التابع وابؼتغتَات ابؼستقلة وبشكل أفضل.

 الخطي المتعدد المصحح والمقدر: نحدارنموذج الإ  .2

ابؼربعات ابػطي ابؼتعدد بطريقة  بكدارتم تقدير بموذج الإ Eviews5وبالاستعانة ببرنامج  بنف  الطريقة
 فتم ابغصوؿ على ابؼعادلة ابعديدة ابؼقدرة بالصيغة الآتية: الصغرى العادية
 .(: نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼعتمد في القطاع البنكي3 -3ابعدوؿ )

BVPS TR EPS Constant  
-1.43 0.15 2.15 2.35 β 

(3.36-) (2.08) (7.07) (7.94) t 

1.112 1.153 1.111 1.111 Sig 

F4,46=29.1: DW = 0.97 R
2 
=

 
 54.67% n = 49 k = 4 

BVPSTREPSP 430.1154.0159.2355.2  

   02 معطيات ابؼلحق رقمابؼصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد على 
أكبر بساما من القيمة المجدولة لتوزيع فيشر F3, 45 = 18.09  نلبحظ أف إحصائية فيشر المحسوبة 

 4β,  2β ,  1βللمعالم و  ف النموذج مقبوؿ إحصائيا.إوبالتالي ف 2.79والتي تساوي  45و 3ية بدرجتي حر 
, 0β  لاف القيمة المحسوبة بالقيمة ابؼطلقة أكبر بساما من القيمة  %5معنوية إحصائية عند مستوى معنوية

 .1.96المجدولة للتوزيع الطبيعي والتي تساوي 
أثر العوامل الأخرى ابؼؤثرة على سعر  إلىابػطي ابؼتعدد  بكدارادلة الإفي مع 0βتشتَ ابؼعلمة التقاطعية 
وىو ما  %54.67، وىذا ما يفسره معامل التحديد والذي بلغت قيمتو بكدارالسهم وابؼستبعدة من علبقة الإ

إلا أنو ىناؾ  يعتٍ أنو بالرغم من تأثتَ العوامل ابؼستقلة ابؼدرجة في بموذج الإبكدار ابػطي ابؼتعدد في سعر السهم
 ثر في ىذا الأختَ.ؤ ت %45.33عوامل أخرى بنسبة 

 كػػػػذل الػذاتي الارتبػاط مشػكلة مػن انيػػػيع ابؼقدر النموذج اف أكدػػيت فلم القياسية لػػابؼشاك حيث من أما
 ابؼشػػكل إختبػػار وتم ، 0.97حيػػث كانػػت  ختبػػارلم برسػػم الإ Durbin-Watson  إختبػػار قػػيم أف    
 كػػاى مربػػع ( ) توزيػػع  Obs*R-squaredالػػذي يتبػػع  Breusch-Pagan-Godfrey إختبػػارطة سػبوا

تسػػػػاوي  ية مضػػػػاعف لاغػػػرانج المحسػػػػوبة والػػػػتينلبحػػػظ أف إحصػػػػائ Breusch-godfrey إختبػػػػارومػػػن خػػػػلبؿ 
44.10)( 2  RnLM  أكبر بسامػا مػن القيمػة المجدوالػة  99.522

05.0  قبػل وبالتػالي نػرفض فرضػية العػدـ ون
   ابػطػي فلقػد إتضػح التعدد مشكلة بخصوص أما الفرضية البديلة والتي تقرر أنو ىناؾ إرتباط ذاتي بتُ الأخطاء.
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المحسػوبة  2*حيػث أف  Farrer Glauber إختبػارمنهػا وذلػك مػن خػلبؿ  بىلػو ابؼقػدر أف النمػوذج
 والتي توافق: H 141بإستخداـ المحدد الأساسي 
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وىي أكبر بساما من القيمة المجدولة   81.71
2

2

05.0 







k

k
  وبالتالي نرفض فرضية العدـ التي تقرر وجود

 مشكلة إمتداد خطي.
 تفسير النتائج:  .3

      تأثتَ  مدى قياس تم الإحصائية، أين اتختبار الإخلبؿ  من إليها التوصل تم التي النتائج يتم تفستَ
 نتائج ابػطي ابؼتعدد. وبينت بكدارالإ بموذج إستخداـب ابؼقتًح للنموذج وابؼتغتَ التابع ابؼستقلة ابؼتغتَات من كل
 العوامل بعض توجد بينما السهم. سعر على مباشر تأثتَ بؽا عوامل وجود الدراسة فتًة خلبؿ النموذج تطبيق
 ابؼالية.  وراؽفي سوؽ دبي للؤ  لسهما سعر على تأثتَ أي بؽا لي  التي الأخرى
معػػدؿ  لسػػعر السػػهم تبػػتُ أنػػو لا توجػػد دلالػػة إحصػػائية للعلبقػػة ابػطيػػة بػػتُ وؿمػػن خػػلبؿ النمػػوذج الا 

 على ات القطاعمؤسس ثبات اف إلى. ويعود ذلك سعر السهم في القطاع البنكيو  العائد على حقوؽ ابؼسابنتُ
وبابؼقابػل إرتفػاع  ،في السػعر السػوقي للسػهم ابؼسػتمر بلفػاضالإ رغػم رىأخ إلى فتًة من الأرباح قيمة نف  توزيع

ومنػو  ربػاحصػافي الأابؼتلبزـ مع التزايػد الطفيػف في  صافي حقوؽ ابؼسابنتُبفا يؤثر على  للؤصوؿالقيمة المحاسبية 
، ابؼصػػدرة للتػػداوؿ همسػػواسػػتقرارىا النسػػبي وبابؼقابػػل الزيػػادة الطرديػػة وابؼتواصػػلة في عػػدد الأ الاربػػاح ابؼوزعػػة قيمػػة

 في تفسػػتَ سػػعر السػػهم، لا يعتمػػد عليػػووبػػالرغم   مػػن أف معػػدؿ العائػػد علػػى حقػػوؽ ابؼسػػابنتُ في برسػػن إلا أنػػو 
 ابؼسػابنتُ حقػوؽ بقيمػة ابغاليػة السػنة في ابعاريػة بالأسػعار المحسػوب العائػد مقارنػة علػىلاف حسػابو يعتمػد 

 في ستثمارالإ قرار في علية يعتمد لكن لا للمستثمرين مفيدا ابؼعدؿ ىذا قد يكوفالتاربىية. و  بالأسعار المحسوبة
( الػتي 2006. تتعػارض ىػذه النتيجػة مػع دراسػة )باشػيخ لانػو يعػبر عػن علبقػة قائمػة لفػتًة حاليػة فقػط ،سهمالأ

 توصلت إلى وجود علبقة بتُ معدؿ العائد على حقوؽ ابؼسابنتُ والسعر السوقي للسهم.
والقيمة للعلبقة ابػطية بتُ سعر السهم  إحصائيةدر ابعديد إتضح وجود دلالة من خلبؿ النموذج ابؼق

ابػطي  بكداروبناء عليو بيكن صياغة بموذج الإ ،وربحية السهم ومعدؿ دوراف الأسهم ابؼتداولة للسهمالدفتًية 
 ابؼالية: وراؽ سوؽ دبي للؤفيذا القطاع التالي بغساب سعر السهم في ى

BVPSTREPSP 43.115.015.235.2  

 المتغيرات المستقلة بوحدة واحدة:التغير المقدر لـسعر السهم عند زيادة 
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 بحيث: 17بالاعتماد على معطيات ابؼلحق  Hتم حساب المحدد الأساسي   
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 :1= 2.15تفستَ معاملβ 
  .ةبتاث الأخرىابؼتغتَات بقاء درىم مع  2.15السهم بػ يرتفع سعر  درىم 1بػ  ربحية السهمعند زيادة 
 :2= 0.15 تفستَ معاملβ 

  .درىم 0.15رتفع سعر السهم بػ ي  %1بػ  ابؼتداولة سهممعدؿ دوراف الأعند زيادة 
 :4 = -1.43 تفستَ معاملβ  

  .درىم1.43درىم ينخفض سعر السهم بػ  1عند زيادة القيمة الدفتًية للسهم بػ 
ىذا الثابت يعبر على العوامل  2.35 ابؼتغتَات ابؼستقلة ىو نعداـإأما الثابت ابؼقدر لسعر السهم عند 
 .ابػطي ابؼتعدد بكدارتبعدة من علبقة الإالأخرى ابؼؤثرة على سعر السهم وابؼس

للنموذج وقوتو التفستَية لعلبقة سعر السهم  لإحصائيةاتتبتُ ابعودة  الإحصائية اتختبار الإمن خلبؿ 
 بدلالة ابؼتغتَات ابؼالية في القطاع البنكي، وىذا ما يتضح من خلبؿ التمثيل البياني التالي: 

 يم ابغقيقية مع النموذج ابؼقدر لسعر السهم في القطاع البنكيالتمثيل البياني للق ( :1 - 3الشكل )
 

 

 Eviews5على بـرجات البرنامج الاحصائي  عتمادمن إعداد الطالبة بالإ: ابؼصدر 
سلسلة أسعار مؤشر بورصة يتبتُ شبو ابؼطابقة بتُ القيم الاصلية )ابغقيقية( لأعلبه من خلبؿ الرسم 

ابؼقدرة بواسطة النموذج ابؼطبق، وىذا ما يوضح القوة التفستَية للنموذج  والقيم دبي للؤوراؽ ابؼاليةسوؽ 
أي أف يقدـ فكرة عن مدى أبنية تعبتَ النموذج ابؼقدر للمؤشر العاـ للؤسعار للمؤشرات       ، ابؼقدر

اؿ يكوف فيها بواقي الأخطاء خارج بؾ كما يلبحظ وجود حالات شادة في النموذج،        ابؼستقلة ابؼدرجة
 الثقة.

