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 الإىداء
 :أىدي ثمرة جيدي إلى

وزرر فيَّ  ..... وخلق فيَّ روح التحدي...... إلى من عزز فيَّ حب الخير
 أبي: إلى أغلى ما في الوجود......إلى نبع الحنان.... تقوى الله و حب العلم

 .رمز التحدي والسعادة.....الحنون
 .إلى إخوتي وأخواتي، وإلى كل عائلة آل رشوم

إلى من  .....إلى التي من نبع حنانيا ودفء دعائيا أستمد طاقتي
 .الحنونة.....أمي: إلى أغلى ما في الوجود......جعلل اللعب سيهً 

إلى كل أساتتة قسم المالية والمحاسبة، إلى كل طلبة ماستر مالية  
 مؤسسة

إلى مووظي  وررة اللزائر التذن كانوا قد ساىموا وربرا من أجل  
 .إتمام ىته الردراسة

 وقد آثرر أألاّ أأكر  المتكرةاستتمال ىته  إلى من ساعدني في  
 فظ اعل الخير ذبقى  الأسماء إكباراً واحترامًا راجيا من الله أن ذتولى متاف أتيم،

 . فلزاىم الله كللاّ الخيرجر عند اللهالأمليوأ وخيره محمودًا، و
                                                                                                       

                
     إسماعيل



 
II 

 

 شتر وتقدذر
أ ذسعني في ىتا المق ام إألاّ أن أتقدلاّم  الحمد واللتر لله تعالى على ما وىبني  

 .إذاه من العزم والمقدرة على كتا ة ىتا العمل
أتقدم  اللتر الخاا واأمتنان الخالل والتقدذر الظ ائق، وأعمق معاني اللناء  

 لتظفلو  الإشراف على ىتا البحح، ولما  تلو من  ،{عبادة عبد الرؤوف}:للأستاأ
جيد وربر في تقوذمو وتزوذده  ملادره، وإغنائو  ظيي معلوماتو وإنارتو  نلائحو  

وتوجيياتو السدذدة، واثرائو  برائو العلمية القيمة التي أسيمل  لتل كبير في  
إتمام ىتا البحح والتي كان خير عون لي في إنلاز ىتا العمل، فلزاه الله خير  

 .اللزاء وجعل ألك في ميزان حسناتو
حميدات عمر، و سلماني عادل، وكل : كما أعبر عن شتري وتقدذري للأساتتة

التذن قدلاّموا لي كل المساعدة  نلائحيم وتوجيياتيم ف اللتر  أساتذة قسم المالية 
 .اللزذل ليم فلزاىم الله كل الخير

وأتقدم  اللتر لمووظي المتتبة اللامعية كلية العلوم الإقتلادذة تسيير وعلوم  
.تلارذة على مساعدتيم فلزاىم الله خيراً
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 :ملخص
ىدفت الدراسة إلذ اختبار أثر الدعلومات الدالية على حركة أسعار الأسهم من خلال إختبار العلاقة بتُ النسب 

نسبة القيمة السوقية ، نسبة القيمة السوقية للعائد ،عدد الأسهم التي تم تداولذا، القيمة الدفتًية للسهم): الدالية والدتمثلّة في
 والدتغتَ التابع وىو حركة  كمتغتَات مستقلة(معدل دوران السهم، عائد السهم الواحد ،نسبة الدديونية، إلذ القيمة الدفتًية

 مؤسسة مدرجة في بورصة عمّان الدالر باستخدام بيانات السلاسل الزمنية 21أسعار الأسهم، حيث شملت الدراسة 
، وذلك بتقدير لظوذج الإلضدار الخطي الدتعدّد والبسيط بتُ متغتَات الدراسة 2015 - 2013الدقطعية  خلال الفتًة 

 . لدراسة العلاقة بتُ متغتَات الدراسةEViews 9باستخدام البرنامج الإحصائي 

  الدعلومات الدالية، بورصة عمّان، الأسواق الدالية، الكفاءة، لظاذج بانل:الكلمات المفتاحية
Abstract: 

The study aimed to test the impact of financial information on the movement of 

stock prices by examining the relationship between the financial ratios represented 

by: (book value per share, number of shares traded, market value of return, ratio of 

market value to book value, debt ratio, , The share turnover ratio) as independent 

variables and the dependent variable, the movement of stock prices. The study 

included 21 institutions listed on the Amman Stock Exchange using the time series 

data for the period 2013-2015, by estimating the simple and simple linear regression 

model between the study variables using Or statistical program EViews 9 to study the 

relationship between the variables of the study. 

