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   لله في عمرهإلى من وفر لي متطلبات النجاح و التفوق و وجيني إلى طريق الخير أبي الغالي أطال اا

 .غمرتني بعطفيا و حنانيا أمي الغالية حفظيا االله  إلى من            

 .عائلتيإلى كل إخوتي و  

 إلى كل من علمني حرفـا و كل من أعانني في انجاز ىذا العمل

 .جميلةىدى،   فـايزة،:  إلى كل من سعتيم ذاكرتي و لم تسعيم مذكرتي خاصة

 ترو إلى دفعة السنة الثانية ماس 
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 الشكر
 

الحمد لله الذي أنار لي درب العلم والمعرفة أعانني ووفقني على إنجاز ىدا العمل وأمدني بالقوة والصبر على  
 المواصلة

على   عبد الحميد بوخاري   المشرف   للاستاد والاحتراموأسمى عبارات التقدير    والامتنانأتوجو بجزيل الشكر  
:  (ص)، أسأل الله أن يجعلو  ممن قـال فيو النبي  ةالمتواصلة وحرصو على إنجاز ىذه المذكر   توجيياتو ونصائحو

"من لا يشكر الناس لا يشكره الله"  

ء  كما لا يفوتني أن أتقدم بالشكر لأعضاء اللجنة المناقشة عل ما سوف يقدمونو من التوجييات والتوصيات لإثرا
 ىدا العمل

كما أتوجو بجزيل الشكر و الامتنان إلى كل من ساعدني من قريب أو من بعيد على إنجاز ىدا العمل وأخص  
،علي محمود، يارا ،، شيخي محمدشامخي بوبكر، بوضياف عبد الباقي :بالذكر  

 شكر خاص لمن ساعدني في أنجاز ىده المذكرة من قريب أو بعيد

ن الله وإن كان خطأ فمن نفسي والشيطان وصلى الله على سيدنا محمد وعلى آلو  فـإن كان ىذا العمل صوابا فم
 وصحبو أجمعين

 

 

ن  ــــــماــــــــــــــــــــــــــــــــإيـــ  
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أثر التضخم على عوائد الأسهم "دراسة  تطبيقية على مجموعة من الشركات المدرجة في بورصة السعودية للفترة 
." 2014-2002 

 : صــــــممخ

ضد استخدام الأسهم كوسيلة بروط كيفية ،  بتُ معدلات التضخم وعوائد الأسهمإلذ اختبار العلاقة  دراسة تهدف هذه     
في سلاسل زمنية   من ىنا بً تكوين عينة الدراسة متمثلة ،بـاطر ابلفاض القدرة الشرائية للثروة النابذة عن ارتفاع معدلات التضخم

ابؼصارف وابػدمات ابؼالية، الطاقة وابؼرافق )  بورصة السعودية ات الشركات ابؼدرجة فيقطاعات عوائد ومتوسط بؼعدلات التضخم
 .( 2002-2002) الدراسة فتًة خلال  ،(لصناعات البيتًوكمياوية ا ابػدمية، التطوير العقاري، النقل،

أسعار الأسهم سنوية بؼعدلات التضخم و وفقا للمعطيات المشاىدة،  01على عينة مكونة من اعتمدنا و لتحقيق ذلك    
التي تتمثل في طريقة ابؼربعات الصغرى ذلك باستعمال أمثل طريقة و ، بغساب عائد السهم السنوي وتوزيعات أرباحها، ابؼختارة

(OLS)، لاختبار العلاقة بتُ معدلات التضخم وعوائد الأسهم. 

حصائية بتُ معدلات التضخم وعوائد الأسهم عند مستوى معنوية دلالة ا وجود علاقة عكسية ذات وقد خلصت الدراسة إلذ   
كما انو  شركات ابؼدرجة في بورصة السعودية،ات اللكل من قطاعالأسهم السنوية  سلبا على عوائد التضخم يؤثر أن، أي 0.03

 .بـاطر التضخم في بورصة السعودية لا بيكن الاعتماد على الأسهم كأداة للحماية من

 .دل تضخم، بـاطر التضخم، بروطمعمستثمر، سهم، عائد سهم،  :تاحية الكلمات المف

the impact of inflation on stock returns in bourse saudi arabia during the period  
.)2014-(2002 

Abstract: 

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

to use stock as a hedge against the risk of decline in the purchasing power of wealth resulting 

from the increase of inflation rates, the study sample was represented as time series of 

inflation rates and Saudi stock exchange companies average returns (Banks and financial 

services, energy and utilities, real estate development, transportation, Petrochemical 

industries) during the period (2002-2014.) 

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

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

distribution, To calculate the return of annual stock . 

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

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

transportation, petrochemical industries) and we can’t  rely on the stock as a tool to protect 

against the risk of inflation in the Saudi Stock Exchange. 

Key words: investor, shares, stock returns, inflation, inflation risks, hedging.
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تصـادية الكليـة و أسـعار الأسـهم مـن أىم العناصر التي تساىم في إن دراسة و برليل آلية التـأثتَ و العلاقـة بـتُ ابؼتغيـرات الاق     

 .وضع السياسات الاقتصادية ابؼلائمة للمحافظـة علـى الاسـتقرار فـي الأسـواق ابؼالية و أسواق الأسهم و من بٍ الاقتصاد ككل
النامية، قد أحيط ىذا ابؼوضوع بالكثتَ  تقدمة وبً اختيار ظاىرة التضخم لأنها أحد أىم ابؼشكلات التي تعاني منها الدول ابؼ     

لى القطاعات الاقتصادية برديد آثارىا ع، طرق معابعتها، الوقوف على أسبابهاو  والبحث بهدف تفستَ ظاىرة التضخم من الدراسة
   .ابؼختلفة
ظـاىرة ال ىذه حتلـتحيث ا ،1929الفعلي بأثر التضخم على أسواق الأسهم بعد أزمة الكساد الكبرى لعام بدأ الاىتمام      

استمدت ىذه الفكرة أصوبؽا من ابؼعادلة التي جاء بها  ،مكانـة ىامـة فـي الدراسـات التـي كـان موضـوعها أسـعار الأسـهم و عوائـدىا
بؼقابل في ا، الفائدة ابغقيقي يرتبط عكسيا مع معدل التضخم السائدأن معدل  التي مفادىا ، (Fisher)الاقتصادي الأمريكي 

معدل التضخم (  أو يساوي على الأقل)فإن الأسهم العادية تكون توزيعاتها متغتَة و إذا ارتفعت في فتًات التضخم بدعدل يفوق 
 . فهي ستمكن حاملها من التحوط من بـاطر تآكل القيمة ابغقيقية للدخول

ل الأعمال و الدراسات التطبيقية التي قاموا بها أن طورت ىذه الفكرة من قبل العديد من الاقتصاديتُ الذين حاولوا من خلا     
كان التفستَ الذي قدمو ىذا   ،من أبنها دراسة فاما وعوائد الأسهم  إلذ وجود علاقة عكسية بتُ معدلات التضخم توصلوا

تغتَات عكسيا الاقتصادي ىو أن أسعار و عوائد الأسهم ترتبط طرديا بابؼتغتَات ابغقيقية للاقتصاد في حتُ ترتبط ىذه ابؼ
 .بالتضخم وعليو إذا ارتفع معدل التضخم ستنخفض عوائد الأسهم بالتبعية

من بـاطر التضخم  للتحوطأما ليفلر ركز في أعمالو على الشركات الصناعية بؿاولا إثبات أن ىذه الشركات أحسن وسيلة      
علـى ضـوء مـا ورد فـي ىـذه الدراسـات بيكـن القـول ، إضافيةلأنها تستفيد من الارتفاع في أسعار سلعها ومنتجاتها في برقيق أرباح 

في ظل ىذه ابؼعطيات و ف .داخـل نفـ  الاقتصـاد ليسـت قويـةالتضخم  عـدلاتبد بـأن العلاقـة التـي تـربط العائـد علـى الأسـهم
  ئيسيةر ليو بيكن صياغة الإشكالية العو . النظريات ابؼتضاربة أصبح من الضروري اختبار العلاقة بتُ التضخم و عوائد الأسهم

 8كالتالر 
 ثر التضخم على عوائد أسهم قطاعات الشركات المدرجة في بورصة السعودية ؟كيف يؤ 

 : ت الفرعية التاليةإلذ التساؤلاوضوع توصلنا الإبؼام بدختلف جوانب ابؼومن أجل 

  الأسئلة الفرعية: 

 وعوائد أسهم قطاعات الشركات ابؼدرجة في بورصة السعودية ؟بتُ التضخم للعلاقة ىل توجد دلالة إحصائية  -0

 في بورصة السعودية ؟ بذاه التضخمجزئية أو كاملة ا أسهم كوسيلة بروطاستخدام بيكن  كيف -2

في كات الناشطة في القطاعات الأخرى ما ىي الأسهم الأكثر قدرة على ابغماية من بـاطر التضخم مقارنة مع أسهم الشر  -1
 ؟لسعودية بورصة ا



  

 ج 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ المقدمـــــــــــــــــــــــة  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 الفرضيات :  

 ؛في بورصة السعودية بتُ التضخم وعوائد أسهم قطاعات الشركات للعلاقة إحصائيةدلالة توجد  -0

فيشر بؼا يكون بناءا على ما جاء بو الاقتصادي  ؛في بورصة السعودية بذاه التضخما أسهم كوسيلة بروطاستخدام بيكن  -2
تعويضا على الانتظار إضافة إلذ ، الأسهم يساوي معدل الفائدة ابػالر من ابؼخاطرمعدل العائد الذي يطلبو ابؼستثمرون على 

 .بذاه التضخماعلاوة ابؼخاطر الاقتصادية وابؼخاطر ابؼالية تصبح الأسهم وسيلة بروط 

اعات تكون أسهم الشركات الصناعية أكثر قدرة على ابغماية من بـاطر التضخم مقارنة بأسهم الشركات الناشطة في قط -1
  .في بورصة السعودية أخرى

 مبررات اختيار الموضوع : 

 8 وعة من الاعتبارات نوجزىا فيما يليبً اختيار ىذا ابؼوضوع بناءا على بؾم    

 ؛واق ابؼالية وكيفية التعامل فيهابؿاولة التعرف أكثر على الأس -0
 ؛اسة ىذا ابؼوضوع في بورصة سعوديةبؿاولة در  -2
 .لتقنيات والطرق القياسية ابؼاليةاالسعي للتحكم في  -1

 أىداف الدراسة : 
  : تسعى ىذه الدراسة إلذ برقيق الأىداف التالية 
تسليط الضوء على الآثار ابؼتبادلة بتُ السوقتُ النقدي والرأبظالر، عن طريق دراسة ظاىرة نقدية وانعكاساتها على أسعار  -0

 الأسهم؛
ابؼالية  أسواقهانها من أكثر الدول تعرضا لظاىرة التضخم وبرليل مدى استجابة الدراسة على الدول العربية لأ إسقاط -2

 ؛بؽذه الظاىرة
 .ية لدراسة مع الواقع التطبيقيبؿاولة معرفة مدى تطابق ابعانب النظر  -1
 8  أىمية الدراسة 

 ل الإحصائي؛إذ بهمع بتُ النظريات والتحلي ،ابعانب الكمي بابعانب النظريتظهر أبنية البحث في ربط -0
  تسليط الضوء على إستًاتيجية من إستًاتيجيات الاستثمار في الأوراق ابؼالية في حالة التضخم؛ -2
                               ؛لنسبة للمهتمتُ بالأسواق ابؼاليةمن النتائج ابؼتوصل إليها من خلال ىذه الدراسة باالاستفادة  -1
  .أكثر دقة عليو مستقبلا لإعداد دراسات أوسع و الاعتمادتقدنً إطار معرفي نظري بيكن  -2
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 8 حدود الدراسة 
 8وبسثلت حدود الدراسة في    
ابؼصارف وابػدمات ) بورصة السعوديةالشركات ابؼدرجة في  قطاعات من بؾموعةلقد بست الدراسة على  : الحدود المكانية -   

  .(اري، النقل، الصناعات البيتًوكمياويةابؼالية، الطاقة وابؼرافق ابػدمية، التطوير العق

 .(2002-2002)خلال  ةسن 01حددت ابؼدة الزمنية للدراسة : الحدود الزمنية  -    

  منهج البحث والأدوات المستخدمة: 

النظرية دراسة الدراسة على ابؼنهج الوصفي وىو منهج ابؼوافق ل اعتمدتابؼرجوة ة ابؼوضوع والوصول إلذ النتائج من أجل معابع   
بعوائد الأسهم و الإحاطة بكافة ابؼفاىيم ابؼتعلقة ، تنظيمها وعرضها بشكل تسلسلييبٍ البيانات وابؼعلومات  الذي يستدعي بذميع

  .السابقة ىذا بالنسبة للفصل الأوللدراسات بعد ذلك التطرق ل التضخم،

يداني ابؼسقاط الإي يتضمن ذيوافق طبيعة موضوع البحث والنو أسلوب دراسة ابغالة في الفصل الثاني لأ على عتمادلاكما بً ا    
 .بورصة السعوديةالشركات ابؼدرجة في  قطاعات على بؾموعة من

 مرجعية الدراسة : 

بحاث ابؼرتبطة بالاقتصاد أالكتب و  لككذ ،بدالية ابؼؤسسة ابؼتعلقة ابؼراجع من  بؾموعةعلى  الاعتماد بًالدراسة  في ىذه    
 .القياسي

 ث ات البحصعوب:                

 ؛البرامج ماستخدا تبويب ابؼعلومة و صعوبة -0
 ؛قصر الفتًة ابؼمنوحة لإعداد البحث -2

  ىيكل البحث: 

  : سعيا منا للإحاطة بجميع جوانب وأساسيات البحث وللإجابة على إشكاليتو فقد قمنا بتقسيم البحث كما يلي    

 مبررات اختيار ابؼوضوع، الإشكالية الرئيسية، الأسئلة الفرعية، الفرضيات، توطئة،  من والتي كانت برتوي على كل8  مقدمة   
وأختَا ىيكل  أبنية البحث، حدود الدراسة، منهج البحث والأدوات ابؼستخدمة في الدراسة، مرجعية الدراسة أىداف البحث،

.البحث
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لأدبيات النظرية حيث بً الأول ا ،تقسيمو إلذ مبحثتُ بً' ةبقاسال ساترالداالأدبيات النظرية و ' بعنوان:  الفصل الأول    
تطرقنا ، بعد ذلك ب الثاني مفاىيم عامة حول التضخمابؼطلب الأول مفاىيم عامة حول عوائد الأسهم و تناولنا في ابؼطل تناول في

 .        اسات السابقةابؼبحث الثاني للدر  بً بزصي   ،استخدام الأسهم كوسيلة بروط بذاه التضخمفي ابؼطلب الثالث إلذ 
برديد بؾتمع  ابؼبحث الأول بً فيو، بً بزصيصو لدراسة ابغالة فقسما إلذ مبحثتُ 'الدراسة التطبيقية' بعنوان:  الفصل الثاني    

ني أما ابؼبحث الثا. الأدوات الإحصائية والبرامج ابؼستخدمة في معابعة ابؼعطيات ،تلخي  ابؼعطيات، طريقة بصع، وعينة الدراسة
 أما ابؼطلب الثاني بً الدراسة،في ابؼطلب الأول بً تناول فيو النتائج  ة،رسة التطبيقياومناقشة نتائج الد برليل وتفستَبرت عنوان 

 .ابؼتوصل إليها نتائج ابؼطلب الثالث مناقشة و تفستَ وبرليل نتائج الدراسة
 .والتطبيقية، التوصيات وأفاق الدراسة ليها في الدراسة النظريةبً تطرق فيها إلذ أىم النتائج ابؼتوصل إ: الخاتمـــــــــــة 
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  أثر التضخم على عوائد الأسيم            الفصـــل الأول                                          

 

 :د ــــــــــــــــــــــــــــتمهي

حيث  ،لناميةو االبلدان ابؼتطورة  سواء في، ازدادت أبنيتها في ابغياة الاقتصادية تطورا كبتَا في القرن الأختَابؼالية  شهدت أسواق   
قد حضي موضوع أسعار الأسهم و العوامل ابؼؤثرة في  كثر ابؼوضوعات ابؼثتَة للاىتمام،أمن  الأوراق ابؼاليةأصبح الاستثمار في 

 .عددة من تطور النظرية الاقتصاديةستُ عبر مراحل متا بالاىتمام الشديد من قبل الدار تقلباته

الأسهم وتفستَ آلية الارتباط بتُ الأسعار وبـتلف ابؼتغتَات الاقتصادية فتعددت ابؼدارس التي حاولت دراسة حركة أسعار     
من أىم العوامل التي تؤثر على أسعار الأسهم ىو التضخم  ،برديد العوامل ابؼؤثرة عليها بؼعرفة طبيعة حركة الأسعار و الأخرى،

 .تقدمة والناميةككل في الدول ابؼ  لأنو  أحد أىم ابؼشكلات التي يعاني منها النشاط الاقتصادي

في إطار رياضي، لطابؼا اعتبرت السياسة  فستَه ووضعوتالاقتصاديتُ حول  لكبتَة من قب  بأبنيةموضوع التضخم  أحيطولقد     
 .وابغد من آثاره وسلبياتووسيلة ابؼثالية والناجحة بؼواجهتو النقدية ال

،  ـوع أثر التضخم على عوائد الأسهمت السابقة التي تناولت موضوبناء على ما سبق، سيتم التطرق في ىذا الفصل إلذ الدراسا    
  لتضخماللتحوط ضد كوسيلة ذلك التطرق إلذ كيفية استخدام الأسهم  ك،  التضخم، ئد السهماع ذلك مفاىيم حول كل منك
 8 كان تقسيم الفصل كالتالرو 

  للدراسة بؼفاىيمياالإطار  -الأدبيات النظرية 8 ابؼبحث الأول- 
  الدراسات السابقة للموضوع -الأدبيات التطبيقية 8 الثاني ابؼبحث-  
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  أثر التضخم على عوائد الأسيم            الفصـــل الأول                                          

  ممسلأا دئاو عو  مخضتلا لوح ةماع ميهافم:  المبحث الأول

ولاىتمام ابؼستثمرين  ،، ابذو كثتَ من ابؼستثمرين للتداول في السوق ابؼالر لزيادة ثروتهمية السوق ابؼالر في تعظيم الثروةنظراً لأبن    
ذا الأساس تناولنا في ىذا ىوعلى ، التضخم أبرزىاالتي من  علـى عوائد الأسهم ابؼؤثرةسة وبرديد العوامـل بهذا السوق بً درا

، أما بالنسبة للمطلب الثالث تطرقنا في ابؼطلب الأول والثاني على التوالر  التضخمعوائد الأسهم و صة ببعض ابؼفاىيم ابػاابؼبحث 
 .كاملة بذاه التضخماستخدام الأسهم كوسيلة بروط   كيفية  إلذ

 مفاىيم عامة حول عوائد الأسهم :  الأول المطلب

الذي يلتقي من خلالو أصحاب العجز بأصحاب الفائض  ،ابؼتداولة في أسواق رأس ابؼال الأوراق ابؼالية الأسهم من أىم تعتبر  
وذلك من أجل توفتَ أكبر قدر من الضمان ابؼالر بهدف تلبية حاجاتهم على أساس بؾموعة من القواعد والشروط ابؼلزمة للطرفتُ، 

 .والأمان والفعالية

 وأنواعو  الأسهمتعريف :  الأولالفرع 

 تعريف الأسهم   -1

بيكن تعريف السهم أنو كما ،  ل رأس ابؼال في الشركات ابؼسابنةتعتبر الأسهم بنوعيها العادية وابؼمتازة أحد أىم مصادر التموي    
 8 يلي ومن أىم خصائصو ما .الشركة بغاملو ابغق على موجودات بينحأداة ملكية قابلة للتداول 

  ل فقط بدقدار مسابنتو في الشركة؛السهم أداة ملكية بؿدودة ابؼسؤولية أي أن ابؼساىم في الشركة مسؤو 
 ودات من موج يتمتع ابؼسابنون ما يعرف بحق الفضلة أي أنو في حال إفلاس الشركة فإن ابؼسابنتُ بوصلون على ما تبقى

 الشركة بعد التصفية؛
  1 بؾل  الإدارة وانتخابيتمتع بضلة الأسهم بالعديد من ابغقوق مثل حق التصويت. 