جودة ىذا النموذج وخلوه من مشاكل  إلىات السابقة والتي كانت تشتَ كلها ختبار الإ نتائجبناء على 
حد كبتَ من ابؼتغتَات ابؼالية ابؼفسرة  إلىابؼالية بيكنهم الاستفادة  وراؽفإف ابؼستثمرين في سوؽ دبي للؤ التقدير،
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طلبع عليها تغتَات التي بيكن للمستثمرين الإأىم ابؼو  سهملسعر السهم، ومن تم الانتقائية ابعيدة للؤ
 ابؼالية ىي: وراؽفي القطاع البنكي في سوؽ دبي للؤ ستثمارقرار الإ إبزاذقبل 

 القيمة الدفتًية للسهمBVPS ؛  
 معدؿ دوراف الأسهم ابؼتداولةTR؛ 
  ربحية السهمEPS. 

 

 رات المالية في قطاع العقارات:المطلب الماني: تقدير نموذج لقياس سعر السهم بدلالة المتغي
تناوؿ ىذا ابؼطلب إختبار الفرضية ابعزئية الثانية من خلبؿ إختبار ابؼتغتَات ابؼستقلة بؽذا القطاع طيلة 

النتائج دراسة العلبقة بتُ متغتَات الدراسة  وبرليل عرض فتًة الدراسة لقياس تأثتَىا على سعر السهم، ومنو تم
، معدؿ دوراف الأسهم EPS ربحية السهمبتُ ابؼؤشرات ابؼالية  إحصائيةت دلالة والتأكد من وجود علبقة ذا

والسعر السوقي للسهم   ROEابؼسابنتُ، العائد على حقوؽ  BVPS، القيمة الدفتًية للسهمTRابؼتداولة
 يارختلإ السليمة ، وفيما إذا كاف بيكن تقدير بموذج لقياس سعر السهم وبرديد ابؼعايتَعقاراتفي قطاع ال

 .سهمالأ
 :المتعدد الخطي نحدارالإ تقدير نموذج  .1

ابػطي ابؼتعدد بطريقة ابؼربعات الصغرى العادية،  بكداردير بموذج الإتم تق Eviews5امج بالاستعانة ببرن
 فتم ابغصوؿ على ابؼعادلة ابعديدة ابؼقدرة بالصيغة الآتية:

 هم للنموذج ابؼقتًح في القطاع العقاري.(: نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر الس4 -3ابعدوؿ )
BVPS ROE TR EPS Constant  

-4.238 0.224 -0.204 3.517 5.191 β 

-8.18)) 3.43)) (2.78-) (5.13) (:.22) t 

1.111 1.215 1.137 1.111 1.111 Sig 

F4,31=17.69 DW = 0.56 R
2 
=

 
 69.54% n = 36 k = 5 

BVPSROETREPSP 238.4224.0204.0406.2080.4  

   04 معطيات ابؼلحق رقممن إعداد الطالبة بالإعتماد على ابؼصدر: 
أكبر بساما من القيمة المجدولة لتوزيع فيشر F4, 31 = 17.69 فيشر المحسوبة  إحصائيةنلبحظ أف 
 , 5β,  3β , 2βللمعالم و  وبالتالي فاف النموذج مقبوؿ إحصائيا. 2.67والتي تساوي  31و 4بدرجتي حرية 

1β 2تَ أف معنوية إحصائية غβ  لي  لو معنوية إحصائية ويرجع ىذا السبب كوف أف ابؼتغتَ ابؼستقل ابؼرتبط بها
يعتبر متغتَ قيادي ناتج عن علبقة حسابية متضمنة ابؼتغتَ التابع نفسو فهو لا يعبر عن التأثتَ بقدر ما أنو 

وبناء بموذج يعبر عن العلبقة بتُ ، بفا ينبغي الإستغناء عن ىذا ابؼؤشر القرار إبزاذيساعد على برليل النتائج و 
 ابؼتغتَ التابع وابؼتغتَات ابؼستقلة وبشكل أفضل.
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 الخطي المتعدد المصحح والمقدر: نحدارنموذج الإ  .2

ابػطي ابؼتعدد بطريقة ابؼربعات  بكدارتم تقدير بموذج الإ Eviews5وبالاستعانة ببرنامج  بنف  الطريقة
 ادلة ابعديدة ابؼقدرة بالصيغة الآتية:فتم ابغصوؿ على ابؼع الصغرى العادية
 (: نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼعتمد في القطاع العقاري.5 -3ابعدوؿ )

BVPS ROE EPS Constant  

-4.255 0.267 2.733 4.341 β 

(7.99-) (3.8:) (5.82) (21.18) t 

1.111 1.119 1.111 1.111 Sig 

F4,43=32.56 DW = 0.44 R2 =  66.79% n = 36 k = 4 

BVPSROEEPSP 255.4267.0733.2341.4  

   05 معطيات ابؼلحق رقمابؼصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد على 
أكبر بساما من القيمة المجدولة لتوزيع فيشر بدرجتي F3, 32 = 21.45  نلبحظ أف إحصائية فيشر المحسوبة 

 4β,  3β ,  1β , 0βللمعالم و  ف النموذج مقبوؿ إحصائيا.إوبالتالي ف 2.90والتي تساوي  32و 3حرية 
لاف القيمة المحسوبة بالقيمة ابؼطلقة أكبر بساما من القيمة المجدولة  %5معنوية إحصائية عند مستوى معنوية 

 .1.96للتوزيع الطبيعي والتي تساوي 
العوامل الأخرى ابؼؤثرة على سعر أثر  إلىفي معادلة الإبكدار ابػطي ابؼتعدد  0βتشتَ ابؼعلمة التقاطعية 

        % 66.79، وىذا ما يفسره معامل التحديد والذي بلغت قيمتو بكدارالسهم وابؼستبعدة من علبقة الإ
وىو ما يعتٍ أنو بالرغم من تأثتَ العوامل ابؼستقلة ابؼدرجة في بموذج الإبكدار ابػطي ابؼتعدد في سعر السهم إلا 

 في ىذا الأختَ. تؤثر % 33.21بة أنو ىناؾ عوامل أخرى بنس
-Breusch إختبارالارتباط الذاتي بإستخداـ  مشكلة إختبار تم القياس مشاكل تفادي من للتأكد

Godfrey  حظ أف إحصائية مضاعف لاغرانج المحسوبة والتي تساويلو حيث
 

64.21)( 2  RnLM   

 أكبر بساما من القيمة المجدوالة  99.522

05.0   وبالتالي نرفض فرضية العدـ ونقبل الفرضية البديلة والتي تقرر
المحسوبة  2*حيث أف  Farrer Glauberومن خلبؿ إختبار  بتُ الأخطاء. ذاتي أنو ىناؾ إرتباط

 والتي توافق: H 142بإستخداـ المحدد الأساسي 
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  وبالتالي نرفض فرضية العدـ التي تقرر وجود

 مشكلة إمتداد خطي.
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 بحيث: 18بالاعتماد على معطيات ابؼلحق  Hتم حساب المحدد الأساسي   
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 تفسير النتائج: .3

      مدى تأثتَ  قياس تم الإحصائية، أين اتختبار الإخلبؿ  من إليها التوصل تم التي النتائج يتم تفستَ
 نتائج وبينت ابػطي ابؼتعدد. بكدارالإ بموذج إستخداـب ابؼقتًح للنموذج  التابعوابؼتغتَ ابؼستقلة ابؼتغتَات من كل
سعر السهم. بعك  معدؿ دوراف  مباشر على تأثتَ بؽا العوامل الدراسة أف كل فتًة خلبؿ النموذج تطبيق
ؿ النموذج ابؼالية. ومن خلب وراؽالسهم في سوؽ دبي للؤ سعر على تأثتَ لو أي لي  ابؼتداولة الذي سهمالأ

ابؼتداولة وسعر  سهمبتُ معدؿ دوراف الأ الاولي لسعر السهم تبتُ أنو لا توجد دلالة إحصائية للعلبقة ابػطية
 تتراجع يثتراجع سهم إعمار العقارية وىو السهم القيادي في السوؽ بح بسبب ،السهم في قطاع العقارت

 .العقارية بسبب أزمة الرىن العقاري سهمداوؿ في الأعزوؼ ابؼستثمرين عن الت إلىوىذا يعود    قيمة التداوؿ، 
    

والقيمة للعلبقة ابػطية بتُ سعر السهم  إحصائيةمن خلبؿ النموذج ابؼقدر ابعديد إتضح وجود دلالة 
وبناء عليو ( 2006وىو ما تؤكده دراسة )باشيخ ، وربحية السهم والعائد على حقوؽ ابؼسابنتُ للسهمالدفتًية 

 ابؼالية: وراؽابػطي التالي بغساب سعر السهم في ىذا القطاع قي سوؽ دبي للؤ بكداروذج الإبيكن صياغة بم
BVPSROEEPSP 25.426.073.234.4  

 المتغيرات المستقلة بوحدة واحدة:التغير المقدر لـسعر السهم عند زيادة 
 :1= 2.73تفستَ معاملβ 

  .ةبتاث الأخرىابؼتغتَات بقاء مع  درىم 2.73يرتفع سعر السهم بػ  درىم 1بػ  ربحية السهمعند زيادة 
 :3= 0.26 تفستَ معاملβ 

 .درىم 0.26يرتفع سعر السهم بػ   %1بػ  العائد على حقوؽ ابؼسابنتُمعدؿ عند زيادة 
 :4 = -4.25 تفستَ معاملβ  

  درىم. 4.25درىم ينخفض سعر السهم بػ  1عند زيادة القيمة الدفتًية للسهم بػ 
ىذا الثابت يعبر على العوامل  4.34ابؼتغتَات ابؼستقلة ىو  انعداـلسهم عند أما الثابت ابؼقدر لسعر ا

 .ابػطي ابؼتعدد بكدارالأخرى ابؼؤثرة على سعر السهم وابؼستبعدة من علبقة الإ
للنموذج وقوتو التفستَية لعلبقة سعر السهم  الإحصائيةتتبتُ ابعودة  الإحصائية اتختبار الإمن خلبؿ 

 ي، وىذا ما يتضح من خلبؿ التمثيل البياني التالي:عقار الية في القطاع البؼتغتَات ابؼبدلالة ا
 .يعقار ر السهم في القطاع الالتمثيل البياني للقيم ابغقيقية مع النموذج ابؼقدر لسع ( :2- 3الشكل )
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 Eviews5على بـرجات البرنامج الاحصائي  عتمادمن إعداد الطالبة بالإ: ابؼصدر 

سلسػػلة أسػػعار مؤشػػر بورصػػة يتبػػتُ شػػبو ابؼطابقػػة بػػتُ القػػيم الاصػػلية )ابغقيقيػػة( للبه أعػػمػػن خػػلبؿ الرسػػم 
القػػػوة التفسػػػتَية للنمػػػوذج  النمػػػوذج ابؼطبػػػق، وىػػػذا مػػػا يوضػػػح والقػػػيم ابؼقػػػدرة بواسػػػطة دبي لػػػلؤوراؽ ابؼاليػػػةسػػػوؽ 
لؤسعػػػػػار للمؤشػػػرات ،       أي أف يقػػػدـ فكػػػرة عػػػن مػػػدى أبنيػػػة تعبػػػتَ النمػػػوذج ابؼقػػػدر للمؤشػػػر العػػػػػػاـ لابؼقػػػدر

ابؼسػػتقلة ابؼدرجػػػػة      في النمػػػػوذج، كمػػا يلبحػػظ وجػػود حػػالات شػػادة يكػػوف فيهػػا بػػواقي الأخطػػاء خػػارج بؾػػاؿ 
 الثقة.