Keywords: financial information, Amman Stock Exchange, financial markets, 

efficiency, Pannell models.
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 توطئة
 وىي وأحكام قوانتُ والدشتًي برت البائع بتُ الدالية الأوراق تبادل فيو يتم الذي الدكان الدالية الأوراق سوق يعد

 (.والسندات الأسهم )بأنواعها وشراء بيعا الدالية بالأوراق التعامل سوق

 من الفرد مكنت  التي كما يعتبر السوق الكفء الدكان الذي تتأثر حركة أسعار الأسهم بالدعلومات الدالية الدتاحة،
 الذي يعيش فيو، في لرال الأسواق الدالية وفي ظل التغتَات السريعة للأحداث وتعاقبها والحاجة إلذ العالد حقيقة دراكإ

إلغاد السبل الكفيلة لربط بقاع العالد، أصبح من الدهم الإىتمام بنظم الدعلومات الدالية التي تعتمد على توفتَ الدعلومات 
الدالية الازمة لتلك الأسواق للمسالعة في ابّزاذ القرارات الدالية على أساس علمي دقيق بعيدا عن عدم التأكّد والضبابية 

متمثلة في  مهمة حقيقة فهم من لابد السياق من جهة، وبرقيق الكفاءة والفعالية للسوق الدالر من جهة أخرى، وفي ىذا
جدول )جدول حسابات النتائج : معظم البيانات التي تعتمدىا الأسواق الدالية والدعلومات التي تنشرىا الدتمثلة في

، وىذه الدعلومات مستمدّة من لسرجات نظم الدعلومات الدالية التي تقدّمها الشركات (، جدول تدفقات الخزينة(الدخل
متعارف عليها، وتنشر ىذه البيانات ويتم تداولذا  وفنية قانونية وأسس مبادئ وفق تقدم الدسجلة في الأسواق الدالية والتي

 إلغاد عملية أصبحت ىذا التداول في السوق ومن ثم تتحرك أسعار الأسهم فيها، ومن عملية تتم أساسها وبرليلها وعلى
لتوصيل ىذه البيانات والدعلومات إلذ أيدي الدتعاملتُ في الأسواق الدالية وظيفة مهمة من وظائف نظام  وتقنيات وسائل

الدعلومات الدالية وذبك من خلال التسهيلات التي يقدمها لتوفتَ بيئة معلوماتية متكاملة الأمر الذي قد يؤثر في عملية 
 .التداول بالأسواق الدالية قد ينعكس على حركة أسعار الأسهم فيها

 :على ضوء ما تقدّم لؽكن طرح الإشكالية التالية

 ؟ 2015-2013ما مدى تأثير المعلومات المالية على حركة أسعار الأسهم في سوق عمّان المالي للفترة 
 :من خلال الإشكالية الأساسية بدكن صياغة التساؤلات الفرعية التالية

 ما ىي العلاقة بتُ الدعلومات الدالية وحركة أسعار الأسهم؟ 
 ىل ىناك علاقة إرتباط بتُ  كل الدؤشرات الددروسة فيما بينها مع حركة أسعار الأسهم؟ 
 ىل يوجد تأثتَ معنوي للمؤشرات الدالية على حركة أسعار الأسهم؟ 

 : الدراسة فرضيات
 وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة الدفتًية للسهم وحركة أسعار الأسهم 
 وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ عدد الأسهم الدتداولة وحركة أسعار الأسهم. 
 وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة السوقية للعائد وحركة أسعار الأسهم 
 وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية وحركة أسعار الأسهم. 
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 وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ نسبة الدديونية وحركة أسعار الأسهم. 
 علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ عائد السهم الواحد وحركة أسعار الأسهم. 
 علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ معدل دوران الأسهم وحركة أسعار الأسهم. 
 وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ الدعلومات الدالية وحركة أسعار الأسهم. 

 :مبررات إختيار الموضوع
 معرفة تأثتَ الدعلومات الدالية الدنشورة في الأسواق الدالية على حركة أسعار الأسهم . 
 معرفة كيفية نشر الدعلومات الدالية في البورصة وكيفية معالجتها  . 
 إثراء الرّصيد الدعرفي حول لرريات البورصة . 
 لزاولة تقريب والربّط الجانب النظري للدراسة على الواقع العملي. 