 أنواع الأسهم  -2

 :السهم العادي  -1.2

مة القيمة ابؼدونة على قسيبسثل القيمة الابظية في  قيمة سوقية،ادي مستند ملكية لو قيمة ابظية، قيمة دفتًية، بيثل السهم الع    
 أما القيمة الدفتًية تتمثل في القيمة الابظية مضافا إليها الاحتياطات والأرباح المحتجزة مقسومة على عدد الأسهم العادية  السهم،

                                                           
 . 8036 ص ،2000،الطبعة الأولذ ،دار الفكر، أساسيات الإدارة المالية، خصاونةبؿمد قاسم  1
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 . 1ابؼصدرة والقيمة السوقية ىي التي يباع بها السهم في سوق رأس ابؼال ويتم تداولو في السوق الثانوي

 :الأسهم الممتازة  -2.2

غتَ أن القيمة الدفتًية تتمثل قي  ة شأنو في ذلك شأن السهم العادي،عن مستند ملكية لو قيمة ابظية ودفتًية وسوقي ىو عبارة   
بغامل السهم ابؼمتاز أولوية على بضلة  مقسومة على عدد الأسهم ابؼصدرة، قيمة الأسهم ابؼمتازة كما تظهر في دفاتر الشركة

 .2أن  لو ابغق في توزيعات سنوية بردد بنسبة مئوية من القيمة الابظية للسهمالأسهم العادية في أموال التصفية كما 

 (STOCK RETURN)عائد السهم : الفرع الثاني 

 تعريف العائد   -1

ىو مقدار  ىذا يعتٍ أن العائد ،ىو عبارة عن بؾموعة من ابؼكاسب أو ابػسائر النابصة عن الاستثمار خلال فتًة زمنية بؿددة   
 .3س ابؼال الأصلي الذي يؤدي إلذ تعظيم الثروةأبؼضافة إلذ ر الأموال ا

 العائد الغتَ  ،العائد ابؼطلوب ،العائد الغتَ متوقع ،العائد ابؼتوقع ،عائد السهم  :و ىناك العديد من ابؼفاىيم ابؼختلفة للعائد
 .العادي

 عائد السهم  تعريف  -2

معبرا عنها بنسبة مئوية من ، تعويضا عن فتًة الانتظار وابؼخاطر المحتملة لـرأس ابؼال العائد ىو ابؼكافئة التي بوصل عليها ابؼستثمر   
 48بيكن حسابو كالآبٌ، قيمة الاستثمار في بداية الفتًة

 

  

 

                                                           
 .801 ص، 0776، ، مصر، وزيع منشأة ابؼعارف بالسكندريةت ،ر الحديث في مجال مصادر التمويلالفك ،منتَ إبراىيم ابؽندي 1
 .820 ص، نفس المرجع السابق ،نديمنتَ إبراىيم ابؽ 2
ذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة ، م"2010-2012دراسة حالة بورصة قطر " السهمأثر حجم المؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصة على عائد  ،علي فكرون3  

 . 85، ص2001 جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ،غتَ منشورة، ماستً
 

مقدمة ضمن  ذكرةم ،ethe Case of the Palestine Securities Exchang –rs Affecting Stocks’ Rates of Return Facto، إبظاعيل بصيل الصعيدي4
 .24 8ص ،2000 ،بغـزة –جـامـعة الأزىـر ، غتَ منشورة، متطلبات شهادة ماجستتَ

Ri = Dt+(Pt –pt-1) / Pt-1 
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 مفاىيم عامة حول التضخم :  الثاني المطلب

باختلاف السياسات ا يات ابؼفسرة بؽف النظر بزتل ،يعتبر التضخم ظاىرة مرضية تعاني منها معظم الاقتصاديات ابغديثة   
 ات ابؼعاصرةالتضخم من أكثر الظواىر الاقتصادية و النقدية ارتباطاً بالاقتصادي حيث أصبح .1الاقتصادية ابؼتبعة للقضاء عليها

بدواضيع  لأن التاريخ الاقتصادي حاف من رغمب ،أو النامية وباختلاف مستويات بموىا وتطورىا الاقتصادي سواء ابؼتقدمة منها
أن ىذه الظاىرة أخذت تتنامى في أعقاب ابغرب  إلا ،2وخاصة تلك التي عانت منها المجتمعات الأوربية الغلاء وتزايد الأسعار

 .اشتدت حدتها منذ سبعينات القرن ابؼاضي و  العابؼية الثانية

  تعريف التضخم:  الفرع الأول

حيث ركزت بعض تلك الكتابات في تعريفها بؽذه الظاىرة على ، 3ن خلالوتعددت التعريفات لاختلاف ابؼنظور الذي تنطلق م   
  ،4وذلـك باعتبـاره ارتفاعـا فـي ابؼستوى العام للأسعار مظهر التضخم

دون أن يصاحب ود التي تؤدي إلذ ارتفاع الأسعار كمية النق  زيادة فية نقدية من خلال أسبابو على أنو التضخم كظاىر يعتبر    
أنو تواجد الابذاه ابؼستمر وابؼلموس بكو الارتفاع في رية من خلال آثاره بكظاىرة سعيعرف  و . 5الإنتاج  أي زيادة في د،زيادة النقو 
 .6رالأسعا

 . 7التضخم بأنو الارتفاع ابؼستمر المحسوس في ابؼستوى العام للأسعار أو معدل الأسعار  Gandener Ackleyيعرف    

التي تناولت ظاىرة التضخم إلا أنها تشتَ إلذ أنها بسثل ارتفاعات متواليـة فـي ابؼستوى العام للأسعار  وبالرغم من تعدد التعريفات   
 8 يتـضمن ابػـصائ  التاليةها أي أن تعريف ،وابلفاض في القوة الشرائية لوحدة النقد

  متوسـط ترجيحـي لأسعار " أن قياس التضخم يتم بدعيار ما يسمى بابؼستوى العام للأسعار والذي يعرف على أنـو
 . "بؾموعة السلع وابػدمات ابؼستخدمة أو ابؼستهلكة في بلد ما

  أن التضخم يعبر عن الارتفاع ابؼلموس في ابؼستوى العام للأسعار، حيث بهب أن يكون الارتفاع في ابؼستوى العام
 بأنو عملية ديناميكية و حيث يعبـر عـن ،للأسعار واضحا وبؿسوسا في المجتمع، وأن يشمل الارتفاع فتًة زمنية غتَ قصتَة

 

                                                           
 .8023 ص، 2002 ، عمان، ة للنشر والتوزيع والطباعةابؼستَ دار  ،الطبعة الأولذ ،النقود والبنوك ،عماد خصاونة، أبين أبو خضتَ ،بصال خري  1
 .845ص ،2001 عمان، ،دار زىران بؼنشر والتوزيع ،طبعة الثالثة ،مدخل علم االقتصاد بؿمد موسى، ناظم بؿمد ألشمري، 2
 .8023 ص، مرجع سبق ذكره، عماد خصاونة، أبين أبو خضتَ ،بصال خري  3
 . 8249ص ،2001 عمان،، الطبعة السادسة، دار وائل للنشر ،الاقتصاد الكلي بين النظرية والتطبيق، مبادئ الوزني خالد، الرفاعي أبضد 4
 . 8210 ص، 0762، بتَوت، دار النهضة العربية، النقود والبنوكقريصة، صبحي   5
 .8227 ص، 0777، دار وائل للنشر، مبادئ الاقتصاد الكلي بين النظرية والتطبيق ،خالد الوزني 6

7 Gandener Ackley,  macro economic,theorie , 1961,  p: 422. 
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 .1قابلة للملاحظة خلال فتًة طويلة نسبيا

 سباب التضخم أ:  الثانيالفرع 

  :تضخم سحب الطلب -1

ن ابؼعروض منهـا، بحيـث يكون تيار النقود أكبر من قيمة م الكلي على السلع وابػدمات أكبر وىو سبب تقليدي يكون الطلب  
استهلاكي، استثماري 8  ذلـك بـسبب زيادة الأنفاق الكلي بأقسامو الثلاثة ،بفا يدفع بالأسعار إلذ الزيادةالسلع ابؼعروضة 

 .حكوميو 

 : تضخم دفع التكاليف -2

ىذا التضخم بسبب زيادة الأجور نتيجة لوجود نقابات عمال قوية تسبب ارتفاع أسعار ابؼنتجات حيث أن أجور بودث    
 .ة من تكلفة الإنتاجالعمال بسثل نسبة كبتَ 

 : التضخم المستورد -3

 ،الخ...نهائية كابؼلاب  ابعاىزة ابؼستمرة في أسعار السلع وابػدمات ال يعرف ىذا التضخم ابؼستورد على أنو الزيادة ابؼتسارعة و   
 .2"الدول وخاصة النامية ىذا التضخم هأي تستورد"

 8 التضخم الهيكلي -4

في سعيها لتحقيق التنمية الاقتصادية لأنو ينتج عن الاختلال في ىيكل كل من الطلب التي بؼتخلفة التضخم يصيب الدول اىذا    
 3.الكلي و العرض الكلي

 آثار التضخم :  الثالثالفرع 
  :للتضخم آثار كثتَة و متعددة بيكن ذكر البعض منها فيما يلي   
  افز على الادخار، فإذا ابذهت قيمة النقود إلذ التدىور ابغ أضعافينتج عن التضخم إضعاف ثقة الأفراد في العملة و

ىنا يزيد التفضيل السلعي على التفضيل النقدي فيزيد ميل الأفراد إلذ فقدان وظيفتها كمستودع للقيمة و  ابؼستمر تبدأ النقود في
 .إنفاق النقود و على الاستهلاك ابغاضر و ينخفض ميلهم إلذ الادخار

                                                           
، 2003غتَ منشورة،  ،مقدمة ضمن متطلبات شهادة ماجستتَ ذكرةم ،دور السياسات النقدية والمالية في مكافحة التضخم في البلدان النامية ،أبضد بؿمد صالح ابعلال 1

 .820 صجامعة ابعزائر، 
2
غتَ  مذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة ماجستتَ ، ،ي الوحدات الاقتصادية الفلسطينيةتضخم على الإفصاح المحاسبي للقوائم المالية فأثر ال ،مدحت فوزي عليان وادي  

 .815ص، 2004، غزة –ابعامعة الإسلامية منشورة، 
، مذكرة تدخل ضمن 1996-2006ي بورصة عمان للفترة ، اثر التضخم على عوائد الأسهم دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة فبظية بلجبلية3 

 .8016 ص، ابعزائر ،جامعة ابؼنتوري قسنطينة ، غتَ منشوة،شهادة ماجستتَ في علوم التسيتَ متطلبات نيل
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 ؤوس الأموال إلذ فروع النشاط الاقتصادي التي لا تفيد التنمية في مراحلها الأولذ فتتجو إلذ إنتاج ينتج عن التضخم توجو ر
 .ابؼوجهة إلذ ذوي الدخول العاليةالسلع التي ترتفع أسعارىا باستمرار و ىي عادة السلع الكمالية 

لأسعار بذد أن منتجاتها تفقد قدرتها على ابؼنافسة يؤثر التضخم سلبيا على ميزان ابؼدفوعات لأن الدولة التي تعاني من ارتفاع ا
 .ختَ بودث عجز في ميزان ابؼدفوعاتو بذلك تزداد وارداتها و تقل صادراتها و في الأ

 يعمق التضخم التفاوت في توزيع الدخول و الثروات و بىلق موجة من التوتر و التذمر الاجتماعي بدرجة تهدد جو الاستقرار
  .1ي الضروري لدفع عجلة التنمية الاقتصاديةالاجتماعي و السياس

 طرق معالجة التضخم :  الرابعالفرع 

والدراسات على الأساليب النقدية  تلذلك ركزت معظم النظريا ،أسبابو وإن تعددت عتبر التضخم ظاىرة نقدية بالأساسي   
أكثرىا بقاعة وىي  بؼعابعة التضخم و بؼعابعة ىذه الظاىرة، خص  ىذا ابؼطلب لاستعراض إحدى أىم السياسات ابؼعتمدة

 .والسياسة ابؼالية السياسة النقدية

 التضخم  معالجة ودورىا فيالسياسة النقدية  :أولا 

السياسة ابؼرتبطة بالنقود و ابعهاز ابؼصرفي و التي تتحكم في الكمية النقدية اعتمادا على بصلة من "ىي  السياسة النقدية   
تحقيق التنمية الاقتصادية و القضاء على البطالة و برقيق ل. "نقدية من أجل التأثتَ في النظام النقدي القرارات و الإجراءات ال

  .2الخ...التوازن في ميزان ابؼدفوعات و ابغفاظ على ابؼستوى العام للأسعار

 38حقيق الغرض ابؼطلوبوفيما يلي بيان لأىم ىذه الأدوات ابؼختلفة مع بؿاولة تقييم مدى فعالية وملائمة كل منها لت   

 :سياسة إعادة الخصم  -1

إذا رأى البنك ابؼركزي بأن النقود ابؼعروضة أكثر من ابغجم ابؼناسب رفع من سعر إعادة ابػصم، فتحجم البنوك التجارية عن    
عار الفائدة على الاقتًاض منو و يتقل  حجم الودائع النقدية و ينخفض عرض النقود، بفا تضطر البنوك التجارية إلذ رفع أس

و بذلك ينكمش حجم القروض ويقل حجم النقود ابؼتداولة على ابؼستوى الاقتصاد الوطتٍ ككل، ويقل  ،قروضها لعملائها
 4.حدة الابذاه التضخمي عروض ابؼتاح منها و تقل بالتالرمع ابؼ الطلب على السلع و ابػدمات حتى يتوازن

  
                                                           

 .8016 ص ،مرجع سبق ذكره، بظية بلجبيلية 1
 .822 ص ،مرجع سبق ذكره، كركاشة حستُ 2
جامعة قاصدي غتَ منشورة،  ،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ ،(2005-1990) ظاىرة التضخم في الجزائردراسة اقتصادية وقياسية ل، سعيد ىتهات3 

 .47 8ص ،2004، ورقلة ،مرباح
8 ص ،2002،قاصدي مرباح ورقلةجامعة  ماستً، غتَ منشورة،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  ،أثر التضخم على المحتوى الإعلامي للقوائم المالية ،حستُ كركاشو 4
23. 
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 :سياسة السوق المفتوحة -2

لتضخم نتيجة الزيادة في حجم وسائل الـدفع في الاقتصاد، وزيادة الاحتياطيات النقدية التي بحوزة البنوك التجارية والتي في حالة ا   
بسكنها من زيادة مقدرتها علـى خلـق الائتمان، يقوم البنك ابؼركزي ببيع الأوراق ابؼالية والتجارية التي بحوزتو، وذلك بهـدف بزفـيض 

 ية للبنوك التجارية وإنقاص حجم وسائل الدفع في الاقتصاد، والتي تؤدي بدورىا إلذ ابغد من مقـدرة البنـوكالاحتياطيـات النقد
 .1 نعلى خلق الائتما

  : يسة تغيير نسبة الاحتياطي القانونسيا -3

ز ابؼستوى ابؼرغوب فيو، لتجارية قد بذاو احالات التضخم إذا لاحظ البنك ابؼركزي أن حجم الائتمان الذي قامت بو البنوك في    
فسوف يلجأ إلذ رفع نسبة الاحتياطي القانوني ويتًتب على ذلك تقليل سيولة ىذه البنوك عن طريق بذميد جزء من احتياطاتها 

، بفا يتًتب عليو التقليل من قدرتها على التوسع في عمليات الإقراض و خلق ودائع جديدة، إذ قد تضطر البنوك التجارية النقدية
ذا يقل الطلب الكلي بفا يؤدي إلذ ىالتوقف عن منح الائتمان لفتًة من الزمن حتى بيكنها رفع رصيدىا لدى البنك ابؼركزي، و إلذ 

 2.حدة ابؼوجة التضخمية ابلفاض الأسعار و التقليل من

  : أسلوب الإقناع الأدبي أو المعنوي -4

يو أنشطة البنوك التجارية وفقاً للأىداف التي يرغب البنك ابؼركزي في يلجأ البنك ابؼركزي إلذ وسيلة الإقناع الأدبي بغرض توج   
ضرورياً  أسلوب التعليمات و الأوامربرقيقها، حيث أن زيادة حجم الائتمان عن مستواه الطبيعي، بهعل تدخل البنك ابؼركزي امـراً 

 باعتباره بنك البنوك، التجارية بتعليمات البنكالبنوك  عادة ما تلتزمعها بضرورة بزفيض حجم الائتمان، من خلال بؿاولة إقنا
 . 3وكثتَا ما تلجأ إليو البنوك التجارية لتوفتَ احتياجاتها من السيولة النقدية

  : المباشرة الملزمة -5

، حيث يتًتب على تعد ملزمة وصارمة وليست اختيارية بىتلف ىذا الأسلوب عن سابقو من حيث أن الأوامر في ىذه ابغالة   
 .4، لذلك تعتبر ىذه السياسة أكثر فعالية وبقاعة بها تعرضو لعقوبات معينةىل البنك التجاري بؽا عدم التزامو بذا

  : وسائل الإعلام -6
ام ابعمهور وبيان السياسة الائتمانية ـــــبيكن للبنك ابؼركزي أن يستعمل وسائل الإعلام ابؼختلفة لشرح ابغقائق الاقتصادية أم   

 ة ـــــــــة وبرقيقا لأىداف السياســـــــــا بعهود إصلاح الأوضاع النقديــــــــــــــذلك دعم ،راءات التي سيتخذىاـــــــع و الإجـــوقائية و الـــــــــــــابؼستقبل
 

                                                           
 .840 ص ،مرجع سبق ذكره أبضد بؿمد صالح ابعلال 1
 .52 8ص ،مرجع سبق ذكره، سعيد ىتهات 2
 .842 ص ،مرجع سبق ذكره أبضد بؿمد صالح ابعلال، 3
 .851 ص ،مرجع سبق ذكره، سعيد ىتهات  4
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 1.الاقتصادية
  التضخم معالجةالسياسة المالية ودورىا في  : ثانيا

، بغية برقيق الأىداف الاقتصادية والاجتماعية ولة للتأثتَ في النشاط الاقتصاديملها الدتلك الأداة التي تستع" السياسة ابؼالية    
 8ذلك من خلال بؾموعة من الأدوات أبنها مايلي  ،2والسياسية

  : الرقابة الضريبية -1

تلجأ ابغكومة إلذ في حالات التضخم ف، في ضبط حركات التضخم و الانكماش تعد الرقابة الضريبية الأداة الأكثر فاعلية   
، بفا يعمل على ابلفاض القوة ريبة ابغالية أو فرض ضرائب جديدةتقييد الزيادة في حجم الطلب من خلال الزيادة في معدلات الض

كذا ابلفاض الأرباح التي برققها ابؼشروعات الاستثمارية، فيؤدي ىذا بلفاض دخوبؽم النقدية ابغقيقية و الشرائية لدى الأفراد نتيجة ا
فإن ىذا  لذ ابلفاض الطلب الكلي على السلع و ابػدمات و إعادة التوازن إلذ الاقتصاد، بالإضافة إلذ رفع معدلات الضرائبإ

يزيد في نف  الوقت من ابغصيلة الضريبية أي أن سياسة الرقابة الضريبية تستحدث موارد جديدة لتمويل التنمية، ىذا ما بهعل 
 .3ية في الدول النامية لأن تطبيقها لا يتطلب أسواقا مالية و نقدية متطورةاستخدام الضرائب يكون أكثر فعال

  : سياسة الإنفاق العام -2

الاستثماري أىم مكونات ميزانية الدولة، حيث يؤدي تضخم حجم العمالة في لإنفاق العام بشقيو الاستهلاكي و بيثل ا   
دفعها الدولة إلذ بعض كما أن مبالغ الدعم التي ت ،تبات في ابؼيزانية العامةابؼؤسسات ابغكومية إلذ زيادة الإنفاق على الأجور وابؼر 

تخفيض الإنفاق وذلك ب من التضخمللحد  دي إلذ زيادة حجم الإنفاق العام، حيث يتم استخدام سياسة الإنفاق العامالفئات تؤ 
خول التي تولدىا تلك النفقات وبالتالر ابلفاض فيؤدي ذلك إلذ ابلفاض الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري بٍ ابلفاض الد ،العام

 4.ا في مستويات الأسعاروابػدمات بفا بوقق استقرارا نسبيعلى السلع  مستوى الطلب الكلي

 : سياسة الرقابة على الأجور -3
 معدلات الأجور إلذ بسثل الأجور العنصر الأكثر أبنية في تكاليف الإنتاج، حيث تؤدي الارتفاعات غتَ ابؼنتظمة و ابؼتسارعة في   

بصورة خاصة عند زيادة معدلات الأجور بنسبة تفوق الزيادة في معدلات إنتاجيتها بفا يزيد حدوث ارتفاعات متوالية للأسعار و 
نظرا لذلك فإن الضرورة تقتضي حتمية التدخل ابغكومي لوضع حد للارتفاعات ة الضغوط التضخمية في الاقتصاد، من حد

                                                           
 .25 8ص ،مرجع سبق ذكره، حستُ كركاشة  1
  8، ص2003 ،رسالة ماجيستً غتَ منشورة، جامعة ابعزائر، (1990 - 2004)سة المالية و دورىا في تحقيق التوازن الاقتصادي حالة الجزائر السيا ،درواسي مسعود2 
27. 