جودة ىذا النموذج وخلوه من مشاكل  إلىات السابقة والتي كانت تشتَ كلها ختبار الإ نتائجبناء على 
حد كبتَ من ابؼتغتَات ابؼالية ابؼفسرة  إلىابؼالية بيكنهم الاستفادة  وراؽفإف ابؼستثمرين في سوؽ دبي للؤ التقدير،

إبزاذ وأىم ابؼتغتَات التي بيكن للمستثمرين الاطلبع عليها قبل  سهملسعر السهم، ومن تم الانتقائية ابعيدة للؤ
 ابؼالية ىي: وراؽي في سوؽ دبي للؤعقار قرار الإستثمار في القطاع ال

 القيمة الدفتًية للسهمBVPS ؛  
 ُالعائد على حقوؽ ابؼسابنتROE ؛ 
  ربحية السهمEPS. 

 المطلب المالث: تقدير نموذج لقياس سعر السهم بدلالة المتغيرات المالية في قطاع التأمين:
تناوؿ ىذا ابؼطلب إختبار الفرضية ابعزئية الثالثة من خلبؿ إختبار ابؼتغتَات ابؼستقلة بؽذا القطاع طيلة 

النتائج دراسة العلبقة بتُ متغتَات الدراسة  وبرليل عرض اس تأثتَىا على سعر السهم، ومنو تمفتًة الدراسة لقي
، معدؿ دوراف الأسهم EPS ربحية السهمبتُ ابؼؤشرات ابؼالية  إحصائيةوالتأكد من وجود علبقة ذات دلالة 

لسعر السوقي للسهم وا  ROEالعائد على حقوؽ ابؼسابنتُ،  BVPS، القيمة الدفتًية للسهمTRابؼتداولة
 ختيارلإ السليمة ، وفيما إذا كاف بيكن تقدير بموذج لقياس سعر السهم وبرديد ابؼعايتَتأمتُفي قطاع ال

 .سهمالأ
 :المتعدد الخطي نحدارالإ تقدير نموذج  .1
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   ابػطي ابؼتعدد بطريقة ابؼربعات الصغرى العادية، بكدارتم تقدير بموذج الإ Eviews5بالاستعانة ببرنامج 
 ابؼقدرة بالصيغة الآتية: فتم ابغصوؿ على ابؼعادلة

 
 (: نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼقتًح في قطاع التأمتُ.6 -3ابعدوؿ )

BVPS ROE TR EPS Constant  

2.656 1.3:8 1.117- 1.166- 1.254 β 

(8.14) (3.64) (1.44-) (2.17-) (1.63) t 

1.111 1.125 1.853 1.3:2 1.6:9 Sig 

F4,44=64.55 DW = 1.25 R2 =  96.55% n = 49 k = 5 

BVPSROETREPSP 545.1297.0006.0055.0143.0  

   07 معطيات ابؼلحق رقمابؼصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد على 
أكبر بساما من القيمة المجدولة لتوزيع فيشر F4, 44 = 64.55 نلبحظ أف إحصائية فيشر المحسوبة 

 , 5β,  2β ,  2βللمعالم و  .فاف النموذج مقبوؿ إحصائيا وبالتالي 2.56تساوي والتي  44و 4ة بدرجتي حري

1β 3 إحصائية غتَ أف معنويةβ   لي  لو معنوية إحصائية ويرجع ىذا السبب كوف أف ابؼتغتَ ابؼستقل ابؼرتبط بها
و لا يعبر عن التأثتَ بقدر ما أنو يعتبر متغتَ قيادي ناتج عن علبقة حسابية متضمنة ابؼتغتَ التابع نفسو فه

، بفا ينبغي الإستغناء عن ىذا ابؼؤشر وبناء بموذج يعبر عن العلبقة بتُ القرار إبزاذيساعد على برليل النتائج و 
 ابؼتغتَ التابع وابؼتغتَات ابؼستقلة وبشكل أفضل.

 الخطي المتعدد المصحح والمقدر: نحدارنموذج الإ  .2

ابػطي ابؼتعدد بطريقة ابؼربعات  بكدارتم تقدير بموذج الإ Eviews5ببرنامج وبالاستعانة  بنف  الطريقة
 فتم ابغصوؿ على ابؼعادلة ابعديدة ابؼقدرة بالصيغة الآتية: الصغرى العادية
 في قطاع التأمتُ. قتًح الثاني(: نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼ7 -3ابعدوؿ )

BVPS TR EPS Constant  

2.:18 1.124- 1.226- 1.598- β 

(10.80) (1.77-) (3.48-) (5.45-) t 

1.111 1.619 1.132 1.111 Sig 

F3,45=74.88 DW = 1.19 R
2
 =  83.31% n = 49 k= 5 

BVPSTREPSP 907.1013.0115.0487.0  

   08 معطيات ابؼلحق رقمابؼصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد على 
أكبر بساما من القيمة المجدولة لتوزيع فيشر  F3, 45 = 74.88 لمحسوبةنلبحظ أف إحصائية فيشر ا

 5β, 2β, 1βللمعالم و  ف النموذج مقبوؿ إحصائيا.إوبالتالي ف 2.79والتي تساوي  45و 3بدرجتي حرية 
لي  لو معنوية إحصائية ويرجع ىذا السبب كوف أف ابؼتغتَ ابؼستقل ابؼرتبط بها  3β غتَ أفمعنوية إحصائية 

يعبر عن العلبقة بتُ ابؼتغتَ  أخر جديد بفا ينبغي الإستغناء عن ىذا ابؼؤشر وبناء بموذج، تبر متغتَ قيادييع
 التابع وابؼتغتَات ابؼستقلة وبشكل أفضل.
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ابػطي ابؼتعدد بطريقة  بكدارتم تقدير بموذج الإ Eviews5وبالاستعانة ببرنامج  بنف  الطريقة السابقة
 فتم ابغصوؿ على ابؼعادلة ابعديدة ابؼقدرة بالصيغة الآتية: ةابؼربعات الصغرى العادي

 (: نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼعتمد في قطاع التأمتُ.8 -3ابعدوؿ )
BVPS EPS Constant  

1.962 -0.125 -0.484 β 

(12.62) (-2.76) (-4.34) t 

1.111 1.119 1.111 Sig 

F2,46=113.47 DW = 1.27 R
2 
=

 
 83.14% n=49 k = 3 

BVPSEPSP 962.1125.0484.0  

   09 معطيات ابؼلحق رقمابؼصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد على 
أكبر بساما من القيمة المجدولة لتوزيع فيشر  = 113.47F2, 46 نلبحظ أف إحصائية فيشر المحسوبة

 4β,  1β , 0βللمعالم و  لنموذج مقبوؿ إحصائيا.ف اإبالتالي فو  3.18والتي تساوي  46و 2بدرجتي حرية 
لاف القيمة المحسوبة بالقيمة ابؼطلقة أكبر بساما من القيمة المجدولة  %5معنوية إحصائية عند مستوى معنوية 

 .1.96للتوزيع الطبيعي والتي تساوي 
خرى ابؼؤثرة على سعر أثر العوامل الأ إلىفي معادلة الإبكدار ابػطي ابؼتعدد  0βتشتَ ابؼعلمة التقاطعية 

          % 94.25السهم وابؼستبعدة من علبقة الإبكدار، وىذا ما يفسره معامل التحديد والذي بلغت قيمتو 

       وىو ما يعتٍ أنو بالرغم من تأثتَ العوامل ابؼستقلة ابؼدرجة في بموذج الإبكدار ابػطي ابؼتعدد في سعر السهم
 في ىذا الأختَ. تؤثر % 16.86 إلا أنو ىناؾ عوامل أخرى بنسبة

-Breusch إختبػارالارتبػاط الػذاتي بإسػتخداـ  مشػكلة إختبػار تم القيػاس مشػاكل تفػادي مػن للتأكػد

Godfrey  إختبػػػار  مػػػنحيػػػث Breusch godfreyنلبحػػػظ أف إحصػػػائية مضػػػاعف لاغػػػرانج المحسػػػوبة         
)(55.5والػػتي تسػػاوي 2  RnLM

 
 لمجدوالػػةبسامػػا مػػن القيمػػة ا صػػغرأ  99.522

05.0  نقبػػل فرضػػية  وبالتػػالي
غػتَ أف مشػكلة الارتبػاط الػذاتي  ونرفض الفرضية البديلة والتي تقرر بعدـ وجػود إرتبػاط ذاتي بػتُ الأخطػاء.العدـ 

ومػن على نتػائج تقػدير النمػوذج.  ليست بابػطتَة –كوف أف ابؼتغتَ ىو دراسة الأثر ولي  النمذجة   –للؤخطاء 
 والتي توافق: H 143المحسوبة بإستخداـ المحدد الأساسي  2*حيث أف  Farrer Glauberؿ إختبار خلب

  Hkn ln52
6

1
1

*2









 

     14.30523.0ln522
6

1
149

*2 







 