 :أىداف الدراسة
 معرفة أثر الدعلومات الدالية والدتمثلة في الدؤشرات الدالية على حركة أسعار الأسهم في بورصة عمّان الدالر. 
 بيان العلاقة بتُ الدؤشرات الدالية وحركة أسعار الأسهم في سوق عمّان الدالر. 

 :أىمية الدراسة
تبرز ألعية الدراسة على توضيح بعض الدؤشرات الدالية التي تؤثر أو لا تؤثر على حركة أسعار الأسهم في البورصة 

 .وكيفية حساب التأثتَ باستعمال بعض النماذج القياسية. وخاصة بورصة عمّان الدالر

 : حدود الدراسة
 تم إجراء ىذه الدراسة على القوائم الدالية لبعض الشركات الددرجة في بورصة عمّان الدالر التي تّم نشرىا خلال فتًة 

 .وىذا لدختلف القطاعات. 2015 2013

 :منهج الدراسة
 من أجل الإلدام بالدوضوع والإحاطة بدختلف جوانبو وبرليل أبعاده وكذالك الإجابة على الإشكالية واختبار 
الفرضيات للتأكد من صحّتها أو نفيها، حيث تّم الإعتماد على منهج دراسة  سوق عمّان كدراسة حالة، إلاّ أننّا 

حيث اعتمدت . استخدمنا في الدراسة برليل الدؤشرات الدالية الدنشورة من قبل الشركات وأثرىا على حركة أسعار الأسهم
 .Eviews9 وبرنامج EXCEL 2007: على البرامج التالية
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 :تقسيمات الدراسة
في إطار دراسة أثر الدعلومات الدالية على حركة أسعار الأسهم في سوق الأوراق الدالية وذلك في الدؤسسات الددرجة 

 :في بورصة عمّان الدالر تّم تقسيم الدّراسة إلذ فصلتُ

 الفصل الأول يشمل على الدعلومات الدالية والأسواق الدالية والكفاءة حيث تم تقسيم ىذا الفصل إلذ مبحثتُ 

 يشمل ىذا الدبحث على الدعلومات الدالية، إلاّ أنّ ىذا الدبحث قد قسّم إلذ مطلبتُ : الدبحث الأول 
 الدطلب الأول يشمل على القوائم الدالية من حيث التعريف والألعية 
 الدطلب الثاني يشمل على القوائم الدالية التي تنشر في البورصة 

أمّا الفصل الثاني فيشمل على دراسة قياسية لأثر الدعلومات الدالية الدنشورة في القوائم الدالية على حركة أسعار 
الأسهم في سوق الأوراق الدالية وذلك عبر الدوقع  باستخدام الأدوات الإحصائية ولظاذج بانيل حيث اختتمت الدراسة 

 على النتائج الدتوصل عليها والتوصيات

 :صعوبات الدراسة
 .صعوبة بصع البيانات والدعلومات الكافية وخاصة الجديدة من البورصة وكذلك من الدؤسسات الددرجة في بورصة عمّان- 

 .الصعوبة في إلغاد موقع بورصة عمّان الدالر وكذلك الشركات الددرجة فيها- 
 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 :الفصل الأول

أثر المعلومات المالية على حركة أسعار الأسهم 
 في سوق الأوراق المالية
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 المعلومات المالية: المبحث الأول
سنتطرّق في ىذا الدبحث إلذ الدعلومات الدالية وكذا القوائم الدالية التي تضعها الدؤسسات الدندرجة في سوق الأوراق 

 .الدالية

 المعلومات والقوائم المالية: المطلب الأوّل
 .سنتطرّق في ىذا الدطلب إلذ تعريف الدعلومات الدالية والقوائم الدالية وكذلك الذدف من إعداد القوائم الدالية

 تعريف المعلومات المالية: الفرع الأول
 Interactive لرموعة من العوامل التّي تتفاعل فيما بينها نها بأInformation systemsالدعلومات  نظم تعد

Elements 1 قراراتهم أبزاذ من خلال علاقات متبادلة، كما أنّها تتفاعل بينها ككل وبتُ الدستخدمتُ في. 
الدتجمعة للمنظمة عن الصفقات  Dataناتج العمليات التشغيلية للبيانات  Informationsكما تعد الدعلومات 

والتعاملات الدالية والتجارية وغتَىا التي تؤدّيها الدنظمة خلال فتًة زمنية معينة ولا تستطيع الإدارة استخدام تلك البيانات 
بصورتها الخام في ابّزاذ القرارات، فكان لابدّ من إجراء لرموعة عمليات لدعالجة تلك البيانات وبرويلها إلذ معلومات 