3
 .45 – 44 8ص ص ،مرجع سبق ذكره، أبضد بؿمد صالح ابعلال 

 .52 8ص ،مرجع سبق ذكره ،ىتهات السعيد 4
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من خلال وضع ضوابط تكفل برقيق علاقة تناسبية بتُ الزيادة في معدلات الأجور والإنتاجية وبدا يكفل ، جورابػاصة في الأ
 .1برقيق الاستقرار في الأسعار

  : سياسة الرقابة على الأسعار -4

وقف  على ، بحيث تطبق ىذه الأداة من خلال وضع ضوابط قانونية تعملعلى الأسعار من أىم تلك الأدوات تعد الرقابة   
يتم تثبيت و  تمعلمجبدا يعمل على توفتَ السلع الأساسية بأبشان تناسب القدرة الشرائية بؼختلف شرائح ا الارتفاع في الأسعار،

 2.السلع بهب عدم بذاوزه الأسعار من خلال وضع حد أعلى لأسعار

 تجاه التضخم تحوطاستخدام الأسهم كوسيلة : ب الثالث المط

 Theبعنوان 0710سهم أداة برمي من بـاطر ابلفاض قيمة النقود إلذ الكتاب الذي نشره فيشر عام تعود أصول فكرة كون الأ  

Theory of Interest ، اص ابػ رباحالأوإبما بسبب ارتفاع مقسوم  عارىا في الفتًات التضخمية فحسبلي  بسبب ارتفاع أس
ثل حقوق ابؼلكية للرأبظال ابؼادي الذي يفتًض بقيمتو ابغقيقية أن بعبارة أخرى طابؼا أن الأسهم بس ،ربها بنف  ابؼعدل أو ربدا أكث

بناءا على  ،التضخم والعائد الابظي على السهمتكون مستقلة عن معدل التضخم فإن ىذه الاستقلالية تتضمن التوافق بتُ معدل 
اتها في فتًات التضخم في حتُ يبقى الشركات تزيد أسعار منتج بدعتٌ أن ،3ذلك بوافظ حامل الأسهم على القوة الشرائية لدخلو

جزء كبتَ من التزاماتها ثابت، لذلك فإن أي زيادة في أرباح الشركات توزع على حاملي الأسهم العادية لتعويضهم عن ابلفاض 
ساوي أما مصطلح التحوط بذاه التضخم فهو يعتٍ أن تكون الأسهم قادرة على برقيق زيادة في الدخل ت .القدرة الشرائية لدخوبؽم

عادة ما يكون معدل العائد الذي يطلبو ابؼستثمرون على الأسهم يساوي معدل  ،على الأقل الزيادة في ابؼستوى العام للأسعار
لذلك تصبح الأسهم وسيلة  ،الفائدة ابػالر من ابؼخاطر تعويضا على الانتظار إضافة إلذ علاوة ابؼخاطر الاقتصادية وابؼخاطر ابؼالية

 8  4التضخم فقط إذا كانبروط كاملة بذاه 

 

 

 

 يعتبر كانت ىذه النتائج بداية لظهور أفكار أخرى تدور حول كون معادلة فيشر لا بيكن تطبيقها على مستوى الأسهم، 
(Michael Firth)   من الاقتصاديتُ الأوائل الذين اىتموا بإجراء دراسات إحصائية بؼعادلة فيشر، وقد كانت الدراسة

                                                           
 .27 8ص ،مرجع سبق ذكره، كركاشة حستُ 1
 .850 ص ،مرجع سبق ذكرهأبضد بؿمد صالح ابعلال، 2

 . 862 ص ،مرجع سبق ذكره، بلجبيليةبظية  3
 .846 ص، 2002، بفلكة عربية السعودية ر،دار ابؼريخ للنش، التحليل الاقتصادي لتغيرات الأسعار الأسهم منهج الاقتصادي الكلي ،فاخر عبد الستار حيدر 3
4
 .8027 ص ،رهمرجع سبق ذك، بظية بلجبيلية 

 معدل العائد ابؼطلوب من طرف ابؼستثمرين < معدل العائد على الأسهم  



 

11 
 

  أثر التضخم على عوائد الأسيم            الفصـــل الأول                                          

بذميع 8 ومعدلات التضخم، في إطار فرضية فيشر كالتالر ( الابظية وابغقيقية)ام بها حول العلاقة بتُ عوائد الأسهم التجريبية التي ق
، توصل إلذ (1955- 1976)البيانات الشهرية حول عوائد الأسهم ومعدلات التضخم في بريطانيا خلال الفتًة ابؼمتدة ما بتُ 

 .1قي ومعدل التضخم، وىذا يعتٍ أن العوائد مستقلة عن التضخم في ابؼدى الطويلوجود ارتباط ضعيف بتُ معدل العائد ابغقي

بتحليل العلاقة بتُ تغتَات معدل التضخم وعوائد الأسهم  ،و بظيثجونسن  رايلي على خلاف الدراسة السابقة اىتمت دراسة  
  :م ىذه الفتًة إلذ ثلاث مراحل، حيث بً تقسي0715- 0746اعتمادا على بيانات شهرية للمدة ،يللاقتصاد الأمريك

 ؛% 1شملت الأشهر التي شهدت تضخما عاليا حيث فاق معدلو  :المرحلة الأولى  

 ؛ % 1شملت الأشهر التي سادىا تضخم نسبي حيث لد يفوق معدلو 8  المرحلة الثانية  

 .ار داخل الاقتصادالأشهر التي سادىا كساد وعرفت ابلفاض في ابؼؤشر العام للأسع  :الثالثة المرحلة   

أما النتائج التي توصلت إليها ىذه الدراسة فتتمثل في كون معدلات العائد على الأسهم كانت سالبة خلال الفتًات التي سادىا    
و من جهة أخرى أظهرت الدراسة أن معدل العائد  .(S & P.425) معدل تضخم عالر ماعدا العوائد المحتسبة حسب مؤشر

وأختَا اتضح نتيجة  .من معدل العائد ابؼطلوب من طرف ابؼستثمرين خاصة حتُ تنخفض معدلات التضخمابغقيقي كان أكبر 
بؽذه الدراسات وغتَىا أن الأسهم لد تتمكن من توفتَ بضاية بذاه التضخم في الاقتصاد الأمريكي بشكل عام، لكن ىذا لا يعتٍ 

ها لا توفر ابغماية بشكل مستمر، لأن ىذه ابغماية لن تتحقق أن الأسهم ليست وسيلة احتياط بذاه التضخم بشكل جزئي لكن
 2.إلا إذا كان معدل العائد لا يتحدد بفعل عوامل ذاتية، ولا يوجد اتفاق حول برديد مستواه في السوق

 برت عنوان 0760أشار فاما في دراستو التي صدرت في عام ، فاما فرضية الاقتصادي الأمريكي وظهرت بناءا على ذلك 
Stock Returns, Real Activity, Inflation and money) )  بضلت عددا من  0731إلذ أن الفتًة التي عقبت عام
وجاءت دراستو برمل ىذا ابؼعتٌ فاعتمد على بيانات تؤكد . الدلائل أكدت على العلاقة العكسية بتُ التضخم وعوائد الأسهم

  : ذلك حيث أن

                     ابؼعدل ابغقيقي لعائد رأس ابؼال؛الإنتاج والاستثمار و  مع ابؼتغتَات ابغقيقية مثلطردية أسعار الأسهم ترتبط بعلاقة  -
التضخم يرتبط ارتباطا عكسيا بكل ىذه ابؼتغتَات وذلك انطلاقا من أفكار النظرية الكمية للنقود، حيث أن ارتفاع معدلات  -

جة الاقتصاد، وىذا الوضع يتطلب تدخل البنك ابؼركزي من خلال السياسة التضخم يعتٍ وجود كمية من النقود الفائضة عن حا
ىذه السياسات سياسة رفع أسعار الفائدة، وىذا الأختَ بيثل عائقا أمام الاستثمار  تءاإجراومن أىم . دية لامتصاص الفائضالنق

 .تضخموالإنتاج؛ وبالتبعية يستنتج فاما وجود علاقة عكسية حتمية بتُ عوائد الأسهم وال

                                                           
1
 .8030 ص ،مرجع سبق ذكره، بظية بلجبيلية 

2
 .847 ، صمرجع سبق ذكره، فاخر عبد الستار حيدر 
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بعض التفستَات بؽذه الفرضية خاصة في ما يتعلق بأسهم الشركات ، (Lefler) وقد قدم بؾموعة من الاقتصاديتُ أبرزىم ليفلر  
ذلـك عنـد بيـع بـزونهـا ، (بسـبب التضـخم)سـعار منتجاتهـا بؽا قدرة علـى برقيـق ىـامش ربـح أعلـى عنـد ارتفـاع أ و التجاريةالصناعية 
 .1ل ارتفاع أسعار ابؼواد الأوليةلذي كونتو قبالسلعي ا

 الدراسات السابقة لمموضوع: المبحث الثاني 

 ، على العك  البحوث الأجنبية  العربي وكذا قلة البحوث فيو باللغة العربيةلدبؼوضوع أنو حديث الدراسة في العاما بييز ىذا ا   
حيث بً تقسيم الدراسات ابؼتوصل بؽا  .ت الصلة بدوضوع الدراسةلأبحاث ذاوا عرض لأىم الدراسات سنحاول في ما يليلذلك 

لدراسات الأجنبية وفي كليهما بً لابؼطلب الثاني ابؼطلب الأول لدراسات العربية،  ا إلذ مطلبتُ فخص به حسب اللغة المحررة
بتُ الدراسات السابقة مع  التشابوأوجو  أما ابؼطلب الثالث فكان بعنوان ،لسل الزمتٍ من الأحدث إلذ الأقدمترتيبها حسب التس

 .دراستنا

 الدراسات العربية: المطلب الأول 

العوامل ابؼؤثرة على معدل العائد السوقي  معرفة إلذ ىذه الدراسةدفت ى، 2(2011 ،دراسة إسماعيل جميل الصعيدي) -1
حقيق أىداف الدراسة بً الاعتماد لت ،2006-2009)) لأسهم الشركات ابؼدرجة في سوق فلسطتُ للأوراق ابؼالية خلال فتًة

كما بً استخدام الأساليب الإحصائية  ،على الدراسات السابقة والإطار النظري والبيانات السنوية لعائدات الأسـهم والقوائم ابؼالية
الدراسة إلذ  ىذه تتوصل، بالإضافة لأسـلوب بناء المحافظ الاستثمارية لتحليل البيانات واختبار الفرضيات( الارتباط والابكدار ) 

ذلك وجود علاقة طردية ذات دلالة ك وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بتُ معدل النجاح ومعدل العائد السوقي للسهم،
إحصائية بتُ معدل التوزيعات على السعر في بداية ابؼدة ومعدل العائد السوقي للسهم، وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية 

ليست عامل  اح و معدل العائد السوقي للسهم، وجود عوامل عديدة تؤثر على معدل العائد السوقي للسهم وبتُ جودة الأرب
 .دواح

راسة وىي د نلتعرف على اثر التضخم على عوائد بورصة عمال ىذه الدراسةىدفت  ،3(2010 ،بلجبلية سميةدراسة ) -2
متمثلة في قطاع التأمتُ وابػدمات والصناعة و الشركات  موعة منلمجكون عينة ىذه الدراسة تت، ميدانية في سوق عمان للأسهم

الباحثون  اعتمدبؼعابعة ابؼوضوع  ،-2006)0774)ة التي كانت أسهمها مدرجة في السوق الأول من بورصة عمان خلال الفتً 
أسهم كل قطاع و  دراسة الارتباط البسيط بتُ متوسط العائد على وعلى متوسط العائد لكل قطاعتتمثل في  على بيانات
متوسطة القوة بــتُ متوســط عوائــد أســهم قطــاع التــامتُ و  أن ىناك علاقة طردية الدراسة إلذ ىذه توصلت، ضخممعدلات الت

                                                           
1
 .8070 ص ،مرجع سبق ذكره، بظية بلجبيلية 
 .مرجع سبق ذكره ،دراسة إبظاعيل بصيل الصعيدي2

 .مرجع سبق ذكره، بلجبلية بظيةدراسة  3
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من ىذا يعتٍ أن أسهم شـركات التـامتُ الأردنيـة بيكـن أن تـوفر للمسـتثمر نوع ، معــدلات التضــخم فــي الأردن طردية متوسطة القوة
أما القطاع ، وكذلك بالنسبة إلذ قطاع ابػدمات ابغماية بذاه بـاطر ابلفاض قيمة العائد النابذة عن ارتفاع معدلات التضخم

لـذلك فـان أسـهم ىـذا ، دليـل علـى وجـود علاقـة عكسـية وىـذاالصناعي كان ارتباط عوائد الأسهم سالبا مع معدلات التضخم 
حيــث أنهــا تســتجيب للارتفــاع فــي معــدلات ، مـن بــاطر التضـخم بـل العكــ  لا تشـكل أي بضايـةبورصـة عمـان القطـاع فـي 

 .تىـذه النتيجـة بـالفـة بسامـا لنتـائج بؾموعـة كبيـرة مـن الدراسـااليــة ذات العوائـد الثابتـة و التضــخم بــنف  طريقــة اســتجابة الأوراق ابؼ

التعرف على أىم العوامل ابؼؤثرة على عائد الأسهم وابؼسببة  الدراسة ىذه ىدفت، 1 (2008، سام محمددانة بدراسة ) -3
تكون بؾتمع  ،(العوامـل الداخليـة أم ابػارجية)وبيان أي العوامل أكثر تأثتَ من غتَىا على عوائد الأسـهم  بؽذا التذبذب ابغاد

أما عينة الدراسة فهي طبقية عشوائية ، (2004-2000)ن ابؼـالر خـلال الفتًة الدراسة من كافة الشركات ابؼـدرجة فـي سـوق عما
عابعة بؼ، في سوق عمان ابؼالر ةشركـة من الشركات ابؼدرج( 40)من المجتمع الأصـلي، حيث بلغ عدد شركاتها  %(10)وتشكل 
. الأدوات الإحصائية والإحصائيات الوصفيةو  ( ابػطي البسيط وابؼتعدد الابكدار)بً الاعتماد على الأساليب الإحصائية  ابؼوضوع
ذلك عدم وجود ك  ،وعوائد الأسهم جود علاقة ذات دلالة إحصائية موجبة بتُ معدل التضخمو  إلذالدراسة  ىذه توصلتقد 

 بتُوجود علاقة ذات دلالة إحصائية موجبة  ،ض ميزان ابؼدفوعات وعوائد الأسهمعلاقة ذات دلالة إحصائية بتُ عجز أو فوائ
عدم وجود  ،زنة العامة للدولة وعوائد الأسهمعدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ عجز ابؼوا ،أسعار الفائدة وعوائد الأسهم

بتُ  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية موجبة، ائد الأسهمحجم الناتج المحلي الإبصالر وعو  علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ عجز
 .ات وعوائد الأسهمكائية موجبة بتُ حجم رأس مال الشر وجود علاقة ذات دلالة إحص، همعدد العاملتُ وعوائد الأس

 جنبية الدراسات الأ:  الثانيالمطلب 

(Taofik Mohammed Ibrahim, February 2013) دراسة -1
2

اختبار العلاقة ىو  البحث اىذكان ابؽدف من  ،
طويلة الأمد القصتَة و تناول العلاقات ، حيث (2000 – 0775)فتًة خلال ال لأسهم والتضخم  في بورصة نيجتَيابتُ عوائد ا

مؤشر ، ةالنيجتَيميع الأوراق ابؼالية بع الأسعاربؼؤشر  باستخدام البيانات الشهريةذلك ، عوائد الأسهم والتضخم في نيجتَيابتُ 
وجود علاقة 8 التالية  النتائج إلذحيث توصل ىذا البحث . (ARDL) تقنية الابكداراستخدام و أسعار ابؼستهلكتُ النيجتَي 

إبهابية ذات دلالة إحصائية في وجود علاقة ، في نيجتَيا بتُ عوائد الأسهم والتضخم الأمد إبهابية ذات دلالة إحصائية قصتَة
أي ، الأسهم  إبهابي وكبتَ على عوائدالتضخم لو تأثتَأن ىذا يعتٍ في نيجتَيا،  بتُ عوائد الأسهم والتضخمابؼدى القصتَ والطويل 

، بودد ابذاه وتغتَات عوائد الأسهميؤثر على تدفقات الاستثمار ومنو  الكلي أن ىذا التضخم ىو متغتَ حيوي في الاقتصاد
 .التي تن  على أن التضخم لو تأثتَ إبهابي على عوائد الأسهم Fisherianفرضية على ىذه الدراسة تؤكد  جاءت

                                                           
1
دراسة تطبيقية من كافة الشركات المـدرجة فـي سـوق عمان المالي خلال الفترة ) المؤثرة على معدل عائد السهم السوقي العوامل  ،دانة بسام بؿمد يوسفدراسة  

 .2006 ،عة الشرق الأوسط للدراسات العلياجامغتَ منشورة، متطلبات شهادة ماجستتَ، مقدمة ضمن  ذكرةم ،(2000-2006
Department  P BETWEEN STOCK RETURN AND INFLATION IN NIGERIA,Ibrahim, THE RELATIONSHI Taofik Mohammed 2

of Economics University of Ibadan Ibadan, Nigeria, Journal February 2013. 
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,S.U.R.Aliyul) 2008)دراسة  -2
بورصة كل من إلذ تقييم أثر التضخم على عوائد الأسهم في ىذه الدراسة ى تسع، 1

بؼعابعة ىذا ابؼوضوع بً الاعتماد على سلسة زمنية شهرية  للأسعار الأسهم ، بؼدة ثلاثة أشهر (غرب إفريقيا )بلدين نيجتَيا وغانا ال
 (Sentana 0773)التي وضعتها  QGARCHمج الاستعانة ببرنابؼعابعة ابؼوضوع بً  ،البلدينومعدلات التضخم في كلتا 
 8 وتوصلت نتائج ىذه الدراسة

 يعتبر التضخم من أىم العوامل و المحددات التي تؤدي إلذ تذبذب أسعار أسهم السوق ابؼالر النيجتَي والغاني؛ 
 ؛من الأخبار ابعيدةللبلدين تقلب الأوراق ابؼالية  أن الأخبار السيئة بؽا تأثتَ أكبر على 
 لاقة عكسية ضعيفة ذات دلالة إحصائية بتُ معدلات التضخم وعوائد أسهم بورصة نيجتَيا؛يوجد ع 
  يوجد علاقة عكسية قوية ذات دلالة إحصائية بتُ معدلات التضخم وعوائد أسهم بورصة غانا. 
 