وىي أكبر بساما من القيمة المجدولة   84.31
2

2

05.0 







k

k
  وبالتالي نرفض فرضية العدـ التي تقرر وجود

 تداد خطي.مشكلة إم

                                                 
143

 بحيث: 19بالاعتماد على معطيات ابؼلحق  Hتم حساب المحدد الأساسي   
   523.0690.0*690.0)1*1( H 
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 تفسير النتائج:  .3

      مػدى تػأثتَ  قيػاس تم الإحصػائية، أيػن اتختبػار مػن خػلبؿ الإ إليهػا التوصػل تم الػتي النتػائج يػتم تفسػتَ
 نتائج ابػطي ابؼتعدد. وبينت بكدارالإ بموذج إستخداـب للنموذج ابؼقتًح التابعابؼتغتَ و  ابؼستقلة ابؼتغتَات من كل
 العوامػل بعػض توجػد بينمػا السػهم سػعر مباشػر علػى تػأثتَ بؽػا عوامػل وجػود الدراسػة فػتًة خلبؿ النموذج تطبيق
 تُولػالأ تُابؼاليػة. ومػن خػلبؿ النمػوذج وراؽالسػهم في سػوؽ دبي لػلؤ سػعر علػى تػأثتَ أي بؽػا لػي  الػتي الأخػرى

ومعػدؿ دوراف  العائػد علػى حقػوؽ ابؼسػابنتُبػتُ  لسعر السػهم تبػتُ أنػو لا توجػد دلالػة إحصػائية للعلبقػة ابػطيػة
 ،في السػػعر السػػوقي للسػػهم ابؼسػػتمرو ابغػػاد  بلفػػاضالإ بسػػبب تػػأمتُابؼتداولػػة وسػػعر السػػهم في قطػػاع ال سػػهمالأ
تكفػي لاف يعتمػد عليهػا  لاجػدا  ضػعيفةمسػتويات إلى  سػهمتػداوؿ الأ معػدؿ إبلفػاض عليػو يتًتػب الػذي الأمػر

واسػػػػتقرارىا النسػػػػبي  ابؼتداولػػػػة سػػػػهمالأ قيمػػػػةالتنػػػػاقص ابؼلحػػػػوظ في  ،والسػػػػبب في ذلػػػػك .في تفسػػػػتَ سػػػػعر السػػػػهم
 الطلػػب علػػى السػػػهم إبلفػػػاض إلى بفػػا يػػؤدي  في القيمػػة السػػوقية الإبصاليػػػة،وبابؼقابػػل الزيػػادة الطرديػػة وابؼتواصػػػلة 

 إبلفػاضابؼػتلبزـ مػع عػدـ  صافي الارباح إبلفاضبسبب . وايضا ىذا القطاع أسهمعزوؼ ابؼستثمرين عن شراء و 
صػػافي بفػػا يػػؤثر علػػى صػػوؿ لبتنػػاقص القيمػػة المحاسػػبية ل إلىالػػذي أدي  سػػتقرارىا النسػػبيإزعػػة و معػػدؿ الاربػػاح ابؼو 
عطػػاء عائػػد علػػى راس ابؼػػاؿ ابؼػػدفوع ضػػعيف لا يرضػػي ابؼسػػتثمر نظػػتَ مػػا قدمػػو بشنػػا إ إلى ومنػػوحقػػوؽ ابؼسػػابنتُ 

 للسهم، وىو ما يعك  ضعف مؤسسات القطاع على توليد وزيادة ارباح ابؼسابنتُ.
والقيمػة للعلبقػة ابػطيػة بػتُ سػعر السػهم  إحصػائيةؿ النمػوذج ابؼقػدر ابعديػد إتضػح وجػود دلالػة من خلب

( Michalis 2012( )Sanjeet 2011وىػو مػػا تؤكػػده دراسػػات كػل مػػن ) ،وربحيػػة السػػهم للسػػهمالدفتًيػة 
(Arun 2012 2005( )باشيخ ) السػهم  التػالي بغسػاب سػعر ابػطي بكدارالإوبناء عليو بيكن صياغة بموذج

 ابؼالية: وراؽ سوؽ دبي للؤفيفي ىذا القطاع 
 BVPSEPSP 96.112.048.0  

 
 المتغيرات المستقلة بوحدة واحدة:التغير المقدر لـسعر السهم عند زيادة 

 :1=  0.12 -تفستَ معاملβ 
  .ةبتاث الأخرىابؼتغتَات بقاء مع درىم  0.12سعر السهم بػ  نخفضي درىم 1بػ  ربحية السهمعند زيادة 
 :4 =1.96 تفستَ معاملβ  

 .درىم 1.96سعر السهم بػ رتفع درىم ي 1عند زيادة القيمة الدفتًية للسهم بػ 
( ىذا الثابت يعبر على 0.48)ابؼتغتَات ابؼستقلة ىو  انعداـأما الثابت ابؼقدر لسعر السهم عند 

 .طي ابؼتعددابػ بكدارالعوامل الأخرى ابؼؤثرة على سعر السهم وابؼستبعدة من علبقة الإ
للنموذج وقوتو التفستَية لعلبقة سعر السهم  الإحصائيةتتبتُ ابعودة  الإحصائية اتختبار الإمن خلبؿ 

 ، وىذا ما يتضح من خلبؿ التمثيل البياني التالي: تأميناتبؼتغتَات ابؼالية في قطاع البدلالة ا
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 تأمينات.ر السهم في قطاع الابؼقدر لسعالتمثيل البياني للقيم ابغقيقية مع النموذج  ( :3 - 3الشكل )

 
 Eviews5على بـرجات البرنامج الاحصائي  عتمادمن إعداد الطالبة بالإابؼصدر : 
سلسلة أسعار مؤشر بورصة صلية )ابغقيقية( لابؼطابقة بتُ القيم الأ يتبتُ شبوأعلبه الرسم من خلبؿ 

القوة التفستَية للنموذج  ج ابؼطبق، وىذا ما يوضحوالقيم ابؼقدرة بواسطة النموذ  سوؽ دبي للؤوراؽ ابؼالية
،       أي أف يقدـ فكرة عن مدى أبنية تعبتَ النموذج ابؼقدر للمؤشر العاـ للؤسعار للمؤشرات ابؼقدر

ابؼستقلة ابؼدرجة        في النموذج، كما يلبحظ وجود حالات شادة يكوف فيها بواقي الأخطاء خارج بؾاؿ 
 الثقة.

جودة ىذا النموذج وخلوه من مشاكل  إلىات السابقة والتي كانت تشتَ كلها ختبار الإ ئجنتابناء على 
حد كبتَ من ابؼتغتَات ابؼالية ابؼفسرة  إلىابؼالية بيكنهم الاستفادة  وراؽفإف ابؼستثمرين في سوؽ دبي للؤ التقدير،

إبزاذ للمستثمرين الاطلبع عليها قبل  وأىم ابؼتغتَات التي بيكن سهملسعر السهم، ومن تم الانتقائية ابعيدة للؤ
 ابؼالية ىي: وراؽفي سوؽ دبي للؤ تأميناتقرار الإستثمار في قطاع ال

 القيمة الدفتًية للسهمBVPS ؛  
  ربحية السهمEPS. 

 
 :ستممارالمطلب الرابع: تقدير نموذج لقياس سعر السهم بدلالة المتغيرات المالية في قطاع الإ

ر الفرضية ابعزئية الرابعة من خلبؿ إختبار ابؼتغتَات ابؼستقلة بؽذا القطاع طيلة تناوؿ ىذا ابؼطلب إختبا
النتائج دراسة العلبقة بتُ متغتَات الدراسة  وبرليل عرض فتًة الدراسة لقياس تأثتَىا على سعر السهم، ومنو تم

، معدؿ دوراف الأسهم EPS ربحية السهم ؛بتُ ابؼؤشرات ابؼالية إحصائيةوالتأكد من وجود علبقة ذات دلالة 
والسعر السوقي للسهم   ROEعلى حقوؽ ابؼسابنتُ، العائد  BVPS، القيمة الدفتًية للسهمTRابؼتداولة 
 ختيارلإ السليمة ، وفيما إذا كاف بيكن تقدير بموذج لقياس سعر السهم وبرديد ابؼعايتَستثمارلإافي قطاع 

 .سهمالأ
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6: 

 :المتعدد الخطي نحدارالإ تقدير نموذج  .1

  ابػطي ابؼتعدد بطريقة ابؼربعات الصغرى العادية،  بكدارتم تقدير بموذج الإ Eviews5 بالاستعانة ببرنامج
 فتم ابغصوؿ على ابؼعادلة ابؼقدرة بالصيغة الآتية:

 (: نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼقتًح في قطاع الإستثمار.9 -3ابعدوؿ )
BVPS ROE TR EPS Constant  

1.964- 1.673 1.32: 2.658 2.65: β 

(1.77-) (1.49) (3.28) (8.92) (8.87) t 

1.193 1.815 1.146 1.111 1.111 Sig 

F4,44=20.34   

                     

    

DW = 0.53  R
2 
=

 
 75.:2% n = 49 k = 5 

BVPSROETREPSP 853.0562.0219.0547.1549.1  

   11 معطيات ابؼلحق رقملى ابؼصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد ع
أكبر بساما من القيمة المجدولة لتوزيع فيشر  F4, 44 = 20.34 نلبحظ أف إحصائية فيشر المحسوبة 

 , 5β,  2β ,  2βللمعالم و  فاف النموذج مقبوؿ إحصائيا. وبالتالي 2.56تساوي والتي  44و 4بدرجتي حرية 

1β  3معنوية إحصائية غتَ أفβ  صائية ويرجع ىذا السبب كوف أف ابؼتغتَ ابؼستقل ابؼرتبط بها لي  لو معنوية إح
بقدر ما أنو  يعتبر متغتَ قيادي ناتج عن علبقة حسابية متضمنة ابؼتغتَ التابع نفسو فهو لا يعبر عن التأثتَ

قة بتُ ، بفا ينبغي الإستغناء عن ىذا ابؼؤشر وبناء بموذج يعبر عن العلبيساعد على برليل النتائج وإبزاذ القرار
 ابؼتغتَ التابع وابؼتغتَات ابؼستقلة وبشكل أفضل.