 .2تساعد في ابّزاذ القرار
أسلوب "لقد ظهر مفهوم جديد يعبّر عن ىذه العملية، وىو ما يعرف بالتنقيب في البيانات والذّي يشتَ إلذ 

تبويبات للحصول على معلومات مفيدة، ومن ىنا فقد أتاحت نظم الدعلومات للمستفيدين أمكانية التعامل الدباشر مع 
تلك النظم خصوصا إذا كانت متصلة بشبكة الدعلومات العالدية لشا ييسر وجود منافذ للتعاملات التجارية والدالية مفتوحة 

 .3"على مدار أربعة وعشرون ساعة في اليوم

ووفقا لنظرية النظم فإنّ ىناك لرموعة الأنظمة الفرعية لتكامل نظام الدعلومات لأية منظمة، فإننّا لصد أنّ نظام 
الدعلومات الدالية أحد أىم النظم الفرعية لنظام الدعلومات الإدارية والذي يهتم بإدارة ومعالجة البيانات الدالية وتقدلؽها 

 .4كمعلومات متمثلة بالكشوفات والتقارير والدؤشرات الدالية التّي تفيد الدستفيدين في ابّزاذ قراراتهم الدالية
 
 

                                                           
 الإدارية للعلوم تكريت ، لرلةالمالية للأوراق عمان الأسهم بسوق أسعار حركة في المالية المعلومات اثرالعبادي،  غازي الحمداني و عمر ىيمابرا رافعة-  1

 .05، ص 2008، 08، العدد 03والاقتصادية، المجلّد 
. 05نفس الدرجع ص -  2
 .05نفس الدرجع ص -  3
. 05نفس الدرجع ص -  4
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تعريف القوائم المالية  :الفرع الثاّني
 ىي الجزء المحوري للتّقارير الدالية، وبسثّل القوائم الدالية الوسائل الأساسية لتوصيل الدعلومات المحاسبية للأطراف 

الخارجية، وعلى الرّغم من أنّ القوائم الدالية قد برتوي على معلومات من مصادر خارج السّجلّات المحاسبية، إلاّ أنّ النّظم 
ويتم  (إلخ...الأصول، الخصوم، الإيرادات، الدصروفات، )المحاسبية مصممة بشكل عام على أساس عناصر القوائم الدالية 

: الإمداد بالدعلومات من خلال القوائم الدالية الأساسية والتّي تشمل

 الديزانية أو قائمة الدركز الدالر. 
 قائمة الدّخل. 
 قائمة الأرباح المحتجزة. 
  قائمة التّدفقات النقدية. 

 :المالية القوائم إعداد من الهدف: الفرع الثالث
 لذا التي من الجهات للعديد والدفيدة اللازمة والدعلومات البيانات توفتَ ىو الدالية القوائم إعداد من العام الذدف إن

 :1خلال من وذلك بالشركة مباشرة غتَ أو مباشرة علاقة

 (الفتًة الدالية) معينة زمنية فتًة خلال الشركة بها قامت التي والأنشطة العمليات نتيجة وبرديد توضيح. 
 الدالية الفتًة نهاية في تتمثل زمنية لحظة في للشركة الدالر الدركز قوة مدي توضيح. 

 عند لغب مراعاتها الفرعية الأىداف من لرموعة ىناك فإن الدالية القوائم لإعداد العام الذدف برقيق سبيل وفي
 :يلي ما ألعها من القوائم ىذه مثل إعداد

 بدا الجهات، من للعديد الدفيدة الدعلومات توفتَ في تساعد أن لغب الدالية القوائم برتويها التي البيانات أن- 1
 تقدنً إلذ الحاجة دون القوائم الدالية مستخدمي لجميع اللازمة الدالية الدعلومات توفتَ من التأكد ضرورة يعتٌ

حدة  على جهة لكل التفصيلية الدالية الدعلومات

 في الدختلفة الجهات برتاجها التي والدعلومات البيانات و الأىداف اختلاف الاعتبار في الأخذ ضرورة- 2
 .الأداء وتقييم والرقابة التخطيط عمليات

 سابقة مالية فتًات أو فتًة بيانات مع الدقارنة إمكانية الدالية القوائم في الواردة البيانات تتيح أن لغب- 3
 .القرارات ابزاذ والدساعدة في الأداء تقييم بغرض النشاط في لشاثلة لشركات الدالية القوائم مع الدقارنة وكذلك