( Biswa Swarup Misra and K R Shanmugam , October 2008)سة ردا -3
 إلذ  ىذه الدراسةتهدف  ،2

 ةابؽندي البورصةكانت أسهم  واختبار ما إذا طاع الصناعيم أثر التضخم على عوائد أسهم البورصة ابؽندية والتي ركزت على القتقيي
ة ما ، خلال الفتًة بفتدرىا كوسيلة بروط ضد بـاطر التضخمباعتبا نمن ابغماية الفعالة للمستثمريفي القطاع الصناعي توفر نوع 

ية لعوائد الأسهم ومعدلات ، ذلك باستخدام البيانات الشهر شهر 266والتي تتمثل في ( 2002مارس -0760)بتُ أفريل  
، كما أن ىناك علاقة تعك  النشاط ابغقيقي في ابؼستقبلفتم التوصل للنتائج التالية أن أسعار أسهم البورصة ابؽندية ، التضخم

ىذا يدل على ، 0770إلذ 0760ة ابؽندية  من سنة صعكسية ذات دلالة إحصائية بتُ معدلات التضخم وعوائد أسهم البور 
أن الأسهم في القطاع الصناعي في ىذه الفتًة لا تعتبر وسيلة بروط ابذاه بـاطر التضخم ويعود ىذا إلذ لأزمة الاقتصادية ابؽندية 

 0770دية خلال ، كما أن ىناك علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بتُ معدلات التضخم وعوائد الأسهم للبورصة ابؽن0770
يعود ىذا إلذ بؾموعة من ، وسيلة لتحوط ابذاه بـاطر التضخم وعليو تعتبر أسهم القطاع الصناعي بؽذه الفتًة 2002إلذ 

 .الخ..الأسباب أبنها إصلاح النظام ابؼالر وبررير الاقتصاد ابؽندي و الانفتاح ابؼتزايد للاستثمار الأجنبي  

(FLOROS Christos, 2004 )داسة  -4
عوائد الأسهم والتضخم في  بتُ ةالعلاقالدراسة حول ىذه  يدور موضوع، 3

الابكدار ابػطي 8  ة فيأساليب الاقتصاد القياسي متمثل بـتلف حيث بً التًكيز على، 2002-0766من  اليونان خلال الفتًة
 عابعة ابؼوضوع بً استخدامبؼ، لاقةىذه الع لاختبار Granger Causalityو قة جونسون مصفوفة التكامل ابؼشتًك يطر  ،البسيط
  8النتائج  التالية  ، توصلت ىذه الدراسة إلذ اليوناني أسعار ابؼستهلك ومؤشر بورصة أثيناؤشر أسعار  الشهرية بؼ القيم

  بموذج الOLS لبورصة أثينا؛ الأسهمعكسية ضعيفة جدا بتُ معدلات التضخم وعوائد علاقة  وجود على أدلة تظهر 
 ن؛في اليونا والتضخم عوائد الأسهم بتُ طويلة الأمد علاقة أنو لا يوجد، بقد ونسنبع التكامل ابؼشتًك صفوفةباستخدام م 

 ؛عوائد الأسهم مع يرتبط لا التضخم أن معدل وتشتَ النتائج إلذ

                                                           
1 S.U.R.Aliyu1, Does inflation has an impact on Stock Returns and Volatility ? Evidence from Nigeria and Ghana, Department of 

Economics at Bayero University, KanoNigeria, 2008 . 
2 Biswa Swarup Misra and K R Shanmugam, Stock Returns-Inflation Relation in India, MADRASSCHOOLOFECONOMICS Gandhi 
MandapamRoad, Chennai 600 025 India, October 2008. 
3
 FLOROS Christos, STOCK RETURNS AND INFLATION IN GREECE , University of Portsmouth UK ,  2004  .  
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 بالنسبة لاختبار  وأختَاGranger Causality  َ؛ىذه ابؼتغتَات بتُ أي علاقةانو لا يوجد إلذ أدلة  تشت    
 في ةعوامل مستقل والتضخمو بالتالر تعتبر عوائد الأسهم  القدبية والقيم القيمة ابغالية بتُ ارتباط كما أنو لا يوجد أي 

 .نمستقبل اليونا

 الدراسات السابقة  نع الدراسة الحالية مميزات: المطلب الثالث 

في عدت جوانب  اختلافبقد أنو ىناك أوجو تشابو وأوجـو  للدراسات السابقة التي بً إجراءىا في بؾال الدراسة استعراضنابعد   
 8 يلي أبنها ما دراستناع بتُ ىذه الدراسات وم

 الدراسات العربية : أولا 
 : الصعيدي دراسة إسماعيل جميلو الدراسة الحالية  بين أوجو التشابو والاختلاف -1

 8 اتنسامع در الدراسة ىذه  أوجو التشابوتتمثل   

 ع عوائد الأسهمابؼتغتَ التاب. 

 8 دراستناأما بالنسبة لأوجو الاختلاف ىذه الدراسة مع   

  ؛عوامل مالية مشتقة من ابؼعلومات ابؼالية ابؼنشورة في القوائم ابؼالية للشركاتبالنسبة للمتغتَ ابؼستقل بسثل في 
   ؛( 2007-2004)خلال ثلاثة سنوات فتًة الدراسة كانت قصتَة 
 ؛فلسطينية في البورصة شركة 25لدراسة حول ابغدود ابؼكانية كانت ا 
 عابعة ابؼوضوع بً استخدام برنامج وبؼspss لتحليل ابؼعطيات. 

 : سمية بلجبلية دراسة و الدراسة الحالية  بين أوجو التشابو والاختلاف -2

،  (2004-0774)طويلة ابؼدى الدراسة وكانت فتًة أن بؽا نف  ابؽدف ، ناتساأوجو التشابو مع در بسثل بالنسبة بؽذه الدراسة    
 10حيث ابغدود ابؼكانية والقطاع فكانت الدراسة حول  لكنهما اختلفا من، وذج ابؼعابعةكما أنها استخدمت نف  ابؼنهج و بم

 .، بً أخده بعتُ الاعتبار في دراستنامع إبنال القطاع ابؼالر (ابػدمابٌ والصناعي والتأمتُ ) قطاعات  لثلاثة أردنيةشركة 

 : دانة بسام محمددراسة  والدراسة الحالية  بين وجو التشابو والاختلافأ -3

لكنهما  ،علاقة بتُ التضخم وعوائد الأسهمبؽا نف  ابؽدف في اختبار النا أن تسامع در في ىذه الدراسة أوجو التشابو  بسثل   
ابٌ والصناعي وابؼالر ابػدم)بعة قطاعات لأر  أردنيةشركة  40كانت الدراسة حول  ،حيث ابغدود ابؼكانية والقطاع اختلفا من
  .2004 -2000، أما الفتًة الدراسة كانت متوسطة ابؼدى من spssعابعة البيانات عن طريق بست م، (والتأمتُ 

 الدراسات الأجنبية : ثانيا 

 :Taofik Mohammed Ibrahim  دراسة والدراسة الحالية  بين أوجو التشابو والاختلاف -1
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والتضخم كما بؽما  ابؼستقل ابؼتمثل في عوائد الأسهمأن بؽما نف  ابؼتغتَ التابع و نا تسادر الشبو بتُ ىذه الدراسة و  أوجويكمن    
 أسقطتحيث ابغدود ابؼكانية ، أما أوجو الاختلاف بسثلت في (2007-0775)اسة كانت طويلة خلال فتًة الدر و  نف  ابؽدف
، كما كانت العينة عبارة عن سلسلة زمنية شهرية وبؼعابعة ابؼوضوع بً استخدام تقنية انيةالنيجتَية والغ ة على كل من البورصةالدراس
 .(ARDL) الابكدار

 : S.U.R.Aliyul   دراسة والدراسة الحالية  بين أوجو التشابو والاختلاف -2

كما أنها   يث ىدف الدراسةعوائد الأسهم  وكذلك من ح والتضخم متغتَات الدراسة ستنا في اتتشابو ىذه الدراسة مع در    
ت معابعتها ، بسر واعتمدت فيها على بيانات شهريةبينما فتًة الدراسة كانت قصتَة خلال ثلاثة أشه اعتمدت على نف  ابؼنهج،

درجة في السوق ابؼالر كانت حول الأسهم ابؼلحدود ابؼكانية  ، أما بالنسبة للتحليل البيانات الإحصائية QGARCHببرنامج 
 .الغاني

 :  Biswa Swarup Misra and K R Shanmugamو دراسة الدراسة الحالية  بين أوجو التشابو والاختلاف -3

الدراسة كانت طويلة  ، كما أن فتًةوىو نف  ىدف دراستنا ىذه الدراسة على تقييم أثر التضخم على عوائد أسهم ىدفت   
كما أن ىذه ة بؼعدلات التضخم وعوائد الأسهم،  ة زمنية شهري، غتَ أن البيانات ابؼعتمدة كانت عبارة عن سلسسنة 22خلال 

 .HP filterولتحليل البيانات بً استخدام  لدراسة على أسهم البورصة ابؽنديةالدراسة ركزت على القطاع الصناعي فقط وبست ا

 : FLOROS Christosو دراسة الدراسة الحالية  بين أوجو التشابو والاختلاف -4

 8 اتنسامع در ىذه الدراسة  شابوأوجو التتتمثل   
 ؛ابؼتغتَ التابع عوائد الأسهم 
    ؛بؽما نف  ابؽدفأن كما 
 تبعابؼنهج ابؼ. 

 8أما بالنسبة لأوجو الاختلاف ىذه الدراسة مع دراستنا   

 ؛أسهم بورصة أثينا ابغدود ابؼكانية كانت الدراسة حول 
  ؛الاعتماد على سلسلة زمنية شهرية للبيانات 
 و مصفوفة التكامل ابؼشتًك ، الابكدار ابػطي البسيط قةيطر  وضوع بً استخدامعابعة ابؼوبؼGranger Causality. 
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 خلاصة الفصل

لقة بالأسهم من تعريفها لقد سلطنا الضوء من خلال ىذا الفصل على الأدبيات النظرية فتم التطرق لمجموعة من ابؼفاىيم ابؼتع    
كوسيلة   كيفية استخدام الأسهمبً   ،و وأسبابو وأثاره وكيفية معابعتوإلذ مفهوم التضخم وأنواع وكذا عائد السهم، بالإضافة وأنواعها

  : بيكن بزلي  أىم النقاط والنتائج التي بً التوصل بؽا من خلال ىذا ابؼبحث فيما يلي، بروط ابذاه بـاطر التضخم

 ؛0727لكساد الكبرى لعام عد أزمة االاىتمام الفعلي بأثر التضخم على أسواق الأسهم بكان  -0

معبرا عنها  ،ر وابؼخاطر المحتملة لـرأس ابؼالالعائد انو تلك ابؼكافئة التي بوصل عليها ابؼستثمر تعويضا عن فتًة الانتظايقصد ب-2
 ؛قيمة الاستثمار في بداية الفتًة بنسبة مئوية من

 ؛للأسعار أو معدل الأسعار بأنو الارتفاع ابؼستمر المحسوس في ابؼستوى العاميعتبر التضخم -ـ1

 .هم كوسيلة بروط تامة بذاه التضخمبإمكانية استخدام الأس الكثتَ من الاقتصاديتُ يعتقد-2

الدراسات  أىم جوانب ىذهاستعرضنا  التي بؽا علاقة بدوضوع دراستنا، أما ابؼبحث الثاني فكان بعنوان الدراسات السابقة    
بتُ ىذه الدراسات  الاختلاف من بٍ إبراز أوجو التشابوأىم النتائج ابؼتوصل بؽا و  طريقة ابؼعابعة، ، عينتها،هاوابؼتمثلة في ابؽدف من

 .مع دراستنا

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

:الفصل الثاني   
 منة وعجممل تطبيقيةدراسة 

  ةصور ب فية رجمدلا اتركلشا
 يةودسعال
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 :د ــــــــــــــــــــــتمهي
  
ام وأنواعو وأثاره بإضافة إلذ كيفية استخد التضخم ،عائد السهم عد أن تطرقنا في الفصل السابق إلذ ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالأسهم،ب    

ظري مدى تطابق ابعانب الن اختبارسنحاول في ىذا الفصل ، الدراسات السابقة للموضوع ،الأسهم كوسيلة بروط ضد التضخم
ورصة بالشركات ابؼدرجة في  أسهم قطاعاتئد الظاىرة الاقتصادية على عواثر ىذه ذلك من خلال دراستنا لأ، مع الواقع العملي

   .السعودية
 
يغذي فضول أي باحث حتى أصبح  ،العوائد الأسهم و معدلات التضخم القائم حول العلاقة بتُ بتَبدا أنو ابعدل الكو     

تَ إلا أن التضارب الكب ابؼوضوع عابعتعلى الرغم من تعدد الدراسات التطبيقية التي ، اسة ىذا ابؼوضوع و مناقشة جوانبوبواول در 
على ىذا ، ئجها إلذ فهم أعمق بؽذه الفرضيةالبحث مفتوحا أمام دراسات أخرى بيكن أن تصل نتاأبقى باب النقاش و  في النتائج

 .أكثر بابعانب التطبيقي للدراسة للإبؼامالأساس خص  الفصل الثاني 
 
،  تعريف بدتغتَات الدراسةال، طريقة بصع وتلخي  ابؼعطياتفصل كل من بؾتمع وعينة الدراسة، ال في ىذاأن نتناول  حاولنا   
  .وتفستَ ومناقشة نتائج الدراسة ، كما سيتم عرض وبرليليفية قياسهاك
 
 8 لذلك بً تقسيم ىذا الفصل إلذ مبحثتُ التاليتُ    

   الطريقة والأدوات8 ابؼبحث الأول. 
  ةسة التطبيقير امناقشة نتائج الدو  برليل وتفست8َ ابؼبحث الثاني. 
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  يةودسعالة  صور ب  فية  رجمدلا  اتركلشا  منة  وعجممل تطبيقيةدراسة                    الفصل الثــــاني  

 

 الطريقة والأدوات: لأول المبحث ا

 ، نوضح بعض جوانب الدراسة وابؼمثلة في بؾتمع الدراسة وعينتها،على عوائد الأسهم التضخمقبل الشروع في دراسة أثر     
 .ابؼطالب التاليةكل ىذا سيتم التطرق لو من خلال ،  ابؼستعملة القياسيةوكدا الأدوات  وبرديد متغتَاتها وكيفية قياسها

   

  الطريقة المستخدمة في الدراسة: الأول المطلب 

، أما الثاني فتطرقنا فيو لطريقة بصع وتلخي  ابؼعطيات لأول يتناول بؾتمع وعينة الدراسةبوتوى ىذا ابؼطلب على ثلاثة فروع ا    
 .كيفية قياسهاو  بً فيو برديد متغتَات الدراسة بينما الفرع الثالث

  لدراسةمجتمع وعينة ا اختيار  :الفرع الأول 

 الشركات ابؼدرجة القطاعاتلمجموعة من لعوائد الأسهم  مشاىدة ابؼتمثلة في سلسلة زمنية سنوية 01من  تألف بؾتمع دراستنا    
ل وقطاع القطاع التطوير العقاري وقطاع النق ،قطاع الطاقة وابؼرافق ابػدمية ،ةابؼاليابؼصارف وابػدمات ) السعودية بورصةفي 

 8بيكن توضيحها في ابعدول التالر  .(2002 –2002) للفتًة ابؼمتدة مابتُ، (مياويةالصناعات البيتًوك
 

  2002)بورصة السعودية التي تم تسليط الدراسة عليها خلال فترة  الشركات المدرجة في :( 1.2)الجدول رقم-

2014) 

قطاع الصناعات 
 البيتروكمياوية

 قطاع التطوير العقاري قطاع النقل
 الطاقة والمرافق

 الخدمية
قطاع المصارف 
 والخدمات المالية

السعودية للصناعات 
 الأساسية

 الرياض الغاز مكة للإنشاء والتعمتَ السعودي البحري  

 ابعزيرة الكهرباء العقارية السعودية السعودية للنقل ابعماعي أبظدة العربية السعودية

 التصنيع الوطنية
السعودية للنقل 
 استثمار  طيبة القابضة والاستثمار

 سعودي ابؽولندي  الرياض للتعمتَ  اللجتُ
 سعودي الفرنسي    تاياويلكمبماء ل
 سعودي البريطاني    
 العربي الوطتٍ    
 بظبا ابؼالية    
 مصرف الراجحي    
 البلاد    
 مصرف الإبماء    
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  يةودسعالة  صور ب  فية  رجمدلا  اتركلشا  منة  وعجممل تطبيقيةدراسة                    الفصل الثــــاني  

 

 الأىلي التجاري    
 ةالمستخرجة من المواقع الالكترونيمن إعداد الطالبة بناءا على المعلومات : المصدر 

  السنوية للقطاعات التي سلطت عليها  متوسطات عوائد الأسهمسيتم حساب  من أجل التوصل بغل إشكالية الدراسةو
 .أي مشاىدة( سنوات01)خلال فتًة الدراسة عوائد الأسهم السنوية لشركات كل قطاع وذلك من خلال حساب الدراسة 
 سنة  01 ، أي2002 -2002من سنة لدولة السعودية  عدلات التضخمبؼ سلة زمنية سنويةاعتماد على سل وكذلك
 8ابؼبينة في ابؼنحتٌ التالر ( ىدة مشا)

  2014 -2002التضخم لدولة السعودية من سنة معدلات ( : 1-2)شكل رقم . 

 
 . 1**مستخرج من الموقع : المصدر 

، حيث نلاحظ أن معدلات التضخم من سنة 2002-2002خلال  عوديةابؼنحتٌ التالر معدلات التضخم في الس يبتُ لنا   
 ،2004في سنة %2.10 صل إلذي، ل0.41إلذ  0.21بتُ في ارتفاع وابلفاض بدعدلات متقاربة ما  2003إلذ سنة 2002
عدل للتضخم خلال الـ وىو أعلى م 2006في % 7.6م بٍ ارتفع إلذ 2005في عام % 2.0ارتفاعاً بلغت نسبتو  دهش ثيح
أن ىناك  امك ،سنة الأختَة، وكانت الأزمة ابؼالية العابؼية من أىم أسباب نشوء الضغوط التضخمية خلال السنوات الأختَة 22

                       .جة التضخمخلال الفتًة التي سبقت مو  قيقيةابغمة بأقل من قيمتها الأسعار في السوق السعودية مُقو  عدة أساب بؿلية أبرزىا أن
لتلاشي التدربهي أنها أخذت با دبق نرصد فيو حركة التضخم في تلك الفتًة،  إلا أنو وحسبما يظهر من الرسم البياني الذي   

نتيجة استمرار ابلفاض معدلات تضخم المجموعات  ،%2.46 لذإ 2002 ةنس في لصتل 2001و 2002خلال عامي 
في % 2.7دولة مصدرة إلذ ابؼملكة من  03ابلفاض متوسط معدل التضخم في أىم و  ،الرئيسية لاسيما الأغذية وابؼشروبات

 .2″2002في % 2.6إلذ  2001
                                                           

1 ** http://www.indexmundi.com/facts/indicators/FP.CPI.TOTL.ZG/compare?country=sa le 2015/04/22 à18:00 
2 http://www.eremnews.com/business/banks/102012 le 2015/06/01 à21:41 

http://www.indexmundi.com/facts/indicators/FP.CPI.TOTL.ZG/compare?country=sa
http://www.eremnews.com/business/banks/102012%20le%202015/06/01
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  يةودسعالة  صور ب  فية  رجمدلا  اتركلشا  منة  وعجممل تطبيقيةدراسة                    الفصل الثــــاني  

 

  لخيص المعطياتتو  طريقة جمع: الفرع الثاني  

   :طريقة جمع المعطيات 1 .