 الخطي المتعدد المصحح والمقدر: نحدارنموذج الإ  .2

ابػطي ابؼتعدد بطريقة ابؼربعات  بكدارتم تقدير بموذج الإ Eviews5وبالاستعانة ببرنامج  بنف  الطريقة
 ة الآتية:فتم ابغصوؿ على ابؼعادلة ابعديدة ابؼقدرة بالصيغ الصغرى العادية
 (: نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼعتمد في قطاع الإستثمار.10 -3ابعدوؿ )

BVPS TR EPS Constant  

1.8:4- 1.337 2.66: 2.661 β 

(-1.76) (3.42) (9.15) (8.95) t 

1.195 1.136 1.111 1.111 Sig 

F3,45=27.60 DW = 0.55 R
2 
=

 
 75.8:% n = 49 k = 5 

BVPSTREPSP 793.0226.0559.1550.1  

   12 على معطيات ابؼلحق رقمابؼصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد 
أكبر بساما من القيمة المجدولة لتوزيع فيشر  F3, 45 = 27.60 نلبحظ أف إحصائية فيشر المحسوبة

 , 5β,  2β ,  2βمعالم ولل ف النموذج مقبوؿ إحصائيا.إوبالتالي ف 2.79والتي تساوي  45و 3بدرجتي حرية 
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1β  بر بساما من لاف القيمة المحسوبة بالقيمة ابؼطلقة أك % 10معنوية إحصائية عند مستوى معنوية
 .1.96القيمة المجدولة للتوزيع الطبيعي والتي تساوي 

سػػعر  أثػػر العوامػػل الأخػػرى ابؼػػؤثرة علػػى إلىفي معادلػػة الإبكػػدار ابػطػػي ابؼتعػػدد  0βتشػػتَ ابؼعلمػػة التقاطعيػػة 
          % :75.8السػػػػهم وابؼسػػػػتبعدة مػػػػن علبقػػػػة الإبكػػػػدار، وىػػػػذا مػػػػا يفسػػػػره معامػػػػل التحديػػػػد والػػػػذي بلغػػػػت قيمتػػػػو 

      وىػػو مػػا يعػػتٍ أنػػو بػػالرغم مػػن تػػأثتَ العوامػػل ابؼسػػتقلة ابؼدرجػػة في بمػػوذج الإبكػػدار ابػطػػي ابؼتعػػدد في سػػعر السػػهم 
 ىذا الأختَ.في  تؤثر %35.21إلا أنو ىناؾ عوامل أخرى بنسبة 

-Breusch إختبػارالارتبػاط الػذاتي بإسػتخداـ  مشػكلة إختبػار تم القيػاس مشػاكل تفػادي مػن للتأكػد

Godfrey  74.22 حظ أف إحصػػائية مضػػاعف لاغػػرانج المحسػػوبة والػػتي تسػػاويلػػو حيػػث)( 2  RnLM 
 بساما مػن القيمػة المجدوالػة كبرأ  99.522

05.0  الفرضػية البديلػة والػتي تقػرر العػدـ ونقبػل  فرضػية نػرفض وبالتػالي
المحسوبة بإسػتخداـ  2*حيث أف Farrer Glauberومن خلبؿ إختبار  أنو ىناؾ إرتباط ذاتي بتُ الأخطاء.

 والتي توافق: H 144المحدد الأساسي 
  Hkn ln52

6

1
1

*2









 

     93.7842.0ln532
6

1
149

*2 







 

لمجدولة وىي أكبر بساما من القيمة ا  81.71
2

2

05.0 







k

k
  وبالتالي نرفض فرضية العدـ التي تقرر وجود

 مشكلة إمتداد خطي.
 تفسير النتائج:
مػدى تػأثتَ        قيػاس تم الإحصػائية، أيػن مػن خػلبؿ الإختبػارات إليهػا التوصػل تم الػتي النتػائج يػتم تفسػتَ

الإبكػدار ابػطػي ابؼتعػدد. ومػن خػلبؿ  بإسػتخداـ بمػوذج حللنمػوذج ابؼقػتً  وابؼتغتَ التػابع ابؼستقلة ابؼتغتَات من كل
ولي لسعر السهم تبتُ أنو لا توجد دلالػة إحصػائية للعلبقػة ابػطيػة بػتُ العائػد علػى حقػوؽ ابؼسػابنتُ النموذج الا

وسػػعر السػػهم في قطػػاع الإسػػتثمار. بسػػبب الإبلفػػاض ابغػػاد وابؼسػػتمر في السػػعر السػػوقي للسػػهم، وأيضػػا بسػػبب 
 الاربػػاح إبزػػذت مؤسسػػات القطػػاع سياسػػة احتجػػاز الأربػػاح وعػػدـ القيػػاـ بالتوزيعػػات خػػلبؿ فػػتًة     إبلفػػاض صػػافي

مػػن الػػزمن، بفػػا لا يعطػػي عوائػػد للمسػػتثمرين علػػى راس ابؼػػاؿ ابؼػػدفوع. ومنػػو فػػإف سياسػػة الاحتجػػاز الػػتي طبقتهػػا 
عتمد عليػو في تفسػتَ سػعر مؤسسات القطاع ىي السبب في كوف معدؿ العائد على حقوؽ ابؼسابنتُ مؤشر لا ي

( الػتي توصػلت إلى وجػود علبقػة 2006تعارضػت ىػذه النتيجػة مػع دراسػة )باشػيخ  السهم في قطاع الإسػتثمار.
 بتُ معدؿ العائد على حقوؽ ابؼسابنتُ والسعر السوقي للسهم.

                                                 
144

 بحيث: 20بالاعتماد على معطيات ابؼلحق  Hتم حساب المحدد الأساسي   
              842.01*030.0203.0*346.0030.0203.0*030.01*346.0346.0203.0*203.0)1*1(1 H 
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القيمة و للعلبقة ابػطية بتُ سعر السهم  إحصائيةمن خلبؿ النموذج ابؼقدر ابعديد إتضح وجود دلالة 
ابػطي  بكدار، وبناء عليو بيكن صياغة بموذج الإوربحية السهم ومعدؿ دوراف الأسهم ابؼتداولة للسهمالدفتًية 
 ابؼالية: وراؽ سوؽ دبي للؤفيبغساب سعر السهم في ىذا القطاع  التالي

 BVPSTREPSP 79.022.055.155.1  

 ة واحدة:المتغيرات المستقلة بوحدالتغير المقدر لـسعر السهم عند زيادة 
 :1=1.55تفستَ معاملβ 

 .ةبتاث الأخرىابؼتغتَات بقاء درىم مع  1.55سعر السهم بػ  رتفعي درىم 1بػ  ربحية السهمعند زيادة 
  :2=  0.22 تفستَ معاملβ 

  .درىم 0.22سعر السهم بػ  رتفعي % 1بػ  ابؼتداولة سهممعدؿ دوراف الأعند زيادة 
 :4 =0.79 -    تفستَ معاملβ  
  .درىم 0.79سعر السهم بػ  نخفضدرىم ي 1ادة القيمة الدفتًية للسهم بػ عند زي

ىذا الثابت يعبر على العوامل  1.55ابؼتغتَات ابؼستقلة ىو  انعداـأما الثابت ابؼقدر لسعر السهم عند 
 .ابػطي ابؼتعدد بكدارالأخرى ابؼؤثرة على سعر السهم وابؼستبعدة من علبقة الإ

للنموذج وقوتو التفستَية لعلبقة سعر السهم  الإحصائيةتتبتُ ابعودة  حصائيةالإ اتختبار الإمن خلبؿ 
 ، وىذا ما يتضح من خلبؿ التمثيل البياني التالي: ستثماربؼتغتَات ابؼالية في قطاع الإبدلالة ا

 ستثمار.ر السهم في قطاع الإالتمثيل البياني للقيم ابغقيقية مع النموذج ابؼقدر لسع ( :4 - 3الشكل )

 
 Eviews5على بـرجات البرنامج الاحصائي  عتمادمن إعداد الطالبة بالإابؼصدر : 
سلسلة أسعار مؤشر بورصة شبو ابؼطابقة بتُ القيم الاصلية )ابغقيقية( ل يتبتُأعلبه الرسم من خلبؿ 

ية للنموذج القوة التفستَ  والقيم ابؼقدرة بواسطة النموذج ابؼطبق، وىذا ما يوضح سوؽ دبي للؤوراؽ ابؼالية
،       أي أف يقدـ فكرة عن مدى أبنية تعبتَ النموذج ابؼقدر للمؤشر العاـ للؤسعار للمؤشرات ابؼقدر

 كما يلبحظ وجود حالات شادة يكوف فيها بواقي الأخطاء خارج بؾاؿ الثقة. ابؼستقلة ابؼدرجة  في النموذج،
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جودة ىذا النموذج وخلوه من مشاكل  إلىا ات السابقة والتي كانت تشتَ كلهختبار الإ نتائجبناء على 
حد كبتَ من ابؼتغتَات ابؼالية ابؼفسرة  إلىابؼالية بيكنهم الاستفادة  وراؽفإف ابؼستثمرين في سوؽ دبي للؤ التقدير،

إبزاذ وأىم ابؼتغتَات التي بيكن للمستثمرين الاطلبع عليها قبل  سهملسعر السهم، ومن تم الانتقائية ابعيدة للؤ
 ابؼالية ىي: وراؽفي سوؽ دبي للؤ ستثمارالإستثمار في قطاع الإقرار 
 القيمة الدفتًية للسهمBVPS ؛  
  ربحية السهمEPS؛ 
 معدؿ دوراف الأسهم ابؼتداولةTR. 