                                                           
 الدمول الصحي الصرف و الدياه قطاع دعم مشروع بواسطة الدليل ىذا إعداد تم (الداليتُ لغتَ) الصحي والصرف الشرب مياه الدالية لقطاع القوائم قراءة دليل-  1
 05ص . 2010الدولية ديسمبر  للتنمية الأمريكية الوكالة من
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 تدبتَ مصادر وتوضيح (والتمويلية والاستثمارية التشغيلية)للشركة  الدختلفة الأنشطة عن الدعلومات توفتَ- 4
 .الأموال تلك استخدام فيها تم التي والمجالات الأموال

 من الدتعددين الدستخدمتُ قبل من الدالية القوائم وفهم لاستخدام الدختلفة القدرات الاعتبار بعتُ الأخذ- 5
 تكون أن ولذا لغب البيانات، تلك مع التعامل لرال في وخبرتهم والمحاسبية الإدارية ثقافتهم درجة حيث

 الدالية، القوائم بتُ مستخدمي عليها ومتعارف واضحة مفاىيم ذات الدالية بالقوائم الدستخدمة الدصطلحات
 التي الإبصالية للأرقام وبرليل المحاسبية الدطبقة للسياسات تفصيلية إيضاحات الدالية القوائم تضمتُ عن فضلا

 .1ذاتها الدالية القوائم تتضمنها
 القوائم المالية : المطلب الثاّني

 خلال حدث ما نتائج التي تعكس الدالية القوائم وخاصة للمنشاة المحاسبية السجلات من الدستقاة الدعلومات تعتبر
 .2واستنتاجاتو ملاحظاتو منها ءالدالر ويستقر المحلل يعالجها التي الأولية الدادة ىي لزددة زمنية فتًة

والتي لذا  (قائمة الدخل، جدول تدفقات الخزينة، قائمة الدركز الدالر)في ىذا الدطلب سنتناول فيو القوائم الدالية وىي 
 .ألعية كبتَة في سوق الأوراق الدالية ومن حيث تداول الأوراق الدالية

 TCR (Tableau Compts de Résultas) (جدول حسابات النتائج)قائمة الدّخل : الفرع الأوّل

 خسارة من برملتو ما أو من ربح الدنشاة حققتو ما رصيدىا لؽثل و والخسائر الأرباح حساب أو الدخل قائمة ىي
 الإيرادات إبصالر من الدصاريف لرموع بطرح الربح صافي التوصل إلذ ويتم المحاسبية الفتًة تسمى لزددة زمنية فتًة خلال
 .الدنشاة في الدتبعة المحاسبية والأساليب للسياسات وفقا المحاسب بوجهة نظر تتأثر أمور وىي

 بشكل استقرائها الدالر من المحلل يتمكن بحيث لزاسبية فتًات عدة على الاعتماد عادة يتم التحليل ولأغراض
 .3تفصيلي

 مقارنة من إيرادات الشركة حققتو وما الدنتهية الدالية السنة أو الفتًة خلال الشركة أعمال نتائج تبتُ قائمة ىي
 بتُ الفرق)  خسارة أو ربح من عمليات الشركة ونتائج الإيرادات ىذه لتحقيق استخدمت والتي والدصروفات بالتكاليف
 .(والتكاليف والدصروفات الإيرادات

                                                           
. 06 -05 ص ،نفس الدرجع  - 1
 الدمول الصحي الصرف و الدياه قطاع دعم مشروع بواسطة الدليل ىذا إعداد تم (الداليتُ لغتَ) الصحي والصرف الشرب مياه الدالية لقطاع القوائم قراءة دليل-  2

 05ص . 2010الدولية ديسمبر  للتنمية الأمريكية الوكالة من
. 29نفس الدرجع السابق، ص-  3
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 ىذه الألعية الدخل قائمة وتكتسب إدارتها، ولرلس للشركة التنفيذية للإدارة مالر تقرير أىم الدخل قائمة وُتعد
 :لأنها

 .الدنتهية الدالية الفتًة أو للسنة الشركة أعمال نتائج تُظهر -1

 .الشركة أعمال نتائج مستقبل عليو سيكون ما لتوقع ىامًا مؤشراً تعُتبر -2

 ولذا فإن كاملة، الصورة تعكس لا واحدة مالية لسنة الدخل قائمة فإن الشركة، أعمال لنتائج الجيد وللتفهم
 لؽكن حتى مالية واحدة لسنة الدخل قائمة على الاعتماد من فائدة أكثر تكون سنوات لعدة الدخل قوائم بتُ الدقارنة
 إمكانية وبالتالر والنقصان، بالزيادة إلذ أخرى سنة من وخسائرىا وأرباحها وتكاليفها الشركة إيرادات تطور على التعرف