أسعار الإغلاق  ،معدلات التضخم في ومتمثلةاللازمة بؽا  ابؼعلوماتفرضياتنا بً بصع  واختبار بغرض تنفيذ أىداف الدراسة   
ىذه بً ابغصول علي  .ابؼعنية بالدراسة قطاعاتلل عوائد الأسهممتوسطات بغساب  خاصة بها يعات الأرباحوتوز  سهملأل

  : ابؼعلومات عن طريق ابؼواقع الإلكتًونية التالية

 8 ا من ابؼوقع الإلكتًوني التالربً ابغصول عليهبالنسبة لأسعار الإغلاق للأسهم  -1

 http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-

ewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkF

uRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzM

wMjY!/  le 2015/04/07 à11: 37  

 8 صول عليها من ابؼوقع الإلكتًوني التالربً ابغ لتوزيعات أرباح الأسهمبالنسبة  -2

 http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE

8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA

08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR

05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/  le 2015/04/22 à 23:71  

 8قع الإلكتًونية  التالية امن ابؼو  بؼعدلات التضخمبالنسبة  3-

 http://www.gdpinflation.com/2013/07/inflation-rate-in-saudi-arabia-from.html  .  le 2015/04/21 

à 24:41  
 http://www.indexmundi.com/saudi_arabia/inflation_rate_%28consumer_prices%29.html le 

2015/04/21 à 23:74  

 : معةلمجتلخيص المعطيات ا.  2

، وتتمثل برديدا في أسعار الإغلاق بورصة السعوديةفي ابػاصة بأسهم بعض القطاعات  ابؼعلوماتتنطلق ىذه الدراسة بجمع    
عوائد  عليها في حساب الاعتماد، التي سيتم (2002-2002)بهذه الأسهم طوال مدة الدراسة  وتوزيعات الأرباح ابػاصة

  : التاليةابؼعطيات  الاعتماد علىومن أجل برقيق أىداف الدراسة بً ، الأسهم

 سنة 01سلاسل مكونة من  بطسةفبذلك يصبح لدينا  ،بؿل الدراسةأسهم الشركات لأسعار سنوية  زمنية سلسلا 
 ؛ (مشاىدة)
 ؛( مشاىدة) سنة 01ل سنوية بؼعدلات التضخم زمنية سلاسل 

                                                                                                                                                                                     
 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-ewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-ewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-ewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_A-ewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.gdpinflation.com/2013/07/inflation-rate-in-saudi-arabia-from.html
http://www.indexmundi.com/saudi_arabia/inflation_rate_%28consumer_prices%29.html
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  يةودسعالة  صور ب  فية  رجمدلا  اتركلشا  منة  وعجممل تطبيقيةدراسة                    الفصل الثــــاني  

 

   ابغسابي توسطابؼمنو حساب و  (الاعتبارأخذ توزيعات الأرباح بعتُ  مع)  شركةلكل  السنوية عوائد الأسهمحساب 
 .السنوي لكل قطاع

 تحديد متغيرات الدراسة وكيفية قياسها: الفرع الثالث 

 المتغير التابع:                                                                                                                
بؽذا  من اجل ابغصول على أحسن بسثيل، درجة في بورصة السعوديةابؼ ركاتشلاتمثل ابؼتغتَ التابع للدراسة في عوائد الأسهم ي ي

بكتاج ومن أجل حساب عائد السهم  .2002-2002 خلال قطاعات الشركات أسهمعوائد ابؼتغتَ فقد اعتمدنا على متوسط 
 .تإن وجدالأرباح وتوزيعات  وابؼتمثلة في أسعار الإغلاق خلال فتًة الدراسة ابػاصة بو السنويةللمعلومات 

 المتغير المستقل:  

ابؼتمثل و  على عوائد الأسـهمابؼؤثرة إذ يعتبر من العوامل  ى متغتَ واحد أساسيىدفها بً الاعتماد علعلى ضوء برليل الدراسة و    
 .(2002 -2002)بتُ فتًة للفتًة ابؼمتدة في معدل التضخم 

 ي الدراسة فالمستخدمة  الأدوات: المطلب الثاني 

ابؼؤشرات القياسية،  ،الإحصائيةبؾموعة من الأدوات  استخدامبً ت فرضيا اختبار جابة عن إشكاليات الدراسة ومن أجل الإ   
 8ابؼتمثلة فيالاقتصادية ابؼالية و 

 : الأدوات الإحصائية والإحصائيات الوصفية  -1

 متوسط ابغسابي.  

 : الاقتصاديةو المؤشرات المالية  -2

 عائد السهم؛ 
  التضخممعدل. 

 :موذج الانحدار الخطي البسيط ن -3

متغتَ مستقل و  متوسط عوائد الأسهم القطاعاتابؼتمثل في  (Y)نقوم بتقدير ىذا النموذج الذي يتناول العلاقة بتُ متغتَ تابع    
(X)  ذلك باستعمال أمثل طريقة و التي تتمثل في طريقة ابؼربعات الصغرى  ،معدلات التضخمابؼتمثل في(OLS)،  لاختبار
 .علاقة بتُ معدلات التضخم وعوائد الأسهمال
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 مناقشة نتائج الدراسة التطبيقيةر و تفسي و حميلت: المبحث الثاني 

ابؽدف من ىذا التطبيق التقرب أكثر من ، سوف نقوم بتطبيق ذلك على بورصة السعوديةبعد أن حددنا طريقة وأدوات الدراسة    
 بدعتٌ إيضاح بالفرضيات قارنة النتائج ابؼتوصل بؽا ، بٍ مب النظري وفرضيات الدراسةما بً الوصول إليو في ابعان واختبارالواقع 
 8 يليما

  نتائـج الدراسة التطبيقية: المطلب الأول 

 معابعتها في ماعها، تلخيصها، سنعرض من خلال ىذا ابؼطلب نتائج الدراسة ابؼتوصل إليها بناءا على ابؼعلومات التي بً بص  
 .سبق

 في عينة الدراسة  القطاعات أسهمعوائد و  معدلات التضخم: ول الفرع الأ

 :معدلات التضخم في عينة الدراسة  -1 

  2014-2002السعودية خلال فترة معدلات التضخم في  ( :2-2)الجدول رقم 

 .1ةالالكترونيعلى المواقع  الاعتمادو  Excel 2007 برنامج باستخداممن إعداد الطالبة : المصدر 
                                                           

1 http://www.gdpinflation.com/2013/07/inflation-rate-in-saudi-arabia-from.html  .  le 2015/04/21 

à 24:41  

 السنة التضخم
0.23 2002 
0.587 2003 
0.355 2004 
0.632 2005 
2.31 2006 
4.107 2007 
9.871 2008 
5.057 2009 
5.354 2010 

5 2011 
4.55 2012 
3.57 2013 
2.68 2014 

http://www.gdpinflation.com/2013/07/inflation-rate-in-saudi-arabia-from.html
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سعار بؾموعة لأ بالرقم القياسي العام لتكاليف ابؼعيشة والذي يعتٍ ابؼتوسط التًجيحيفي دولة السعودية التضخم  معدل يقاس  
ابؼركزي في  الإحصاءويقسم قسم  ذلك بوضع سلة تضم بؾموعات من السلع التي يتم مراقبتها مرة كل شهر، من السلع وابػدمات

، بؾموعة التعليم هوالوقود وابؼيا والإبهاربؾموعة الأطعمة وابؼشروبات، بؾموعة التًميم  : إلذابؼملكة العربية السعودية تلك السلة 
بؾموعة حذية، بؾموعة التأثيث ابؼنزلر، بؾموعة الرعاية الطبية، بؾموعة النقل وابؼواصلات، الأقمشة وابؼلاب  والأ بؾموعة والتًويح،

بٍ تطبق ابؼعادلة التالية  ،يتم برديد الرقم القياسي العام لتكاليف ابؼعيشة بناءا على تلك المجموعات، خرىسلع وخدمات أ
 8 للحصول على معدل التضخم

 .1001*الرقم القياسي العام للفترة المقارنة من العام السابق ÷ م القياسي للفترة الحالية الرق

                                                           

1
 http://alphabeta.argaam.com/article/detail/35266 le 28/05/2015 14:41  

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/35266%20le%2028/05/2015%2014:41
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 ة  ديعو لسا  صةور ب  فية  رجمدالت  اركلشا  منة  عو مجملدراسة التطبيقية                                  الفصل الثــــاني                    
 

 عوائد الأسهم في عينة الدراسة  -2
  2014-2002ت عليها الدراسة خلال متوسط عوائد أسهم قطاعات الشركات المدرجة في بورصة السعودية التي سلط( : 3.2)جدول  

  من إعداد الطالبة باستخدام برنامج : المصدرExcel  (5-4-3-2-1) والاعتماد على الملاحق رقم.

 السنة  القطاع المالي والخدمات المصرفية  قطاع الطاقة والمرافق الخدمية  قطاع تطوير العقاري  قطاع النقل  لصناعات البيتروكماوية ا قطاع
0.281779057 0.430845618 0.576207998 0.17002981 1.368707824 2002 
1.945045091 1.082125604 0.890331358 1.215989684 1.695049916 2003 
1.383649403 0.605536529 0.751718897 0.540564374 1.940224599 2004 
2.473372528 1.628020767 2.378720051 1.129698858 1.45593799 2005 

-0.654246844 -0.635688885 -0.709190282 -0.634465812 -0.326974284 2006 
-0.424698164 0.061552361 0.414732805 0.053649237 0.308128921 2007 
-0.631877787 -0.505533403 -0.505263381 -0.378378033 -0.526756675 2008 
0.562860168 0.288461825 0.173756066 0.338475635 0.140040984 2009 
0.31702835 -0.121283421 0.127816925 0.058451699 0.070405373 2010 

0.030696195 0.035465388 0.301987301 0.044638917 -0.03488788 2011 
-0.049164977 0.891788286 0.245600296 0.025229879 0.10793371 2012 
0.289791506 0.193897127 0.444800785 0.371133496 0.356172639 2013 

-0.230817848 0.018307265 0.096097885 0.174930058 0.121226525 2014 
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 نتائج دراسة أثر التضخم على عوائد الأسهم :  ثانيالفرع ال

وابؼتغتَ ابؼستقل الذي بيثل  الأسهم عوائد دراسة الارتباط البسيط بتُ ابؼتغتَ التابع الذي بيثلفي ىذا ابعانب سوف نقوم ب   
لكل من قطاع السنوي عداد السلاسل الزمنية بؼتغتَات الدراسة عن طريق حساب متوسط العائد إذلك ب، معدلات التضخم

 ،  ل، قطاع الصناعات البيتًوكمياوي، قطاع النققطاع التطوير العقاري، قة وابؼرافق ابػدميةالطا ، قطاعابؼصارف وابػدمات ابؼالية
 8 خلال كل سنة و مقابلة ىذه القيم بدعدلات التضخم لكل سنة و بيكن تلخي  ذلك من خلال ابعداول التالية

 أثر التضخم على عوائد قطاع المصارف والخدمات المالية :  أولا

التضخم وذلك من أجل معرفة العلاقة بتُ  البسيطذج الأول في ابعانب التطبيقي بؽذه للدراسة في الابكدار ابػطي مثل النمو تي   
 .قطاع ابؼالر وابػدمات ابؼصرفيةوعوائد أسهم ال

  خم قطاع المصارف والخدمات المالية ومعدلات التضلمتوسط العائد السنوي لالسلسلة الزمنية ( :  4.2)جدول رقم
 2014-2002ودية  خلال  في السع

 
 السنة التضخم القطاع المالي والخدمات المصرفية

1.368707824 0.23 2002 
1.695049916 0.587 2003 
1.940224599 0.355 2004 
1.45593799 0.632 2005 

-0.326974284 2.31 2006 
0.308128921 4.107 2007 
-0.526756675 9.871 2008 
0.140040984 5.057 2009 
0.070405373 5.354 2010 
-0.03488788 5 2011 
0.10793371 4.55 2012 

0.356172639 3.57 2013 
0.121226525 2.68 2014 

 .(2-2)الجدول رقم و ( 01)الملحق الرقم  والاعتماد على Excelباستخدام  من إعداد الطالبة: المصدر 

 

بعد إدخال بصيع ابؼتغتَات للبرنامج الإحصائي Eviews8  8نتحصل على ابؼخرجات التالية 
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  نتائج اختبار النموذج الأول: (  5-2)الجدول رقم 

 . (Eviews8) بالاعتماد على مخرجات برنامج الإحصائي ةمن إعداد الطالب

  8 منو بيكن صياغة ابؼعادلة ابؼقدرةو 

  

 
  :تشخيص النموذج المقدر 

 8بكاول دراسة صلاحية النموذج من خلال النقاط التالية    

                              : معنوية المعالم.1

 : B0                                   H0 8حيث أن   

                                                    H1 :  B1                                                                                                                                    

منو مستوى ابؼعنوية و  000006  0003 ( Prob)نلاحظ أن القيمة الاحتمالية  ( Eviews8) من خلال بـرجات برنامج  
توجد دلالة أي  ،%3بدستوى دلالة  بؼعلمة ابؼقدرة بزتلف عن الصفرىذا يدل أن ا، H0 ونرفض الفرضية  H1نقبل الفرضية 

 .    x1)إحصائية للعلاقة بتُ 

 

Dependent Variable: Y 

Method: Least Squares 

Date: 04/29/15   Time: 12:38 

Sample: 2002 2014 

Included observations: 13 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C 4.813578 0.553749 8.692705 2.2222 

X1 -2.73752 0.594231 -4.60683 0.0008 

          

R-squared 0.658628     Mean dependent var   3.407923 

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

S.E. of regression 1.666129     Akaike info criterion   3.999521 

Sum squared resid 30.53585     Schwarz criterion   4.086437 

Log likelihood -23.99689     Hannan-Quinn criter.   3.981656 

F-statistic 21.22288     Durbin-Watson stat   1.621512 

Prob(F-statistic) 0.000756       

Y=4.813578 – 2.73752x1 
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 :المعنوية الكلية . 2

 8 حيث 

n  =؛13=ات عدد ابؼشاىد 
K  = عدد ابؼعالد ابؼقدرة =(1+c) =2؛ 
m  = عدد ابؼتغتَات( =(k-1 =1؛ 

 .n-k)) ،(k-1)   =11،1= درجتي حرية           

بالقيمة )أكبر بساما من القيمة المجدولة  =F11.1 20.22 ة نلاحظ أن إحصائية فيشر المحسوبةمن خلال ىذه ابؼعطيات ابؼقدم   
 .وىذا يعتٍ أن النموذج مقبول إحصائيا 4.84 تساويوالتي  11و 1بدرجتي حرية  (06)نظر ابؼلحق بتوزيع فيشر أ( ابؼطلقة

   :يقفاختبار جودة التو  .3

من التغتَات  %43.64فسر ابؼعادلة تىذا يعتٍ بأن و  0.6586تساوي  R-Suqaredنلاحظ من خلال النموذج بأن قيمة    
  .عوائد الأسهمالتي بردث في  ةيلابصلإا

 : الارتباط الذاتي للأخطاءاختبار   .4

  8 حيث لدينا  

n  (عدد ابؼشاىدات = )؛01 
K  (ابؼستقلة  عدد ابؼتغتَات = )؛0 
                    dL  1.212=8  ومنو

      dU= 1.35، (05)رقم  انظر ابؼلحق. 
 
  اختبار( : 2-2)شكل رقم Durbin-Watson

 
 

ىذا ما ،         فهي تقع ضمن بؾال 0.420تساوي (  DW)مة نلاحظ بأن قي(  4Eviews)من خلال بـرجات    
 .نموذج جيد ولا توجد مشاكل قياسيةمنو اليعبر على عدم وجود ارتباط ذابٌ و 
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  الطاقة والمرافق الخدميةأثر التضخم على عوائد قطاع : ثانيا 

التضخم وذلك من أجل معرفة العلاقة بتُ  البسيططي في ابعانب التطبيقي بؽذه للدراسة في الابكدار ابػ الثانيمثل النموذج تي   
 .القطاع الطاقة وابؼرافق ابػدمية وعوائد أسهم

  ومعدلات التضخم في  الطاقة والمرافق الخدميةقطاع لمتوسط العائد السنوي لالسلسلة الزمنية ( :  6.2)جدول رقم
 2014-2002السعودية  خلال  

 السنة التضخم قطاع الطاقة والمرافق الخدمية
0.17002981 0.23 2002 

1.215989684 0.587 2003 
0.540564374 0.355 2004 
1.129698858 0.632 2005 

-0.634465812 2.31 2006 
0.053649237 4.107 2007 

-0.378378033 9.871 2008 
0.338475635 5.057 2009 
0.058451699 5.354 2010 
0.044638917 5 2011 
0.025229879 4.55 2012 
0.371133496 3.57 2013 
0.174930058 2.68 2014 

 

 .(2-2)الجدول رقم و ( 02)والاعتماد على الملحق الرقم  Excelمن إعداد الطالبة باستخدام : المصدر                     

بعد إدخال بصيع ابؼتغتَات للبرنامج الإحصائي Eviews8  8نتحصل على ابؼخرجات التالية 
  ثانينتائج اختبار النموذج ال:  (7-2)رقم الجدول 

Dependent Variable: Y 

Method: Least Squares 

Date: 04/30/15   Time: 22:35 

Sample: 2002 2014 

Included observations: 13 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 4.144848 0.716006 5.788849 0.0001 

X3 -3.080445 1.304982 -2.360527 0.0378 
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R-squared 0.336233     Mean dependent var   3.407923 

Adjusted R-

squared 

0.275891     S.D. dependent var   2.730236 

S.E. of 

regression 

2.323283     Akaike info criterion   4.664478 

Sum squared 

resid 

59.3741     Schwarz criterion   4.751393 

Log likelihood -28.31911     Hannan-Quinn criter.   4.646613 

F-statistic 5.572089     Durbin-Watson stat   1.371051 

Prob(F-

statistic) 

0.037779    

 (Eviews8).   بالاعتماد على مخرجات برنامج الإحصائي ةمن إعداد الطالب

  8 منو بيكن صياغة ابؼعادلة ابؼقدرةو 

   
 

  : تشخيص النموذج المقدر
 8بكاول دراسة صلاحية النموذج من خلال النقاط التالية    

                             : معنوية المعالم. 1

ومنو مستوى ابؼعنوية، 000156  0003 ( Prob)نلاحظ أن القيمة الاحتمالية  ( Eviews8) نامجمن خلال بـرجات بر    
توجد دلالة ، أي %3بدستوى دلالة  ابؼعلمة ابؼقدرة بزتلف عن الصفر ، ىذا يدل أنH0 ونرفض الفرضية  H1نقبل الفرضية

 .(x2 ,Y)إحصائية للعلاقة بتُ 

 :المعنوية الكلية . 2

( بالقيمة ابؼطلقة)ة القيمة المجدول F11.1=5.574.84 > ابؼعطيات ابؼقدمة نلاحظ أن إحصائية فيشر المحسوبة من خلال ىذه    
 .ىذا يعتٍ أن النموذج مقبول إحصائيا، بتوزيع فيشر