 :لموادتغيرات المالية في قطاع ا: تقدير نموذج لقياس سعر السهم بدلالة المخامسالمطلب ال
ئية ابػامسة من خلبؿ إختبار ابؼتغتَات ابؼستقلة بؽذا القطاع طيلة تناوؿ ىذا ابؼطلب إختبار الفرضية ابعز 

النتائج دراسة العلبقة بتُ متغتَات الدراسة  وبرليل عرض فتًة الدراسة لقياس تأثتَىا على سعر السهم، ومنو تم
الأسهم ، معدؿ دوراف EPS ربحية السهم ؛بتُ ابؼؤشرات ابؼالية إحصائيةوالتأكد من وجود علبقة ذات دلالة 

    والسعر السوقي للسهم  ROE، العائد على حقوؽ ابؼسابنتُ BVPS، القيمة الدفتًية للسهم TRابؼتداولة
 .سهمالأ ختيارلإ السليمة ، وفيما إذا كاف بيكن تقدير بموذج لقياس سعر السهم وبرديد ابؼعايتَابؼوادفي قطاع 

 :المتعدد الخطي نحدارالإ تقدير نموذج  .1

   ابػطي ابؼتعدد بطريقة ابؼربعات الصغرى العادية،  بكدارتم تقدير بموذج الإ Eviews5نامج بالاستعانة ببر 
 :فتم ابغصوؿ على ابؼعادلة ابؼقدرة بالصيغة الآتية

 (: نتائج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼقتًح في قطاع ابؼواد.11 -3ابعدوؿ )
BVPS ROE TR EPS Constant  

2.48: 1.181- 1.116- 1.511 1.4::- β 

(3.22) (1.99-) (1.7:-) (2.21) (1.96-) t 

1.113 1.491 1.5:2 1.386 1.4:7 Sig 

F4,44=56.31 DW = 0.77 R
2 
=

 
 94.76% n = 49 k = 5 

BVPSROETREPSP 379.1070.0005.0400.0399.0  

   14 معطيات ابؼلحق رقمابؼصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد على 
أكػػبر بسامػػا مػػن القيمػػة المجدولػػة لتوزيػػع فيشػػر  F4, 44 = 56.31 المحسػػوبة ية فيشػػر نلبحػػظ أف إحصػػائ

معنويػػػة  5β ةمػػػلللمعو  وبالتػػػالي فػػػاف النمػػػوذج مقبػػػوؿ إحصػػػائيا. 2.56والػػػتي تسػػػاوي  44و 4بػػػدرجتي حريػػػة 
 ةابؼسػػػػتقل اتمعنويػػػػة إحصػػػػائية ويرجػػػػع السػػػػبب كػػػػوف أف ابؼتغػػػػتَ  ملػػػػي  بؽػػػػ 3β 2, β, 1β  ،2βإحصػػػػائية غػػػػتَ أف 

عػبر عػػن التػػأثتَ تلا  يالتػػابع نفسػو فهػػ عػن علبقػػة حسػابية متضػػمنة ابؼتغػتَ ةنابذػػ ةقياديػ اتعتػبر متغػػتَ تبهػػا  ةابؼرتبطػ
وبنػاء بمػوذج  اتابؼؤشػر  بعػض ىػذه ، بفا ينبغي الإستغناء عػنالقرار إبزاذساعد على برليل النتائج و ت ابقدر ما أنه

 ت ابؼستقلة وبشكل أفضل.يعبر عن العلبقة بتُ ابؼتغتَ التابع وابؼتغتَا
 



 وراق الماليةالجانب التطبيقي, دراسة حالة سوق دبي لل                                               ثالثالفصل ال

74 

 الخطي المتعدد المصحح والمقدر: نحدارنموذج الإ  .2

ابػطي ابؼتعدد بطريقة ابؼربعات  بكدارتم تقدير بموذج الإ Eviews5وبالاستعانة ببرنامج  بنف  الطريقة
 فتم ابغصوؿ على ابؼعادلة ابعديدة ابؼقدرة بالصيغة الآتية: الصغرى العادية

 
 ئج دالة ابؼؤشرات ابؼؤثرة على سعر السهم للنموذج ابؼعتمد في قطاع ابؼواد.(: نتا12 -3ابعدوؿ )

BVPS EPS  

2.215 1.793 β 

(59.5:) (8.13) t 

1.111 1.111 Sig 

F2,48= 113.21 DW = 0.75 R
2 
=

 
 94.21% n= 49 k = 3 

BVPSEPSP 104.1682.0  

   15 حق رقممعطيات ابؼلابؼصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد على 
أكبر بساما من القيمة المجدولػة لتوزيػع فيشػر F2, 46 =113.21 145  المحسوبةنلبحظ أف إحصائية فيشر 

معنويػة  5β,  2βوللمعػالم  ف النمػوذج مقبػوؿ إحصػائيا.إوبالتػالي فػ 4.03والػتي تسػاوي  46و 2بػدرجتي حريػة 
طلقػػة أكػػبر بسامػػا مػػن القيمػػة المجدولػػة للتوزيػػع لاف القيمػػة المحسػػوبة بالقيمػػة ابؼ %5عنػػد مسػػتوى معنويػػة  إحصػػائية
 .1.96والتي تساوي  الطبيعي

-Breusch إختبػارالارتبػاط الػذاتي بإسػتخداـ  مشػكلة إختبػار تم القيػاس مشػاكل تفػادي مػن للتأكػد

Godfrey  01.16حظ أف إحصائية مضاعف لاغػرانج المحسػوبة والػتي تسػاويلو حيث)( 2  RnLM   
 لقيمػة المجدوالػةبساما مػن ا كبرأ  99.522

05.0  الفرضػية البديلػة والػتي تقػرر فرضػية العػدـ ونقبػل  نػرفض وبالتػالي
.ىنػػػاؾ إرتبػػػاط ذاتي بػػػتُ الأخطػػػاءأنػػػو 

 
المحسػػػوبة  2*حيػػػث أف  Farrer Glauberومػػػن خػػػلبؿ إختبػػػار 

 والتي توافق: H 146بإستخداـ المحدد الأساسي 
  Hkn ln52

6

1
1

*2









 

     46.189017.0ln522
6

1
149

*2 







 

وىي أكبر بساما من القيمة المجدولة   84.31
2

2

05.0 







k

k
  وبالتالي نرفض فرضية العدـ التي تقرر وجود

 مشكلة إمتداد خطي.
 
 

                                                 
145

برسب إحصائية فيشر و Eviews5لعدم وجود الثابث في معادلة خط الانحدار لاتظهر قيمة احصائية فيشر في الجدول المستخرج من برنامج   
 كمايلي:   21.11300367.0/)4155.0(46,2 F )1/()1(/)/( 22

46,2  KnRKRF

 146
 بحيث: 21بالاعتماد على معطيات ابؼلحق  Hتم حساب المحدد الأساسي   

   017.0952.0*952.0)1*1( H 
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 تفسير النتائج: .3

   تػأثتَ مػدى  قيػاس تم الإحصػائية، أيػن اتختبػار مػن خػلبؿ الإ إليهػا التوصػل تم الػتي النتػائج يػتم تفسػتَ   
 نتائج ابػطي ابؼتعدد. وبينت بكدارالإ بموذج إستخداـب للنموذج ابؼقتًح التابعابؼتغتَ و  ابؼستقلة ابؼتغتَات من كل
 العوامػل بعػض توجػد بينمػا السػهم سػعر مباشػر علػى تػأثتَ بؽػا عوامػل وجػود الدراسػة فػتًة خلبؿ النموذج تطبيق
 لسػعر وليابؼالية. ومن خػلبؿ النمػوذج الأ وراؽفي سوؽ دبي للؤالسهم  سعر على تأثتَ أي بؽا لي  التي الأخرى

 سػهمومعػدؿ دوراف الأالعائد على حقػوؽ ابؼسػابنتُ بتُ  السهم تبتُ أنو لا توجد دلالة إحصائية للعلبقة ابػطية
 الػذي الأمػر ،في السػعر السػوقي للسػهم ابؼسػتمرو ابغػاد  بلفػاضالإ ابؼتداولة وسعر السهم في قطاع ابؼػواد بسػبب

تكفػي لاف يعتمػد عليهػا في تفسػتَ سػعر  لاجػدا  ضػعيفةبدسػتويات  سػهمتػداوؿ الأ معػدؿ إبلفػاض عليػو يتًتػب
واسػػػتقرارىا النسػػػبي وبابؼقابػػػل الزيػػػادة  ابؼتداولػػػة سػػػهمالأ التنػػػاقص ابؼلحػػػوظ في قيمػػػة ،والسػػػبب في ذلػػػك .السػػػهم

عػزوؼ ابؼسػتثمرين و  الطلػب علػى السػهم فػاضإبل إلى بفػا يػؤدي  في القيمة السوقية الإبصاليػة،الطردية وابؼتواصلة 
معػػدؿ الأربػػاح  إبلفػػاضابؼػػتلبزـ مػػع عػػدـ  ربػػاحإبلفػػاض صػػافي الأبسػػبب . وأيضػػا ىػػذا القطػػاع أسػػهمعػػن شػػراء 
صػافي حقػوؽ ابؼسػابنتُ بفػا يػؤثر علػى  للؤصػوؿتناقص القيمػة المحاسػبية  إلىالذي أدي  ستقرارىا النسبيابؼوزعة وإ
راس ابؼػػاؿ ابؼػػدفوع ضػػعيف لا يرضػػي ابؼسػػتثمر نظػػتَ مػػا قدمػػو بشنػػا للسػػهم، وىػػو مػػا عطػػاء عائػػد علػػى إ إلى ومنػػو

 رباح ابؼسابنتُ.أيعك  ضعف مؤسسات القطاع على توليد وزيادة 
والقيمة للعلبقة ابػطية بتُ سعر السهم  إحصائيةمن خلبؿ النموذج ابؼقدر ابعديد إتضح وجود دلالة 

( Michalis 2012( )Sanjeet 2011تؤكده دراسات كل من )وىو ما ، وربحية السهم للسهمالدفتًية 
(Arun 2012 2005( )باشيخ) ابػطي التالي بغساب سعر السهم  بكداروبناء عليو بيكن صياغة بموذج الإ       

 ابؼالية: وراؽفي ىذا القطاع قي سوؽ دبي للؤ
BVPSEPSP 10.168.0  

 ات المستقلة بوحدة واحدة:المتغير التغير المقدر لـسعر السهم عند زيادة 
 :1=0.68تفستَ معاملβ 

 .ةبتاث الأخرىابؼتغتَات بقاء مع درىم  0.68سعر السهم بػ  رتفعي درىم 1بػ  ربحية السهمعند زيادة 
  :4 =1.10    تفستَ معاملβ  

 .درىم 1.10سعر السهم بػ  رتفعدرىم ي 1عند زيادة القيمة الدفتًية للسهم بػ 
للنموذج وقوتو التفستَية لعلبقة سعر السهم  الإحصائيةتتبتُ ابعودة  الإحصائية اتختبار الإمن خلبؿ 