 :يقفاختبار جودة التو . 3

من التغتَات  %11.42 ابؼعادلة تفسرىذا يعتٍ بأن و  0.3362تساوي  R-Suqaredنلاحظ من خلال النموذج بأن قيمة    
  .عوائد الأسهمالتي بردث في الإبصالية 

 

 

Y=4.144848 – 3.080445x2 
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 : اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء .4

ىذا ما  ،        فهي تقع ضمن بؾال 1.371تساوي (  DW)نلاحظ بأن قيمة (  Eviews8)من خلال بـرجات    
 .ياسيةنموذج جيد ولا توجد مشاكل قمنو اليعبر على عدم وجود ارتباط ذابٌ و 

 تطوير العقاري  قطاع أثر التضخم على عوائد:  ثالثا

التضخم وذلك من أجل معرفة العلاقة بتُ  البسيطفي ابعانب التطبيقي بؽذه للدراسة في الابكدار ابػطي  الثالثمثل النموذج تي   
 .تطوير العقاريقطاع الوعوائد أسهم 

  ومعدلات التضخم في  تطوير العقاري  قطاعلالسنوي متوسط العائد لالسلسلة الزمنية ( :  8.2)جدول رقم
 2014 -2002السعودية  خلال  

 
 السنة التضخم قطاع تطوير العقاري
0.576207998 0.23 2002 
0.890331358 0.587 2003 
0.751718897 0.355 2004 
2.378720051 0.632 2005 

-0.709190282 2.31 2006 
0.414732805 4.107 2007 

-0.505263381 9.871 2008 
0.173756066 5.057 2009 
0.127816925 5.354 2010 
0.301987301 5 2011 
0.245600296 4.55 2012 
0.444800785 3.57 2013 
0.096097885 2.68 2014 

 .(2-2)الجدول رقم و ( 03)الاعتماد على الملحق الرقم  و Excelمن إعداد الطالبة باستخدام : المصدر 
 
دخال بصيع ابؼتغتَات للبرنامج الإحصائيبعد إ EVIEWS8  8نتحصل على ابؼخرجات التالية 
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  لثثانتائج اختبار النموذج ال:  (09-2)الجدول رقم 

Dependent Variable: Y 

 Method: Least Squares 

Date: 04/30/15   Time: 23:28 

Sample: 2002 2014 

Included observations: 13 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 4.260988 0.737401 5.778391 0.0001 

X4 -2.137878 0.902253 -2.369487 0.0372 

          

R-squared 0.337927     Mean dependent var   3.407923 

Adjusted R-

squared 

0.277738     S.D. dependent var   2.730236 

S.E. of 

regression 

2.320318     Akaike info criterion   4.661924 

Sum squared 

resid 

59.22264     Schwarz criterion   4.748839 

Log likelihood -28.30251     Hannan-Quinn criter.   4.644059 

F-statistic 5.61447     Durbin-Watson stat   1.458742 

Prob(F-statistic) 0.037186   

 

 . (Eviews8)يعتماد على مخرجات برنامج الإحصائبالا ةمن إعداد الطالب

  8 منو بيكن صياغة ابؼعادلة ابؼقدرةو 

   
 

 
  : تشخيص النموذج المقدر

 8دراسة صلاحية النموذج من خلال النقاط التالية  لبكاو    

                              : معنوية المعالم. 1

 ، ومنومستوى ابؼعنوية 0003        ( Prob)نلاحظ أن القيمة الاحتمالية  ( Eviews8) بـرجات برنامج من خلال   
توجد دلالة % )3، بدستوى دلالة ابؼعلمة ابؼقدرة بزتلف عن الصفروىذا يدل أن  ، H0 ونرفض الفرضية  H1نقبل الفرضية 

 .(x3-Y)إحصائية للعلاقة بتُ 

 

 

Y=4.260988 – 2.137878x3 
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 :المعنوية الكلية .2

( بالقيمة ابؼطلقة)ة القيمة المجدول F11.1=5.61 4.84>ن خلال ىذه ابؼعطيات ابؼقدمة نلاحظ أن إحصائية فيشر المحسوبة م   
 .يعتٍ أن النموذج مقبول إحصائيا ،بتوزيع فيشر

 :يقفاختبار جودة التو . 3

من التغتَات  % 33.79فسرة تابؼعادلىذا يعتٍ بأن و  0.3379تساوي  R-Suqaredنلاحظ من خلال النموذج بأن قيمة    
 . عوائد الأسهمالتي بردث في الإبصالية 

 : اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء  .4

ىذا ما يعبر ،         فهي تقع ضمن بؾال 1.45تساوي (  DW)نلاحظ بأن قيمة (  Eviews8)من خلال بـرجات   
 .كل قياسيةنموذج جيد ولا توجد مشا على عدم وجود ارتباط ذابٌ و منو ال

 النقل  قطاع ثر التضخم على عوائدأ:  رابعا

التضخم وذلك من أجل معرفة العلاقة بتُ  البسيطفي ابعانب التطبيقي بؽذه للدراسة في الابكدار ابػطي  الرابعمثل النموذج تي  
 .ائد أسهم قطاع النقلوعو 
 

  ومعدلات التضخم في السعودية    النقل قطاعلمتوسط العائد السنوي لالسلسلة الزمنية ( :  10.2)جدول رقم
 2014-2002خلال  

 
 السنة التضخم قطاع النقل

0.430845618 0.23 2002 
1.082125604 0.587 2003 
0.605536529 0.355 2004 
1.628020767 0.632 2005 
-0.635688885 2.31 2006 
0.061552361 4.107 2007 
-0.505533403 9.871 2008 
0.288461825 5.057 2009 
-0.121283421 5.354 2010 
0.035465388 5 2011 
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0.891788286 4.55 2012 
0.193897127 3.57 2013 

0.018307265 2.68 2014 
 .(2-2)الجدول رقم و ( 04)والاعتماد على الملحق الرقم  Excelمن إعداد الطالبة باستخدام : المصدر 

لإحصائيبعد إدخال بصيع ابؼتغتَات للبرنامج ا Eviews8  8نتحصل على ابؼخرجات التالية 
  الرابعنتائج اختبار النموذج  : (11-2)الجدول رقم 

Dependent Variable: Y       

Method: Least Squares     

Date: 05/01/15   Time: 00:15    

Sample: 2002 2014     

Included observations: 13    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 4.178202 0.721229 5.793167 0.0001 

X5 -2.520105 1.064321 -2.367806 0.0373 

          

R-squared 0.337609     Mean dependent var   3.407923 

Adjusted R-

squared 

0.277392     S.D. dependent var   2.730236 

S.E. of regression 2.320875     Akaike info criterion   4.662403 

Sum squared 

resid 

59.25105     Schwarz criterion   4.749319 

Log likelihood -28.30562     Hannan-Quinn criter.   4.644538 

F-statistic 5.606505     Durbin-Watson stat   1.392019 

Prob(F-statistic) 0.037296       

 ..(Eviews8)بالاعتماد على مخرجات برنامج الإحصائي ةمن إعداد الطالب

  8 منو بيكن صياغة ابؼعادلة ابؼقدرةو 

   

 

  : تشخيص النموذج المقدر

 8بكاول دراسة صلاحية النموذج من خلال النقاط التالية   
 
 

 

Y=4.178202 – 2.520104x4 
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                       : معنوية المعالم. 1
ومنو  مستوى ابؼعنوية 0.03730003  ( Prob)نلاحظ أن القيمة الاحتمالية  ( Eviews8) من خلال بـرجات برنامج  

توجد دلالة ، أي %3بدستوى دلالة  ابؼعلمة ابؼقدرة بزتلف عن الصفر ىذا يدل أن، H0 ونرفض الفرضية  H1نقبل الفرضية 
 .(x4 ,Y)إحصائية للعلاقة بتُ 

 :المعنوية الكلية . 2
( بالقيمة ابؼطلقة)ة القيمة المجدول F11.1=5.604.84> ت ابؼقدمة نلاحظ أن إحصائية فيشر المحسوبة من خلال ىذه ابؼعطيا  

 .يعتٍ أن النموذج مقبول إحصائيا ،بتوزيع فيشر

 :يقفاختبار جودة التو . 3

تغتَات من ال % 33.76فسرابؼعادلة تىذا يعتٍ بأن و  0.3376تساوي  R-Suqaredنلاحظ من خلال النموذج بأن قيمة   
 . عوائد الأسهمالتي بردث في الإبصالية 

 : اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء  .4

ىذا ما يعبر  ،        فهي تقع ضمن بؾال 1.39تساوي (  DW)نلاحظ بأن قيمة (  Eviews8)من خلال بـرجات   
 .نموذج جيد ولا توجد مشاكل قياسيةعلى عدم وجود ارتباط ذابٌ و منو ال

 الصناعات البيتروكماوية قطاع أثر التضخم على عوائد :خامسا 

في ابعانب التطبيقي بؽذه للدراسة في الابكدار ابػطي البسيط وذلك من أجل معرفة العلاقة بتُ التضخم  ابػام تمثل النموذج ي  
 .الصناعات البيتًوكماويةوعوائد أسهم قطاع 

  ومعدلات التضخم   ةالصناعات البيتروكمياوي قطاعلالسنوي متوسط العائد لالسلسلة الزمنية ( :  12.2)جدول رقم
 2014-2002في السعودية  خلال  

 
 السنة التضخم قطاع الصناعات البيتروكماوية

0.281779057 0.23 2002 
1.945045091 0.587 2003 
1.383649403 0.355 2004 
2.473372528 0.632 2005 
-0.654246844 2.31 2006 
-0.424698164 4.107 2007 
-0.631877787 9.871 2008 
0.562860168 5.057 2009 
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0.31702835 5.354 2010 
0.030696195 5 2011 
-0.049164977 4.55 2012 
0.289791506 3.57 2013 
-0.230817848 2.68 2014 

 .(2-2)ل رقم الجدو  و( 05)والاعتماد على الملحق الرقم  Excelمن إعداد الطالبة باستخدام : المصدر 

بعد إدخال بصيع ابؼتغتَات للبرنامج الإحصائي Eviews8  8نتحصل على ابؼخرجات التالية 

  خامسنتائج اختبار النموذج ال: (13-2)الجدول رقم 

Dependent Variable: Y 

Method: Least Squares 

  

Date: 05/01/15   Time: 01:41 

Sample: 2002 2014 

Included observations: 13 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 4.106035 0.684184 6.001362 0.0001 

X6 -1.714479 0.672384 -2.54985 0.027 

R-squared 0.371491     Mean dependent var   3.407923 

Adjusted R-

squared 

0.314354     S.D. dependent var   2.730236 

S.E. of 

regression 

2.260738     Akaike info criterion   4.609898 

Sum squared 

resid 

56.2203     Schwarz criterion   4.696813 

Log likelihood -27.96434     Hannan-Quinn criter.   4.592033 

F-statistic 6.501734     Durbin-Watson stat   1.352021 

Prob(F-statistic) 0.027002    

 . (Eviews8)من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج الإحصائي

  8منو بيكن صياغة ابؼعادلة ابؼقدرةو  

   
 

  :تشخيص النموذج المقدر
 8بكاول دراسة صلاحية النموذج من خلال النقاط التالية   
 

Y=4.106035 – 1.714479x5 
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                              : معنوية المعالم. 1

ومنو مستوى ابؼعنوية  0.03       ( Prob)نلاحظ أن القيمة الاحتمالية  ( Eviews8) ل بـرجات برنامجمن خلا  
توجد دلالة أي  ،%3بدستوى دلالة  ابؼعلمة ابؼقدرة بزتلف عن الصفر ىذا يدل أن، H0 ونرفض الفرضية  H1نقبل الفرضية 

  .(x5 ,Y)إحصائية للعلاقة بتُ 

 :المعنوية الكلية . 2

( بالقيمة ابؼطلقة)ة القيمة المجدول F11.1=6.504.84> ن خلال ىذه ابؼعطيات ابؼقدمة نلاحظ أن إحصائية فيشر المحسوبة م   
 . يعتٍ أن النموذج مقبول إحصائيا ،بتوزيع فيشر

 :يقفاختبار جودة التو . 3

من التغتَات  % 15.02فسرت دلةابؼعاىذا يعتٍ بأن و  0.3714تساوي  R-Suqaredنلاحظ من خلال النموذج بأن قيمة    
 . عوائد الأسهمالتي بردث في الإبصالية 

 : اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء  .4

و ىذا ما ،        فهي تقع ضمن بؾال 1.35تساوي (  DW)نلاحظ بأن قيمة (  Eviews8)من خلال بـرجات    
 .مشاكل قياسية نموذج جيد ولا توجديعبر على عدم وجود ارتباط ذابٌ و منو ال

 تحليل وتفسير نتائج الدراسة التطبيقية: المطلب الثاني 

 8 موعة من النتائج سيتم في ىذا ابؼطلب برليلها، وتفستَىاإلذ بؾ لقد توصلنا في ابؼطلب السابق   

 تحليلال : 
  السنوي معدلات العائد  بتُ عكسيةعلى وجود علاقة ابؼصارف وابػدمات ابؼالية معادلة الابكدار بالنسبة لقطاع  تفسر
 .معدلات التضخمو 

  

 

سيؤدي  %0ب، عند زيادة التضخم صارف وابػدمات ابؼالية بشكل سلبينلاحظ أن التضخم  يؤثر على عوائد أسهم قطاع ابؼ   
  .%2.51532سهم ىذا القطاع  ب  إلذ ابلفاض عائد

Y=4.813578 – 2.73752x1 
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 معدلات و السنوي بتُ معدلات العائد  عكسيةعلى وجود علاقة  ق ابػدميةالطاقة وابؼرافمعادلة الابكدار بالنسبة لقطاع  تفسر
 . التضخم

 

  

 

سيؤدي إلذ  %0 ، عند زيادة التضخمبشكل سلبي الطاقة وابؼرافق ابػدميةأن التضخم  يؤثر على عوائد أسهم قطاع وىذا يعتٍ    
 .%1.060223ابلفاض عائد سهم ىذا القطاع  ب 

 معدلات و السنوي بتُ معدلات العائد  عكسيةعلى وجود علاقة تطوير العقاري معادلة الابكدار بالنسبة لقطاع  تفسر
 .التضخم

 

 

 

سيؤدي إلذ ابلفاض  %0، عند زيادة التضخم بشكل سلبي تطوير العقاريأن التضخم  يؤثر على عوائد أسهم قطاع ىذا يعتٍ    
 .%2.0156عائد سهم ىذا القطاع  ب 

 معدلات التضخمو  السنويبتُ معدلات العائد  عكسيةعلى وجود علاقة  النقلمعادلة الابكدار بالنسبة لقطاع  تفسر. 

 

 

 

سيؤدي إلذ ابلفاض عائد  %0، عند زيادة التضخم بشكل سلبي النقلأن التضخم  يؤثر على عوائد أسهم قطاع وىذا يعتٍ    
 .%2.320003سهم ىذا القطاع  ب 

 السنوي بتُ معدلات العائد  عكسيةعلى وجود علاقة الصناعات البيتًوكمياوية معادلة الابكدار بالنسبة لقطاع  تفسر
 .معدلات التضخمو 

 

 

 سيؤدي %0، عند زيادة التضخم بشكل سلبي الصناعات البيتًوكمياويةأن التضخم  يؤثر على عوائد أسهم قطاع وىذا يعتٍ    
 .%0.502257إلذ ابلفاض عائد سهم ىذا القطاع  ب 

Y=4.144848 – 3.080445x2 
 

 

Y=4.260988 – 2.137878x3 
 

 

Y=4.178202 – 2.520104x4 

 

 

Y=4.106035 – 1.714479x5 
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 التفسير: 

طرديا  احيث أن أسعار الأسهم و عوائدىا ترتبط ارتباط ما مع ما توصلت إليو دراسة فاما،تتماشى بسا النتائج ىذه إن    
بالتالر حسب برليل فاما فان وجود  اسلب مار، أما معدل التضخم فتَتبط بهابابؼتغتَات الاقتصادية ابغقيقية مثل الإنتاج و الاستث

وىذا ما بً التوصل لو من خلال  ،اأمر عادي و منطقي جد التضخملات معدلأسهم  و اعلاقة عكسية بتُ معدلات العائد 
تستفيد من ارتفاع أسعار منتجاتها لا ىذه الشركات يعتٍ أن  ، ىذادراستنافي بتُ معدلات التضخم وعوائد الأسهم  اختبار العلاقة

من بـاطر ابلفاض  لتحوطسهم الأحول إمكانية استخدام  فيشر بذلك فهي بزالف التحليل الذي قدمو ،خلال ىذه الفتًات
 . التضخمالقيمة بسبب 

ىذا الوضع يتطلب تدخل البنك نقود الفائضة عن حاجة الاقتصاد، ارتفاع معدلات التضخم يعتٍ وجود كمية من ال نكما أ   
ىذا الأختَ سياسة رفع أسعار الفائدة،  التي يتخذىا ىي تإجراءامن أىم  .سة النقدية لامتصاص الفائضابؼركزي من خلال السيا

 .ستنتج وجود علاقة عكسية حتمية بتُ عوائد الأسهم والتضخمنبالتبعية ، عائقا أمام الاستثمار والإنتاج بيثل

 التطبيقية  مناقشة نتائج الدراسة: المطلب الثالث 

 8 وربطها بالفرضيات الدراسة ومقارنتها ة النتائجسنقوم الآن بدناقش، تفستَالتحليل و البعملية بعد قيامنا    

ات الشركات ابؼدرجة في بورصة أسهم قطاععوائد التضخم و معدلات بتُ وجود دلالة إحصائية في  تتمثل : الأولىالنتيجة  -1
وطبيعة ىذه . (مية، التطوير العقاري، النقل، الصناعات البيتًوكمياويةالطاقة وابؼرافق ابػد، ابؼصارف وابػدمات ابؼالية)  السعودية
الطلب على النقود  ينخفضوىذا ما بً إثباتو من خلال الدراسة ابؼيدانية أي أنو عند ارتفاع معدلات التضخم  عكسيةعلاقة 

ية وبالتالر ابلفاض في الأرباح ابؼستقبلالذي يتضمن بنف  الوقت ابلفاضا  ،نتيجة النمو ابؼنخفض في النشاط الاقتصادي ابغقيقي
 8التي تن  على ، ىذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى بناءا على ما جاء بو الاقتصادي فاما في دراستو، ،أسعار الأسهم

 شركات المدرجة في بورصة السعوديةتوجد دلالة إحصائية بين التضخم وعوائد أسهم قطاعات ال. 

الدراسة أن معدل العائد ابغقيقي كان أكبر من معدل العائد ابؼطلوب من طرف ابؼستثمرين خاصة أظهرت  :النتيجة الثانية  -2
  نو لا بيكـن الاعتمـاد علـى أسـهم الشـركات العاملـة فـي قطـاعات بورصة السعودية، ىذا يعتٍ أتنخفض معدلات التضخمحتُ 

لدراسات السابقة للاقتصاديتُ أبنها دراسة رايلي جونسن ىذا بناءا على ما جاءت بو ا ،بـاطر التضخم كأداة للحماية من
                                                       :، التي تنص على ما ينفي صحة الفرضية الثانيةموبظيث، 

  استخدام أسهم كوسيلة تحوط جزئية أو كاملة اتجاه التضخم في بورصة السعوديةيمكن. 
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دليـل علـى وجـود علاقـة  كان ارتباط عوائد أسهم قطاع الصناعة سالبا مـع معـدلات التضـخم وىـذا :النتيجة الثالثة  -3
حيــث أنهــا  ،لا تشـكل أي بضايـة مـن بــاطر التضـخم بـل العكــ  سعودية، لـذلك فـان أسـهم ىـذا القطـاع فـي بورصـة عكسـية

عار قدرة ىـذه الشـركات علـى برقيـق ىـامش ربـح أعلـى عنـد ارتفـاع أسـي عدم ، أتســتجيب للارتفــاع فــي معــدلات التضــخم
ىـذه النتيجـة بـالفـة بسامـا  ،ذلـك عنـد بيـع بـزونهـا السلعي الذي كونتو قبل ارتفاع أسعار ابؼواد الأوليةو ( بسـبب التضـخم)منتجاتهـا 

اسـة ليفلـر علـى سـوق الأوراق ابؼاليـة الأمريكيـة التـي أكـدت أن أسـهم الشـركات لنتـائج بؾموعـة كبيـرة مـن الدراسـات علـى رأسـها در 
  8التي تن  على ، ينفي صحة الفرضية الثالثة ما ىذاالصـناعية و التجارية أحسن وسيلة للتحوط من بـاطر التضخم، 

 لناشطة في القطاعات الأخرىالأسهم الأكثر قدرة على الحماية من مخاطر التضخم مقارنة مع أسهم الشركات ا 
 .في بورصة السعودية
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 :خلاصة الفصل 

 واختباران ابؽدف منو تطبيق ما بً التوصل لو في ابعانب النظري ك ل للجانب التطبيقي من دراستنا،لقد خص  ىذا الفص   
التي  ل من طريقة وأدوات بصع ابؼعلوماتتمثلة في كبدأنا أولا بوضع ابعوانب الأساسية للدراسة وابؼمدى تطبقو مع الواقع العملي، 

 د ىذه ابػطوة قمنا بعرض وبرليل،وبع. تهاومتغتَا برديد عينة الدراسةبً  ابعتهان خلابؽا التوصل للمعطيات وتلخيصها ومعمبيكن 
بيكن تلخي  أىم النتائج و  .ومعابعتها من ابؼعطيات التي بً تلخيصها انطلاقاالنتائج التي توصلت بؽا دراستنا  مناقشةو  تفستَ

 8 ابؼتواصل بؽا في ىذا الفصل كتالر

 ؛ضعيفة القوة التضخم وعوائد الأسهمالارتباط بتُ  قوة -0

رافق ابػدمية، التطوير الطاقة وابؼ، ارف وابػدمات ابؼاليةابؼصلكل من قطاع  السنويةعلى عوائد الأسهم  سلبا التضخم يؤثر -2
 ؛الدراسة خلال الفتًة، بيتًوكماويةالنقل، الصناعات ال ،العقاري

من بـاطر ابلفاض قيمة الدخول ابغقيقية النابذة عن إطلاقا بضاية أداة لا بيكن أن بسثل أسهم ابؼدرجة في بورصة السعودية  -1
 .متفاع معدلات التضخر ا

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ـــــــــــــةـــــــــــالخاتمــ  
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، برقيق الأىداف ابؼسطرة مثل ابؼعدل الأمثل للنمو الاقتصادي والعمالة تسعى السياسة الاقتصادية إلذ برقيق بؾموعة من   
يعتبر التضخم من اخطر إذ  .بذميع ابؼدخرات لتمويل البرامج الاستثمارية ومعابعة ابؼشكلات الاقتصاديةالاستقرار النقدي و 
فقدان النقود لوظيفتها كمخزن للقيمة بفا  لظاىرةمن أبرز الآثار السلبية بؽذه ا، ادية التي بيكن أن تصيب الاقتصادابؼشاكل الاقتص

يدفع بابؼستثمرين إلذ البحث عن بؾالات توظيف في فتًات التضخم بسكنهم من ابغصول على عائد أعلى يكفي للتعويض عن 
 0760وعلى خلاف ذلك فقد جاءت دراسة فاما عام  (Ficher). قد دعم ىذه الفكرة فرضية فيشرو  ابلفاض قيمة الدخل

ىذا ما دفع بعدد من الاقتصاديتُ إلذ اللجوء إلذ اختبارات ، تربط مستوى التضخم وعوائد الأسهمتُ العلاقة العكسية التي لتب
من  ، حيثالأسهم دراسة اختبار العلاقة بتُ التضخم وعوائدالحاولنا في ىذه لذلك ، صائية لإثبات أو نفي ىذه العلاقةالإح

بً اختبار ومنو  أيـــــــــن يكمـــــــــــن أثر التضخـــــــــــــــــم على عوائد الأسهــــــــــم ؟ 8ية التالية خلابؽا أردنا الإجابة على الإشكال
 .تطبيقي والتوصيات و أفاق الدراسةأبرز النتائج التي بً التوصل إليها من خلال ابعانبتُ النظري وال الفرضيات واستخلاص

 الفرضيات اختبار :   

  8 اختبارىا، التي فيما يلي سيتم تفرضيا ثلاثةت دراستنا على لقد قام   

اختبار  ذلك بعد، تم قبولها، بخصوص الفرضية الأولذ والتي تن  على وجود دلالة إحصائية بتُ معدلات التضخم الأسهم   
توافقت ىذه النتيجة ، تُ ابؼتغتَينبـتوصلنا إلذ وجود على عكسية ذات دلالة إحصائية و  لابكـدار البسـيطابمـوذج العلاقة عن طريق 

 دراسة دانة بساموتناقضت مع  Biswa Swarup Misra and K R Shanmugam و S.U.R.Aliyu1دراسة  مع
   . إلذ وجود علاقة طردية بتُ معدلات التضخم وعوائد الأسهم واتوصلحيث  ، Taofik Mohammed Ibrahimو

لأنو  تم نفي ىذه الفرضية، ،استخدام أسهم كوسيلة بروط جزئية أو كاملة ابذاه التضخمإمكانية أما الفرضية الثانية بسثلت في    
حيــث أنهــا  ،أن أسـهم بورصـة السعودية لا تشـكل أي بضايـة مـن بــاطر التضـخم بـل العكــ من الدراسة التطبيقية  توصلنا

 Biswa و S.U.R.Aliyu1دراسة اشى مع ما توصلت لو وىذه النتيجة تتم .تســتجيب للارتفــاع فــي معــدلات التضــخم

Swarup Misra and K R Shanmugam . 

تم ، أن أسهم الشركات الصناعية تبدي مقاومة اكبر ابذاه بـاطر ابلفاض قيمة الدخل أما بالنسبة للفرضية الثالثة التي تن  على   
بتُ معدلات التضخم ومتوسط  علاقة عكسيةت ىناك ـث كـان، حيىذا لد يتحقـق فـي بورصـة سعوديةلأنو  ،نفي ىذه الفرضية

  Biswa Swarup Misra and K Rو بلجبلية سمية دراسة توصل إلذ ذلك كل من ،قطـاع الصـناعةعوائد 

Shanmugam .  
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  نتائج الدراسة: 

                            ؛0727عد أزمة الكساد الكبرى لعام الاىتمام الفعلي بأثر التضخم على أسواق الأسهم بكان   -0
معبرا عنها  ،العائد انو تلك ابؼكافئة التي بوصل عليها ابؼستثمر تعويضا عن فتًة الانتظار وابؼخاطر المحتملة لـرأس ابؼاليقصد ب -2

                                                                                  ؛قيمة الاستثمار في بداية الفتًة بنسبة مئوية من
                                ؛بأنو الارتفاع ابؼستمر المحسوس في ابؼستوى العام للأسعار أو معدل الأسعاريعتبر التضخم  -1
                                                                       ؛في بورصة السعودية ضعيفة القوة التضخم وعوائد الأسهمقوة الارتباط بتُ  -2
التطوير  ،رافق ابػدميةالطاقة وابؼ ة،ابؼصارف وابػدمات ابؼالي)التضخم يؤثر سلبا على عوائد الأسهم السنوية  لكل من قطاع  -3

                                                                  ؛الدراسةخلال الفتًة  (الصناعات البيتًوكماوية ،النقل،العقاري
النابذة عن أسهم ابؼدرجة في بورصة السعودية لا بيكن أن بسثل أداة بضاية إطلاقا من بـاطر ابلفاض قيمة الدخول ابغقيقية  -4

 .ارتفاع معدلات التضخم
  التوصيات: 

 بيا؛الأخذ بعتُ الاعتبار عامل التضخّم لأنو يؤثر على عائد السهم تأثتَا سل السعودية على الشركات -0
 والعمل علـى زيادة نسبة التوزيع؛ ،رباح بتبتٍ سياسة توزيع الأرباحالتي لا تقوم بتوزيع الأ السعودية قيام الشركات -2
 .لفة للتأكد من صحة نتائج الدراسةإعادة تلك الدراسة مرة أخرى في سوق مالر بـتلف أو في فتًة زمنية بـت -1

  أفاق الدراسة: 

، جاء ىذا العمل ليدرس اثر التغتَ في معـدلات التضـخم علـى عوائـد الأسـهم، لـذلك قمنـا بإعـداد سابقةعلى غرار الدراسات ال   
، غيـر انـو توجـد بؾموعـة لا متناىيـة مـن العوامـل ابؼــؤثرة علــى عوائــد الأســهم لــذلك بيكــن  تَينبمـوذج للابكـدار البسـيط بـتُ ابؼتغ

8  لابكــدار ابؼتعـــدد يشـــمل علـــى الأقــــل كـــل ابؼتغيـــرات الكليـــةابمــوذج استخدام ، أو ر على عوائد الأسهمأثتَ متغتَ أخدراسة ت
، معــــدلات الضـريبة، معدلات النمـو الاقتصـادي، أسـعار الفائـدة، جز أو الفائض في ميزان ابؼدفوعات، عازنة العامةالعجز في ابؼو 
 .أخرىالتـي بيكن أن تكون مواضيع لدراسات  ،التغيـرات فـي عوائـد الأسـهم تَلمحاولـة تفسـ
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 المصادر والمراجع باللغة العربية: أولا 

 
I . الكتب: 
 
 .2002 ،للنشر والتوزيع والطباعة دار ابؼستَة ،الطبعة الأولذ ،النقود والبنوك ،عماد خصاونة ،أبين أبو خضتَ ،بصال خري  -0
 عمان،  الطبعة السادسة، دار وائل للنشر، مبادئ الاقتصاد الكلي بين النظرية والتطبيق،، الرفاعي أبضد، خالد الوزني -2

2001.) 
 .0777 ،دار وائل للنشر ،مبادئ الاقتصاد الكلي بين النظرية والتطبيق ،خالد الوزني -1
 . 0762 ،بتَوت ،دار النهضة العربية ،النقود والبنوكصبحي  قريصة،  -2
 .2001 ،القاىرة ،ةبي، بؾموعة النيل العر السياسات الاقتصادية على مستوى الاقتصاد القوميعبد ابغميد عبد ابؼطلب،  -3
 .2000 ،مؤسسة شباب ابعامعة8  الإسكندرية ،التضخم الماليعناية غازي حستُ،  -4
 . 2000، الأولذ الطبعة ،دار الفكر ،أساسيات الإدارة المالية ،بؿمد قاسم خصاونة -5
 .0776 ،ة ابؼعارف بالسكندريةتوزيع منشأ،الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل ،منتَ إبراىيم ابؽندي-6

 .2001 عمان، ،دار زىران بؼنشر والتوزيع ،طبعة الثالثة ،قتصادلامدخل عمم ا بؿمد موسى، ناظم بؿمد ألشمري، -7
 

II.البحوث الجامعية : 
 

 :رمذكرات الماجستي. 1
 
دور السياسات النقدية والمالية في مكافحة التضخم في البلدان النامية ، دراسة حالة ، أبضد بؿمد صالح ابعلال -00

 ،جـــــامـعة ابعـــزائر ،غتَ منشورة ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ ،(1990- 2003)الجمهورية اليمنية 
2003. 
  the Case of the  –Factors Affecting Stocks’ Rates of Return ،إبظاعيل بصيل الصعيدي -00

Palestine Securities Exchan ،جـامـعة الأزىـر ، ، غتَ منشورةمقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ مذكرة– 
 .2000 ،بغـزة

، غتَ منشورة، شهادة ابؼاجستتَ مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل ،السياسة النقدية والنمو الاقتصادي ،بنابي فتيحة -02
 .2007 ،بومرداس، جامعة أبؿمد بوقرة

دراسة تطبيقية من كافة الشركات ) العوامل المؤثرة على معدل عائد السهم السوقي  ،دانة بسام بؿمد يوسف -01
غتَ  ذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة ماجستتَ،م ،(2006-2000المـدرجة فـي سـوق عمان المالي خلال الفترة 

 .2006 ،لعلياجامعة الشرق الأوسط للدراسات ا، منشورة
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رسالة ، (1990 - 2004)السياسة المالية و دورىا في تحقيق التوازن الاقتصادي حالة الجزائر درواسي مسعود،  -02

 .2003غتَ منشورة، جامعة ابعزائر،  ،ماجيستً

مذكرة مقدمة ضمن  ،(2005-1990) الجزائردراسة اقتصادية وقياسية لظاىرة التضخم في  ،سعيد ىتهات -03
 .2004، ورقلة ،جامعة قاصدي مرباح، غتَ منشورة ،متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ

اثر التضخم على عوائد الأسهم دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة بظية بلجبلية،   -04
جامعة ، غتَ منشورة، ت نيل شهادة ماجستتَ في علوم التسيتَمذكرة تدخل ضمن متطلبا، 1996-2006عمان للفترة 
 .2000، ابعزائر ،ابؼنتوري قسنطينة

أثر التضخم على الإفصاح المحاسبي للقوائم المالية في الوحدات الاقتصادية  ماجستتَ ،مدحت فوزي عليان وادي -05
 .2004 ،غزة –ابعامعة الإسلامية ، ورةغتَ منش، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ ،الفلسطينية

 
 :مذكرات ماستر -2

، ماستًمذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  ،أثر التضخم على المحتوى الإعلامي للقوائم المالية ،حستُ كركاشو -06
 .2002،مرباح ورقلةجامعة قاصدي  ،غتَ منشورة

دراسة حالة بورصة قطر " السهمالبورصة على عائد أثر حجم المؤسسة الاقتصادية المدرجة في  ،علي فكرون -07
 . 2001، مرباح ورقلةقاصدي  جامعة ،ماستً، غتَ منشورةمذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ، "2012-2010
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 .2-80 ص ص ،1العدد –
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 خلال فترة  ةيدعو لسا ةصر و ب يفركات قطـاع  المصارف والخدمات المالية حساب العائد لش ( :01)رقم  ملحقال

2002-2014 

ــــنة  ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــنة  2002ســــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2003ســــ

 اسم الشركة 1الفترة  2الفترة  توزيعات الأرباح %عائد السهم اسم الشركة 1الفترة  2الفترة  حتوزيعات الأربا  %عائد السهم

 الرياض 11.63 9.13 25 3.01205 الرياض 9 7.75 22.5 3.06452

 ابعزيرة 8.25 3.94 2.5 1.72843 ابعزيرة 3.94 3.56 0 0.10674

 تثماراس 11.95 8.68 3 0.72235 استثمار 8.45 6.92 8 1.37717

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

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

 سعودى بريطانى 13.4 9.6 0 0.39583 سعودى بريطانى 9.6 9.1 0 0.05495

 العربى الوطتٌ 14.15 10.4 23 2.57212 العربى الوطتٌ 10.4 8.9 11 1.40449

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

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

ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــنة ســــ ــــنة  2004ـ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2005ســــ

 ااسم الشركة 1الفترة  2الفترة  توزيعات الأرباح %عائد السهم ااسم الشركة 1الفترة  2الفترة  توزيعات الأرباح %عائد السهم

 الرياض 35.38 20.13 16 1.55241 الرياض 20 11.63 18 2.26741

 ابعزيرة 59.63 14.63 0.6 3.11688 ابعزيرة 14.81 8.25 5.55 1.46788

 استثمار 51.69 23.91 3 1.28733 استثمار 23.72 11.77 3 1.27018

 سعودى ىولندى 45.83 32.17 16 0.92198 سعودى ىولندى 32.17 16.21 16 1.97162

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

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

 العربى الوطتٌ 49.7 30.9 10 0.93204 العربى الوطتٌ 30.9 14.15 9 1.81979

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

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

ــــنة  ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــنة  2006ســــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2007ســــ

 ااسم الشركة 1الفترة  2الفترة  توزيعات الأرباح %عائد السهم ااسم الشركة 1الفترة  2الفترة  ات الأرباحتوزيع %عائد السهم

 الرياض 24.75 16.63 1.6 0.58449 الرياض 16.75 35.5 3.2 0.438-

 ابعزيرة 36.94 37.69 0 0.0199- ابعزيرة 36.94 64.13 0 0.424-
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 استثمار 35.26 32.22 0 0.09435 استثمار 32.77 54 0 0.3931-

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

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

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

 العربى الوطتٌ 55 34.3 0 0.6035 ربى الوطتٌالع 35.4 50.5 1 0.2792-

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

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

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــنة ســــ ـــــ ــــنة  2008ـ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2009ســــ

 ااسم الشركة 1الفترة  2الفترة  توزيعات الأرباح %عائد السهم ااسم الشركة 1الفترة  2الفترة  توزيعات الأرباح %عائد السهم

 الرياض 13.45 10.88 1.3 0.3557 الرياض 10.6 23.75 2.3 0.4568-

 ابعزيرة 14.36 11.96 0.5 0.24247 ابعزيرة 11.29 36.38 0 0.6897-

 استثمار 12.46 11.91 0 0.04618 استثمار 11.45 33.23 0 0.6554-

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

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

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

 العربى الوطتٌ 27.5 22.25 0 0.23596 العربى الوطتٌ 20.25 54.5 1 0.6101-

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

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

ــــنة  ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــنة  2010ســــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2011ســــ

 ااسم الشركة 1الفترة  2الفترة  توزيعات الأرباح %عائد السهم ااسم الشركة 1الفترة  2الفترة  زيعات الأرباحتو  %عائد السهم

 الرياض 11.65 13.35 0.5 0.0899- الرياض 13.3 13.3 1.3 0.09774

 ابعزيرة 12.71 12.41 0.5 0.06446 ابعزيرة 12.34 14.25 0 0.134-

 استثمار 13.66 15.28 0 0.106- استثمار 15.23 12.46 0 0.22231

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

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

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

 العربى الوطتٌ 23.35 24.65 2 0.0284 العربى الوطتٌ 24.5 27.5 1 0.0727-

 سامبا ابؼالية 21 27.66 2.4 0.154- سامبا ابؼالية 27.54 22.86 1.65 0.2769

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

ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــنة ســــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــنة  2012ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2013ســــ
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 ااسم الشركة 1الفترة  2الفترة  توزيعات الأرباح %عائد السهم ااسم الشركة 0الفتًة  2الفتًة  توزيعات الأرباح %عائد السهم

 الرياض 14.6 11.48 0.65 0.3284 الرياض 11.5 11.68 2.05 0.1601

 ابعزيرة 28.2 19.8 0 0.42424 ابعزيرة 19.58 12.68 0 0.54416

 استثمار 24.28 15.42 0.8 0.62646 استثمار 15.32 13.52 1.2 0.22189

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

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

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

 العربى الوطتٌ 26.2 22.1 0 0.18552 العربى الوطتٌ 22.45 23.35 1 0.00428

 با ابؼاليةسام 22.5 20.1 1.7 0.20398 سامبا ابؼالية 20.1 20.94 0.8 0.0019-

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

     
ــــنة  ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2014ســــ

     
 ااسم الشركة 1فترة  0فترة  توزيعات الارباح %عائد السهم

     
 الرياض 16.99 14.85 1.53 0.24714

     
 ابعزيرة 27.79 28.88 0 0.0377-

     
1.20E-16 0.8 24.74 23.94 استثمار 

     
 سعودى ىولندى 37.21 29.25 1 0.30632

     
 سعودى فرنسى 31.32 26.4 0.45 0.20341

     
 سعودى بريطانى 38.9 29.67 0 0.31109

     
 العربى الوطتٌ 30.5 26.4 1 0.19318

     
 سامبا ابؼالية 23.16 22.5 1.35 0.08933

     
 مصرف الراجحى 51.45 67.39 1 0.2217-

 .قع الالكترونيةوابناءا على المعلومات المستخرجة من م  Excelمن إعداد الطالبة باستخدام: المصدر 

1-
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18c

QKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDV

lJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/  le 2015/04/07 à11: 37 . 