 ، وىذا ما يتضح من خلبؿ التمثيل البياني التالي: وادبؼتغتَات ابؼالية في قطاع ابؼبدلالة ا
 واد.ر السهم في قطاع ابؼالتمثيل البياني للقيم ابغقيقية مع النموذج ابؼقدر لسع ( :5 - 3الشكل )
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 Eviews5على بـرجات البرنامج الاحصائي  عتمادمن إعداد الطالبة بالإابؼصدر : 
سلسلة أسعار مؤشر بورصة ابؼطابقة بتُ القيم الاصلية )ابغقيقية( ل يتبتُ شبوأعلبه من خلبؿ الرسم 
للنموذج القوة التفستَية  والقيم ابؼقدرة بواسطة النموذج ابؼطبق، وىذا ما يوضح سوؽ دبي للؤوراؽ ابؼالية

،        أي أف يقدـ فكرة عن مدى أبنية تعبتَ النموذج ابؼقدر للمؤشر العاـ للؤسعار للمؤشرات ابؼقدر
ابؼستقلة ابؼدرجة        في النموذج، كما يلبحظ وجود حالات شادة يكوف فيها بواقي الأخطاء خارج بؾاؿ 

 الثقة.
جودة ىذا النموذج وخلوه من مشاكل  إلىكلها ات السابقة والتي كانت تشتَ  ختبار الإ نتائجبناء على 

حد كبتَ من ابؼتغتَات ابؼالية ابؼفسرة  إلىابؼالية بيكنهم الاستفادة  وراؽفإف ابؼستثمرين في سوؽ دبي للؤ التقدير،
إبزاذ طلبع عليها قبل تغتَات التي بيكن للمستثمرين الإوأىم ابؼ سهملسعر السهم، ومن تم الانتقائية ابعيدة للؤ

 ابؼالية ىي: وراؽفي سوؽ دبي للؤ وادار الإستثمار في قطاع ابؼقر 
 القيمة الدفتًية للسهمBVPS ؛  
  ربحية السهمEPS. 
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 خلاصة الفصل
بيكن للمستثمر  اختبار أىم ابؼؤشرات ابؼالية ابؼفسرة لسعر السهم والتي الفصل ىذا خلبؿ من حاولنا
 -2005قطاعات سوؽ دبي للؤوراؽ ابؼالية خلبؿ الفتًة  اع منكل قط  ختيار الأسهم فيلإ االإعتماد عليه

 تم التي النتائج بتُ توافق ىناؾ بأف الرئيسية للدراسة يتضح  الفرضية بناء على الأدلة التجريبية، وبرت. 2009
الدراسات السابقة. حيث أظهرت النتائج وجود علبقة بتُ متغتَات الدراسة  من الكثتَ وبتُ اليها التوصل
العائد على حقوؽ ابؼسابنتُ، القيمة الدفتًية للسهم، ربحية السهم،  بؼتمثلة في معدؿ دوراف الأسهم ابؼتداولة،وا

هم وعليو بيكن برديد بموذج يعتمد عليو في الإنتقاء ابعيد للؤسهم في كل قطاع من قطاعات وسعر الس
الأسهم في  أسعار بذاىاتإ ات في برديدكبتَ من ىاتو ابؼتغتَ  حد وبإمكاف ابؼستثمرين الإستفادة إلى. السوؽ

قرار الإستثمار؛  إبزاذ قبل عليها الإطلبعين للمستثمر  بيكن التي ابؼتغتَات أىم سوؽ دبي للؤوراؽ ابؼالية، وأف
 .القيمة الدفتًية للسهم وربحية السهم
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حد ابؼواضيع التي أك  ،سهمنتقائية العقلبنية للؤلإمعابعة موضوع احاولنا من خلبؿ ىذا البحث 
 سهمها لتحديد الأإستخدامالتي بيكن  ختيارومعايتَ الإ سهمالأ سعارتبحث في العوامل المحددة لأ

 ينابؼؤشرات ابؼالية التي بيكن للمستثمر  ماىي أىمشكالية ابؼطروحة في: حيث بسثلت الإ ،ابعيدة
 العقلبني لبدائلهم ختيار، والإللؤسهم العادؿ للتقييمابؼالية  ؽورادبي للؤ سوؽ عليها في عتمادالإ
يات ابؼعتمدة. نطلبقا من الفرضإ ثلبث فصوؿشكالية عبر وقد تطلب البحث معابعة الإ ية؟ستثمار الإ

العائد  ابؼتداولة، سهممعدؿ دوراف الأمتغتَات مستقلة بسثلت في  أربعةعلى  عتمادتم الإ تهاوبؼعابع
لتابع ثتَىا على ابؼتغتَ اأ دراسة تثمبحية السهم، ومن ابنتُ، القيمة الدفتًية للسهم، ر على حقوؽ ابؼس

سهم الركن صبح برليل مؤشرات الأأمؤسسات عينة الدراسة. حيث  سهمابؼتمثل في السعر السوقي لأ
ة نتقائية ابعيدومن تم الإ            ابعيدة سهمالأ إلىساسي للمستثمر، كونو يلفت أنظاره الأ

 للسهم. 
قامت الدراسة ابغالية بدراسة أىم ابؼؤشرات ابؼالية ابؼفسرة لسعر السهم والتي بيكن للمستثمر 

وقد تم أخذ ابؼتوسط  .دبي للؤوراؽ ابؼاليةفي قطاعات سوؽ  سهمالأ إختيارعليها في  عتمادالإ
زمة دوث الأوىي فتًة تتميز بح 2009ػ  2005ابغسابي لقيم السعر السوقي للسهم خلبؿ الفتًة 

قيم متغتَات الدراسة  إعتماديضا تم أو  ابؼالية أزمة الرىن العقاري، وىو ما قد يؤثر على نتائج الدراسة.
شهريا من أجل إعطاء نتائج أكثر دقة وأكثر معنوية، كوف ابؼعلومات ابؼعلن عنها خلبؿ الشهر سوؼ 

 خرى.الأ النسبة للؤشهرعك  على السعر السوقي للسهم للشهر الذي يليو ونف  الشيء بتن
     متغتَات الدراسة كونها تعك  ثقة وإقباؿ ابؼستثمر على السهم، وأيضا لأنها  إعتمادبيكن تبرير 

. وىذا سيعتمد على سهمالأ أسعارف تكوف ىذه ابؼتغتَات مرتبطة بشكل إبهابي بأمن ابؼتوقع 
ية مربحة أو إذا كاف بيكنهم ابغصوؿ ر إستثماف ابؼؤسسة لديها فرص أإلى تصورات ابؼستثمرين، وبالنظر 
 خرى. أفي مؤسسات  إستثمارعلى فرص أفضل وربحية 
 النسب أو ابؼؤشرات ابؼالية ساس جاء ىذا البحث ليسلط الضوء على أبعادوعلى ىذا الأ

 إنتقاء مشكلة فأ إعتبار، على سهمالأ أسعار برليل وتفستَ في منها ستفادةالإ وكيفية ومزاياىا
ؿ لوصوامن  بسكناا ىكذ. وابؼالية وراؽالأ سوؽ في ابؼستثمر منها يعاني التي ابؼشاكل أىم من سهمالأ
 ؽ للبحث.فات وآلتوصيا، وأيضا قمنا بإدراج بعض ابػابسةافي ىذه  سنوجزىانتائج ة لى عدإ

 
 الفرضيات: إختبارنتائج الدراسة و 

جابة على مكنت من الإ ، والتيلتطبيقيةواية لنظرالنتائج الى بؾموعة من إسة رالداتوصلت ىذه 
 الفرضيات ابؼوضوعة في مستهل البحث، وفيما يلي تلخيص لنتائج البحث:
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 النتائج النظرية:      
 :وكانت كما يليبغالية اسة رانظرية للدنتائج تشكل سبق  يتضح بفا

من العوامل  بالعديد لا يتصرؼ ابؼستثمر في السوؽ دائما بطريقة عقلبنية أو منطقية، حيث تتأثر تصرفاتو غالبا .1
د. جل ىذه الدوافع تساىم في تشكيل قراراتو الإستثمارية النفسية كابؼبالغة بابػوؼ من ابؼخاطر والطمع بالعوائ

. وفي ابغقيقة يعد غياب ابؼعلومة  التي تولد بـلفات في الإبذاه الإبهابي أو السلبي إعتمادا على التفاؤؿ والتشاؤـ
 ىذه السلوكات ابؼتحيزة. دافع للمستثمر للئعتماد على

غالبا ما تؤثر العوامل النفسية على خيارات وتصورات ابؼستثمرين فيما يتعلق بقرارات الإستثمار ابؼعقدة  .2
والمحفوفة بابؼخاطر، وغالبا ما تدفع السلوؾ في إبذاىات بـتلفة بحيث يشكل التأثتَ ابؼباشر للعواطف برديا 

ر ابؼزاج على توقعات ابؼستثمرين ابؼستقبلية وغالبا ما يوجد سوء ابؼزاج لدى حابظا للنظرية الإقتصادية. بينما يؤث
ابؼستثمرين عند إبزاذ قراراتهم الإستثمارية، أين تنشأ العواطف من عوامل لا علبقة بؽا بالقرار لكنها في النهاية 

 تؤثر عليو.
 لتطبيقية:النتائج ا

 لآتية:النتائج الى إبغالية اية رختباالإسة رالداتوصلت نتائج  بناء على ما سبق
أكدت نتائج ىذه الدراسة على أبنية ابؼؤشرات ابؼالية في تدعيم  .1

تتفق ىذه النتيجة مع  على السعر السوقي للسهم.    التأثتَومن ثم  ةابؼالي الأوراؽ سوؽستثمار في قرارات الإ
  نتائج بصيع الدراسات السابقة.

سوؽ دبي  من عاتقطا بطسة ابؼستقلة على تفستَ سعر السهم فيمدى قدرة بؾموعة من ابؼتغتَات  إختباربعد  .2
بسعر السهم وبالتالي بيكن  إحصائيةوجود علبقة معنوية ذات دلالة  ختبارنتائج الإللؤوراؽ ابؼالية،  أظهرت 
أفضل  . إذ يعتبرفي كل قطاع من قطاعات السوؽ سهمنتقاء ابعيد للؤعتماد عليو في الإبرديد بموذج بيكن الإ

تغتَات التي بيكن وأىم ابؼ ،تفستَ السعر السوقي للسهم ذج في برليل الابكدار يساعد على برليل أوبمو 
 :كالأتي  ىي في كل قطاع ستثمارقرار الإ إبزاذطلبع عليها قبل للمستثمرين الإ

 ربحية السهم.و ،  ابؼتداولة سهممعدؿ دوراف الأ القيمة الدفتًية للسهم،: قطاع البنوؾ 
 ُربحية السهم.و  القيمة الدفتًية للسهم :قطاع التأمت  
 ربحية السهمو العائد على حقوؽ ابؼسابنتُ، القيمة الدفتًية للسهم، : قطاع العقار. 
 ربحية السهمو ابؼتداولة، القيمة الدفتًية للسهم،  سهممعدؿ دوراف الأ :ستثمارقطاع الإ. 
 ربحية السهمو  القيمة الدفتًية للسهم د:قطاع ابؼوا. 
العائد على حقوؽ و ابؼتداولة، القيمة الدفتًية للسهم،  سهمف ربحية السهم، معدؿ دوراف الأأائج أظهرت النت .3

القيمة الدفتًية و ابؼالية، إلا أف ربحية السهم  وراؽالسعر السوقي للسهم في سوؽ دبي للؤ على بؽا تأثتَ ابؼسابنتُ
عر السوقي للسهم في كافة قطاعات في تفستَ الس  تساىم لأنهاتعتبر أقوى بؿددات لسعر السهم  للسهم
 السوؽ.
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 سهمبتُ متغتَ معدؿ دوراف الأ إحصائيةكشفت نتائج برليل الابكدار ابؼتعدد عدـ وجود علبقة ذات دلالة  .4
ـ عدورة لا يعتٍ بالضرا ىذأف غتَ القطاع العقاري، و  قطاع ابؼواد، الإستثمار ابؼتداولة والسعر السوقي للسهم في

تأثتَىا وبؼالية امة زلأاإلى بينهما علبقة د جوـ وعدسبب قد يرجع سعر السهم، وعلى  بؼتغتَا ابؽذ  ثر أد جوو
حيث قاـ ابؼستثمروف الأجانب ببيع أصوبؽم ابؼالية لغرض بؼالية. امة زلأالى إ بغساسيتهالأسهم ر اسعاأعلى 

 أي فقداف ابؼستثمرين الثقة في مؤسسات ىاتو القطاعات.        .ابغصوؿ على السيولة
والسعر السوقي  العائد على حقوؽ ابؼسابنتُبتُ  إحصائيةذا دلالة  ةمعنوي علبقةوجود  ختبارالإ جائأظهرت نت .5

إحجاـ أو  بزفيض نسبة التوزيعات النقدية إلى، وقد يعود السبب في ذلك عقاري فقطالقطاع الفي   للسهم 
بيكن كما  حة خلبؿ فتًة الدراسة.ابؼن أسهمنقدية والقياـ بإصدار  أرباحعن القياـ بتوزيعات القطاع مؤسسات 

السوؽ والسعر السوقي للسهم وباقي قطاعات  العائد على حقوؽ ابؼسابنتُبتُ علبقة د جوـ ويرجع عدأف 
ء خطاس، ألقياء في اخطاألى إلسبب ايرجع أف كما بيكن ، لأسهمر اسعاأعلى         بؼاليةامة زلأاتأثتَ  إلى
 دراسة، أو قصر فتًة الدراسة.، صغر حجم عينة البؼتحصل عليهات ابؼعلومافي ا

          . وىذا يدؿ اتالقطاعبصيع في  والسعر السوقي للسهم دلالة إحصائية بتُ ربحية السهم توجد علبقة ذات .6
تفضل و  تهتم بالقيمة ابؼستقبلية للسهم ىم من الفئة التي دبي للؤوراؽ ابؼاليةف ابؼستثمرين في سوؽ أعلى 
بنية ف أبؼستثمرين يولوف اكو، لسيولةامة وأزبؼالية امة زلأالى تأثتَ إلك ذرجع يأف بيكن ، وبؼرتفعةت ايعازلتوا

 (.2008تتفق ىذه النتيجة مع نتائج بصيع الدرسات السابقة بإستثناء دراسة )ابعرجاوي . للسيولة ىكبر
 قطاعالكشفت نتائج الدراسة عن وجود تأثتَ للعائد على حقوؽ ابؼسابنتُ على السعر السوقي للسهم في  .7

على  دبي للؤوراؽ ابؼاليةابؼستثمرين في سوؽ  إعتمادبيكن  لا وبالتالي. دبي للؤوراؽ ابؼاليةسوؽ قاري فقط في الع
السليم  ختياريعطي رؤية جيدة للئلا ية كونو ستثمار قراراتهم الإ إبزاذالعائد على حقوؽ ابؼسابنتُ عند  مؤشر
 (.2006وىو ما يتعارض مع نتائج دراسة )باشيخ  .سهمللؤ
 شفت نتائج الدراسة عن وجود تأثتَ للقيمة الدفتًية للسهم على السعر السوقي للسهم في بصيع القطاعاتك .8

ف يكوف سبب ذلك أدبي للؤوراؽ ابؼالية. وبيكن داء ابعيد بؼؤسسات سوؽ إلى الأ، وىو ما يشتَ ستثناءإ دوف
 .سهمالأ أسعارزيادة  إلىحتياطات بفا يؤدي الإ قياـ ابؼؤسسات بزيادة نسبة

تتعارض نتائج الدراسة ابغالية مع نتائج الدراسات السابقة في كوف أف القيمة الدفتًية للسهم من أىم ابؼتغتَات  .9
 ابؼفسرة لسعر السهم.

 Michalis 2012( )Seyed( )2006تتوافق نتائج الدراسة ابغالية مع نتائج دراسات كل من )باشيخ  .10

ابؼفسرة لسعر السهم، كونها تهتم بالربحية والتي ىي بؿل  ت ابؼاليةفي كوف ربحية السهم من أىم ابؼتغتَا (2011
 إىتماـ ابؼستثمرين.
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 التوصيات:         
 :التاليةتوصلت إليها ىذه الدراسة بيكن تقدنً التوصيات  في ضوء النتائج التي

       الأخرىابؼتغتَات  إلى ةبالإضافمقبلة.  بحوثفتًة الدراسة في عينة وطوؿ ال زيادة عدد مؤسسات الدراسة قتًحت .1
قتصادي النمو الإو ، التضخم، سعر الفائدة مثل سهمالأ أسعاربيكن أف تؤثر في  والتي على ابؼستوى الكلي

 .الناتج المحلي الإبصالي()
تؤكد الدراسة على أبنية إجراء ابؼزيد من الدراسات لتحديد تأثتَ ابؼتغتَات الأخرى ابؼؤثرة على السعر السوقي  .2

 هم.للس
بيكن للمستثمرين إستخداـ النماذج التي توصلت إليها الدراسة والمحددة لكل قطاع لتحديد العوامل ابؼؤثرة على  .3

 سعر السهم بهدؼ ترشيد قراراتهم الإستثمارية والإعتماد على أس  علمية لدى إبزاذىم مثل تلك القرارات.
ر السليم والإنتقاء ابعيد للؤسهم، حيث أتيت ضرورة إستخداـ متغتَات الدراسة ابغالية كمعايتَ للئستثما .4

 الدراسة الفائدة منها بالنسبة للمستثمرين.
بزاذ إعتماد عليها في توصي الدراسة بابؼراجعة ابؼستمرة للمعلومات ابؼالية ابؼنشورة للتأكد من دقتها حيث يتم الإ .5

منها بشكل فعاؿ وبأقل  ستفادةالإجميع حتى بيكن لل نشرىابالإضافة إلى  ستثمارية ابؼناسبة.الإالقرارات 
 .التكاليف

؟ وىل يكتفي ابؼستثمرين بتحليل الاسهم وبرديد العائد ابؼتوقع ىل تؤثر مواقف وسلوكات ابؼستثمرين في تسعتَ .6
 النسب أو ابؼؤشرات ابؼالية لإختيار الأسهم ابعيدة؟ ىذه مشكلة بحث بيكن الانطلبؽ منها في بحوث أخرى.

بهعل من العوامل النفسية والسلوكية دليلو الوحيد للتعامل في الأسواؽ ابؼالية وعليو بؿاولة على ابؼستثمر أف لا  .7
 بفارسة بعض الآليات للسيطرة على ىذا السلوؾ غتَ العقلبني.
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 -سلبمية التمويل, غتَ منشورة, ابعامعة الإمذكرة ماجستتَ في المحاسبة و  ،المالية وراقللأ فلسطين سوق في
 .2009غزة, 

ة دكتوراه في علوـ أطروح ،المالية وراقفي الأ ستممارأثر كفاءة سوق راس المال على الإابعودي صاطوري،  .2
 .2005/2006ابؼدرسة العليا للتجارة،  ،غتَ منشورةالتسيتَ، 
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 .2010، رسالة ماجستتَ في علوـ التسيتَ، غتَ منشورة، جامعة قسنطينة، بورصة عمان

 أسهم أسعار على المكاسب لإدارة المحاسبية السياسات أثرعابد,  نواؼ بؿمد ,الداعور إبراىيم جبر .5
 الإسلبمية )سلسلة ابعامعة , بؾلةالمالية وراقللأ فلسطين سوق في قتصادية المتداولة،الإ الوحدات
 .2009جانفي  ،01 العدد ،17 المجلد الإنسانية( الدراسات

 بأسعار للتنبؤ المالية القوائم في المنشورة المالية للمعلومات المالي التحليل دورابعرجاوي،  خليل حليمة .6
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وراق في سوق فلسطين للأفراد تجاىات المستممرين الأإتحليل بظتَ عبد الدانً حسن العويسي,   .11

 المحاسبة والتمويل, , رسالة ماجستتَ فيفراد في قطاع غزةستطلاعية على المستممرين الأإدراسة  -المالية
 .2010غزة,  -سلبمية ابعامعة الإ
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