2-

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

Mvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJ

QSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/   le 2015/04/12 à17:36 

 

 

 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
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 ترة ــــــــــــــــــــــــخلال ف ةيدو عسلا ةصر و ب يف الطاقة والمرافق الخدميةحساب العائد لشركات قطـاع   ( :02)رقم  ملحقال

2002-2014 

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ ــــــ 2002ـ ــــ ــــ ـــــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2003ـــ

عائد 
 %السهم

توزيعات 
 الارباح

الفترة 
0 

الفترة 
1 

توزيعات  %عائد السهم المؤسسات
 الارباح

الفترة 
0 

الفترة 
1 

 المؤسسات

0.25843 4.5 22.2
 الغاز 31.5 23.5 5 0.55319 لغازا 23.5 5

0.08163 5 12.2
كهرباء  8.25 5

20.2 8.25 3.5 1.87879 السعودية
5 

كهرباء 
 السعودية

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ ـــــ 2004ـ ـــــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ  2005ـــ

عائد 
 %السهم

توزيعات 
 الارباح

الفترة 
0 

الفترة 
توزيعات  %عائد السهم المؤسسات 1

 الارباح
الفترة 

0 
الفترة 

 المؤسسات 1

 الغاز 129 45 8 2.04444 الغاز 44 31.5 6 0.5873

0.49383 3.5 20.2
5 

26.7
5 

كهرباء 
26.7 3.5 0.21495 السعودية

كهرباء  29 5
 السعودية

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ ــــ 2006ـ ـــــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ  2007ــــ

عائد 
 %السهم

توزيعات 
 الارباح

الفترة 
0 

الفترة 
توزيعات  %عائد السهم المؤسسات 1

 الارباح
الفترة 

0 
الفترة 

 المؤسسات 1

-0.7373 1.9 130 32.2
 الغاز 34.5 34 0 0.01471 الغاز 5

-0.5316 0.7 29.2
كهرباء  13 5

14.7 13.5 0 0.09259 السعودية
5 

كهرباء 
 السعودية

ــ  ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــســـــنـــ ــــ ــــ ــــ  2008ــــة ــ
  

ــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ــ  2007ــــة سنــ

عائد 
 %السهم

توزيعات 
 الارباح

الفترة 
0 

الفترة 
 %عائد السهم المؤسسات 1

توزيعات 
 الارباح

الفترة 
0 

الفترة 
 ساتالمؤس 1

-0.443 1.5 33.7
 الغاز 23.4 17.8 1.5 0.39888 الغاز 17.3 5

كهرباء  9.25 14.5 0.7 0.3138-
11.2 9.35 0.7 0.27807 السعودية

5 
كهرباء 
 السعودية

ــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ ــــ ــــ ـــ  2010ــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ   2011ـ

عائد 
 %السهم

توزيعات 
 الارباح

الفترة 
0 

الفترة 
توزيعات   %عائد السهم المؤسسات 1

 الارباح
الفترة 

0 
الفترة 

 المؤسسات 1

-0.1713 0.5 23.3
5 

18.8
18.9 0.7 0.05013 الغاز 5

 الغاز 19.2 5

0.28821 0.7 11.4
5 

14.0
5 

كهرباء 
14.0 0.7 0.03915 السعودية

كهرباء  13.9 5
 السعودية

ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ 2012ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ  2013ـ
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 الملاحق  ة  ـــــــــــــــــــــقـائمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  

  

عائد 
 %السهم

توزيعات 
 الارباح

الفترة 
0 

الفترة 
توزيعات  %عائد السهم المؤسسات 1

 لارباحا
الفترة 

0 
الفترة 

 المؤسسات 1

0.02872 1.5 19.1
 الغاز 26.6 18.2 2.75 0.61264 الغاز 18.2 5

كهرباء  13.4 13.8 0.7 0.02174
14.5 13.5 0.7 0.12963 السعودية

5 
كهرباء 
 السعودية

     
ــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2014ــ

     
توزيعات  %عائد السهم

 الارباح
الفترة 

0 
الفترة 

 المؤسسات 1

     
0.2777 1.8 26.9 32.5

 الغاز 7

     
0.07216 0.7 14.5

كهرباء  14.9 5
 السعودية

 .قع الالكترونيةواومات المستخرجة من مبناءا على المعل  Excelمن إعداد الطالبة باستخدام: المصدر 

1-
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJ
JO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMF

M1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/  le 2015/04/07 à11: 37  

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

B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3

QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/   le 2015/04/10 à13:36 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
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 2002خلال فــــــــــــــــــــــــترة  ةيدو عسلا ةصر و ب يف التطوير العقاريحساب العائد لشركات قطـاع   ( :03)رقم  ملحقال- 
2014 

ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ 2002ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  2003ـ

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

مكة للانشاء  31.75 24.5 24 1.2755102
مكة للانشاء  33.25 31.75 12 0.42519685 والتعمتَ

 والتعمتَ

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

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

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

ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ 2004ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  2005ـ

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

مكة للانشاء  62.75 33 6 1.08333333
مكة للانشاء  187.5 62.5 6 2.096 والتعمتَ

 والتعمتَ

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

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

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

ــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ 2006ــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  2007ـ

 اسم الشركة  1الفترة  0الفترة  يعات الأرباحالتوز  %عائد السهم  اسم الشركة  1الفترة  0الفترة  التوزيعات الأرباح %عائد السهم 

مكة للانشاء  39.75 191.5 1.2 0.78616188-
مكة للانشاء  44.5 41 1.2 0.11463415 والتعمتَ

 والتعمتَ

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

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

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

ـــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ 2008ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  2009ـ

 اسم الشركة  1الفترة  0الفترة  الأرباحالتوزيعات  %عائد السهم  اسم الشركة  1الفترة  0الفترة  التوزيعات الأرباح %عائد السهم 

-0.44719101 1.2 44.5 23.4 
مكة للانشاء 

 26.9 24.6 1.5 0.15447154 والتعمتَ
مكة للانشاء 

 والتعمتَ

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

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

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

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــسنــ ـــة ـ ــــ ـــ 2010ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  2011ـ

 اسم الشركة  1الفترة  0رة الفت التوزيعات الأرباح %عائد السهم  اسم الشركة  1الفترة  0الفترة  التوزيعات الأرباح %عائد السهم 
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مكة للانشاء  30.1 27 1.5 0.17037037
مكة للانشاء  35 30.2 1.5 0.20860927 والتعمتَ

 والتعمتَ

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

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

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

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ـــ 2012ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  2013ـ

 اسم الشركة  1فترة ال 0الفترة  التوزيعات الأرباح  %عائد السهم  اسم الشركة  1الفترة  0الفترة  التوزيعات الأرباح   % عائد السهم

مكة للانشاء  40.6 35 2 0.21714286
مكة للانشاء  64.5 40.6 2.5 0.65024631 والتعمتَ

 والتعمتَ

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

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

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

ـــ           ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  2014ـ

 اسم الشركة  1الفترة  0الفترة  التوزيعات الأرباح   % عائد السهم          

مكة للانشاء  78.66 65.5 2.5 0.23908397          
 والتعمتَ

 العقارية السعودية  33.41 34.1 1 0.00909091          

 طيبة القابضة 40.7 39.7 3 0.10075567          

 الرياض للتعمتَ  20.4 21.15 1.5 0.03546099          

 .قع الالكترونيةوابناءا على المعلومات المستخرجة من م  Excelمن إعداد الطالبة باستخدام: المصدر   

1-
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18c

QKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDV

lJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/  le 2015/04/07 à11: 37  

2-

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

Mvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJ

QSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/   le 2015/04/12 à17:36 
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http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
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 الملاحق  ة  ـــــــــــــــــــــقـائمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  

  

 2014-2002فــــــــــــــــــــــــترة خلال  ةيدو عسلا ةصر و ب يف النقلحساب العائد لشركات قطـاع   ( :04)رقم  الملحق 

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــة ســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــ 2002ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــة ســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2003ــ

 أخر سعر 0الفتًة  0الفتًة  توزيعات الأرباح %عائد السهم   أخر سعر 0الفتًة  0الفتًة  توزيعات الأرباح %عائد السهم  

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

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

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

ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ 2004ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ـــســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــةـ ــــ  2005ـ

 أخر سعر 0الفتًة  0الفتًة  توزيعات الأرباح %عائد السهم   أخر سعر 0الفتًة  0الفتًة  توزيعات الأرباح % عائد السهم 

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

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

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

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ 2006ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2007ـ

 أخر سعر 0الفتًة  0الفتًة  توزيعات الأرباح %السهم   عائد أخر سعر 0الفتًة  0الفتًة  توزيعات الأرباح %عائد السهم  

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

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

 السعودية للنقل والاستثمار  41.75 39.5 0 0.05696 ستثمارالسعودية للنقل والا  36 82.75 0 0.565-

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــ 2008ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2009ــ

 أخر سعر 0الفتًة  0الفتًة  توزيعات الأرباح %عائد السهم   أخر سعر 0الفتًة  0الفتًة  توزيعات الأرباح  %عائد السهم 

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

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

 السعودية للنقل والاستثمار  21.85 13.1 0 0.66794 السعودية للنقل والاستثمار  12.45 40 0 0.6888-

ــ ــــ ــن ـــــســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــةـــ ــــ ــــ ــــ 2010ـــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2011ــــ

 أخر سعر 0الفتًة  0الفتًة  توزيعات الأرباح % عائد السهم  أخر سعر 0الفتًة  0الفتًة  توزيعات الأرباح %عائد السهم  
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 الملاحق  ة  ـــــــــــــــــــــقـائمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  

  

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

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

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

ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــ  2012ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ــــةســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ   2013ـ

 أخر سعر 0الفتًة  0الفتًة  توزيعات الأرباح %عائد السهم   أخر سعر 0الفتًة  0الفتًة  ات الأرباحتوزيع %عائد السهم  

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

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

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

ـــ           ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــن ـــــســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــةـ  2014ـــ

 أخر سعر 0الفتًة  0الفتًة  توزيعات الأرباح %عائد السهم            

 السعودية البحرى 33.98 29.1 1 0.20206          

 السعودية للنقل ابعماعى  24 27.2 0.5 0.0993-          

 السعودية للنقل والاستثمار  33.61 35.3 0 0.0479-          

 .ةقع الالكترونيوابناءا على المعلومات المستخرجة من م  Excelعداد الطالبة باستخداممن إ: المصدر 

1-

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

QKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDV

lJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/  le 2015/04/07 à11: 37  

2-

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

Mvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJ

QSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/   le 2015/04/12 à17:36 

 

 

 

 

 

 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
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  2014-2002ــترة خلال فـــ البيتروكمياوية الصناعاتحساب العائد لشركات قطـاع  ( :05)رقم الملحق 
ــــسنـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ـــة ـــ ـــ 2002ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2003ـ

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

مكة للانشاء  31.75 24.5 24 1.2755102
مكة للانشاء  33.25 31.75 12 0.42519685 والتعمتَ

 والتعمتَ

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

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

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

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ 2004ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  2005ـ

 اسم الشركة  1الفترة  0الفترة  التوزيعات الأرباح %عائد السهم  اسم الشركة  1الفترة  0الفترة  التوزيعات الأرباح %سهم عائد ال

مكة للانشاء  187.5 62.5 6 2.096 مكة للانشاء والتعمتَ 62.75 33 6 1.08333333
 والتعمتَ

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

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

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

ــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ 2006ــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  2007ـ

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

مكة للانشاء  44.5 41 1.2 0.11463415 مكة للانشاء والتعمتَ 39.75 191.5 1.2 0.78616188-
 والتعمتَ

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

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

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

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ـــ 2008ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  2009ـ

 اسم الشركة  1الفترة  0الفترة  التوزيعات الأرباح %عائد السهم  م الشركة اس 1الفترة  0الفترة  التوزيعات الأرباح %عائد السهم 

مكة للانشاء  26.9 24.6 1.5 0.15447154 مكة للانشاء والتعمتَ 23.4 44.5 1.2 0.44719101-
 والتعمتَ

 العقارية السعودية  25.8 20.65 1 0.29782082 العقارية السعودية  19.7 49.25 1 0.57969543-
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 طيبة القابضة 16.8 17.95 1.2 0.00278552 طيبة القابضة 17.65 34.75 1.8 0.44028777-

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

ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ـــ 2010ـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  2011ـ

 اسم الشركة  1الفترة  0الفترة  التوزيعات الأرباح %ئد السهم عا اسم الشركة  1الفترة  0الفترة  التوزيعات الأرباح %عائد السهم 

مكة للانشاء  35 30.2 1.5 0.20860927 مكة للانشاء والتعمتَ 30.1 27 1.5 0.17037037
 والتعمتَ

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

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

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

ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ 2012ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ  2013ـ

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

مكة للانشاء  64.5 40.6 2.5 0.65024631 مكة للانشاء والتعمتَ 40.6 35 2 0.21714286
 والتعمتَ

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

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

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

ـــــ           ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــة سنــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2014ـــ

 اسم الشركة  1الفترة  0الفترة  التوزيعات الأرباح   % عائد السهم          

مكة للانشاء  78.66 65.5 2.5 0.23908397          
 والتعمتَ

 العقارية السعودية  33.41 34.1 1 0.00909091          

 طيبة القابضة 40.7 39.7 3 0.10075567          

 الرياض للتعمتَ  20.4 21.15 1.5 0.03546099          

  .يةقع الالكتًونوابناءا على ابؼعلومات ابؼستخرجة من م  Excelمن إعداد الطالبة باستخدام8 ابؼصدر 
1http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJ
O8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMF
M1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/  le 2015/04/07 à11: 37  
2http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6
B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3
QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/   le 2015/04/22 à23:71 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwMLj2AXA0_vQGNzY18g18cQKBJJO8eEGZq4GniE2wUHOBlbOBpREB3cGKRvp9Hfm6qfkFuRDkAgpcLJw!!/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwMFM1MDBJNExWVENMRzMwMjY!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3g_AewIE8TIwN3Q0tDA0_v4EDLUCNHIwMvc6B8JJK8QbCpgYGniU9YiLOPu7GBgQFJut0DwkxBuoONggO8jA08jQjoDk4s0vfzyM9N1S_IDY0od1RUBABhBt/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfTjBDVlJJNDIwR05QOTBJSzZFSUlEUjAwTjM!/
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  توزيع لفيشر جدول : (06)الملحق رقم 
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  واتسون -جدول الإحصائي لدربن: (07)الملحق رقم  

 
 

 
 

 
 

 
 
 

 
 
 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ــرس ـــــــالفمــــــــــــــ  
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 III .................................................................................................. الإىداء

 IV ....................................................................................................الشكر

 V ...................................................................................................ابؼلخ 

 VI ............................................................................................قائمة المحتويات 

 VII .............................................................................................قائمة ابعداول 

 VIII ...........................................................................................قائمة الأشكال 

 IX ..............................................................................................قائمة ابؼلاحق

 أ ....................................................................................................ابؼقدمة

 1  أثر التضخم على عواد الأسهم : فصل الأول ال                              

 0 ......................................................................................................بسهيد

 7 .................................................. مهسلأا دئاو عو  مخضتلا لو ح ةماع ميىافم 8 ابؼبحث الأول 

 7 ..........................................……………مفاىيم عامة حول عوائد الأسهم8 ابؼطلب الأول   

 7 ....................................................................تعريف الأسهم وأنواعو 8الفرع الاول       

 7 ..............................................................................تعريف الأسهم8 أولا           

 7 ...............................................................................أنواع الأسهم8 ثانيا           

 4 ..............................................................................عائد السهم8 الفرع الثاني       

 4 ................................................................................تعريف العائد8 أولا           

 4 ..........................................................................تعريف عائد السهم8 ثانيا           

 1 ................................................................مفاىيم عامة حول التضخم8 ابؼطلب الثاني    

 1 .........................................................................تعريف التضخم 8 الفرع الأول       

 1 ......................................................................................ب الضخمأسبا: الفرع الثاني       

 1 ..............................................................................آثار التضخم8  الثالثالفرع     

 3 .....................................................................طرق معابعة التضخم8  الرابعالفرع     

 3 ......................................................السياسة النقدية ودورىا في معابعة التضخم8 أولا          

 9 .......................................................التضخم السياسة ابؼالية ودورىا في معابعة8 ثانيا          

 27 ...................................……استخدام الأسهم كوسيلة بروط ابذاه بـاطر التضخم8 ابؼطلب الثالث   

 22 ........................................................................الدراسات السابقة: المبحث الثاني 
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 22 ...........................................................................الدراسات العربية8 ابؼطلب الأول   

 27 .........................................................................الدراسات الأجنبية8 ابؼطلب الثاني   

 21 .................................................بفيزات الدراسة ابغالية عن الدراسات السابقة8 لب الثالث ابؼط  

 23 ......................................................................................خلاصة الفصل الأول

    لمجموعة من الشركات المدرجة في بورصة السعودية خلال الفترة ــة ـــة التطبيقيسدراال: ل الثاني لفصا
2002-2014. 

21 

 29 .....................................................................................................تمهيد

 27 .......................................................................الطريقة و الأدوات: المبحث الأول 

 27 ...............................................................الطريقة والأدوات ابؼستخدمة8 ابؼطلب الأول    

 27 ...............................................................اختبار بؾتمع وعينة الدراسة8 الفرع الأول       

 22 ............................................................طريقة وبصع وتلخي  ابؼعطيات8 الفرع الثاني       

 27 ......................................................برديد متغتَات الدراسة وكيفية قياسها8 الفرع الثالث       

 27 .............................................................الأدوات ابؼستخدمة في الدراسة8 طلب الثاني ابؼ   

 24 ...................................................ومناقشة نتائج الدراسةتحليل وتفسير : المبحث الثاني 

 24 ....................................................................نتائج الدراسة التطبيقية8 ابؼطلب الأول    

 24 .....................................معدل التضخم وعوائد أسهم القطاعات في عينة الدراسة8 الفرع الأول       

 23 .................................................نتائج دراسة أثر التضخم على عوائد الأسهم8 الفرع الثاني       

 71 ........................................................برليل وتفستَ نتائج الدراسة التطبيقية8 ابؼطلب الثاني    

 47 .............................................................مناقشة نتائج الدراسة التطبيقية8 ابؼطلب الثالث    

 42  .............................................................................. خلاصة الفصل الثاني

 47 ...................................................................................................الخاتمة

 41 ......................................................................................قائمة ابؼصادر وابؼراجع

 17 ...................................................................................................ابؼلاحق

-2002خلال فتًة    ةيدو عسلا ةصر و ب في ت ابؼاليةقطاع ابؼصارف وابػدمالشركات حساب العائد 8 ابؼلحق الأول     
2002................................................................................................... 

12 

-2002خلال فتًة    ةيدو عسلا ةصر و ب في  رافق ابػدميةقطاع الطاقة وابؼلشركات حساب العائد 8 ابؼلحق الثاني     
2002  ................................................................................................. 

14 

 11 .2002-2002خلال فتًة   ةيدو عسلا ةصر و ب فيقطاع التطوير العقاري شركات حساب العائد ل8 ابؼلحق الثالث     
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 11 .............2002-2002خلال فتًة  ةيدو عسلا ةصر و ب في قطاع النقلشركات حساب العائد ل8 لرابع ابؼلحق ا    

خلال فتًة    ةيدو عسلا ةصر و ب في  يتًوكمياويةقطاع الصناعات البشركات حساب العائد ل8 ابؼلحق ابػام      
2002-2002........................................................................................... 

17 

 12 .....................................................................فيشر  توزيعجدول 8 ابؼلحق السادس     

 17 ......................................................................... (Durbin-Watson) جدول  8ابؼلحق السادس     

 14 .............................................................................................الفهــــــــــــــــــــــرس
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