 .1التالية الدالية أو السنوات السنة في والأرباح والتكاليف الإيرادات قيمة توقع

ىي عبارة عن تقرير، يبتُ نتيجة أعمال الدؤسسة خلال دورة لزاسبية معينة، ويتضمّن عناصر الإيرادات وعناصر 
 :الدصاريف حيث يكون الفرق بينهما ربح أو خسارة الدّورة

 النتيجة= المصاريف -الإيرادات 
وبدا أنّ ىذه القائمة ىي عبارة عن حساب فإنّ كل حسابات الدصاريف والإيرادات تقفل في نهاية كل دورة 
لزاسبية بتًحيل مبالغها لحسابات النتائج، وبسثّل الإيرادات تدفقات داخلة نتيجة بيع السلع والخدمات، بينما بسثّل 

 .2الدصاريف الدوارد الدستخدمة أو الددفوعة من قبل الدؤسسة بهدف الحصول على الإيرادات

  Bilanقائمة المركز المالي الميزانية : الفرع الثاّني
 مالية سنة أو واحد شهر) نهاية الفتًة الدعتاد في وىي معتُ، تاريخ في للمنشاة الدالر للمركز بيان القائمة ىذه تعتبر

 على الالتزامات تساوي والتي أصولذا أو الدنشاة توضيح لشتلكات فيها يتم حيث الدالر الدركز قائمة عليها يطلق ولذلك (
 .3الدلكية وحقوق الدنشاة

 الدصادر ىذه وأوجو استخدام معتُ تاريخ في بالشركة الدستخدمة التمويل مصادر توضح قائمة بأنها الديزانية تعرف
 في مالية التزامات من عليها وما وحقوق من لشتلكات مالذا ببيان للشركة الدالر الدركز الديزانية وتوضح التاريخ، ذلك في

 مع (الأصول)والحقوق  الدمتلكات لرموع يتساوى أن ىو الديزانية عليو تبتٌ والأساس الذي ،(الديزانية تاريخ) معتُ تاريخ
 .الديزانية بدعادلة يسمى ما وىو لذا التمويل لرموع مصادر

                                                           

 .21 ص  الدرجع سبق ذكره (الداليتُ لغتَ) الصحي والصرف الشرب مياه الدالية لقطاع القوائم قراءة دليل - 1
. 40، ص2010، دار ىومة للنشر والتوزيع، الجزائر، الطبعة الثانية، IAS/IFRSبن ربيع حنيفة، الواضح في المحاسبة الدالية وفق الدعايتَ الدولية -  2
. 29الجرجاوي، نفس الدرجع السابق، ص خليل حليمة-  3
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 الشركة أو الدالية في وزارة لشثلتُ الدسالعتُ) الشركة ملاك من الدقدمة الأموال ىي للشركة التمويل مصادر تكون وقد
 خلاف أخرى أطراف من التمويل وقد يكون ،(الدسالعتُ حقوق) الدصادر ىذه تسمى الحالة ىذه وفي ،(القابضة

 .1بالالتزامات التمويل تسمى مصادر الحالة ىذه وفي والبنوك الدائنتُ مثل الدسالعتُ

 :الميزانية معادلة- 
 

 
 .2الديزانية ىي صورة فوتوغرافية للذّمة الدالية للمؤسسة في تاريخ معتُ- 

   Tréseriقائمة التّدفقات المالية : الفرع الثالث

 بالنقص أو ة بالزياد الدنشاة سواء في حدثت التي النقدية التغتَات يبتُ برليلي بيان النقدية التدفقات قائمة تعتبر
 .(3)الخارجة النقدية التدفقات وكذلك الداخلة التدفقات النقدية لكل تصوير أنها أي التغتَات، ىذه أسباب على والتعرف

 إنفاق وقيمة وأوجو الدنتهية الدالية الفتًة خلال للشركة الداخلة النقدية التدفقات ومصادر قيمة توضح قائمة ىي
 نهاية في للشركة النقدية على الأرصدة والخارجة الداخلة التدفقات تلك أثر توضح أنها كما .الفتًة خلال التدفقات تلك
 التدفق صافي وحساب عرض ىو القائمة ىذه عليو الذي تبتٌ والأساس .(الديزانية) الدالر الدركز بقائمة تظهر والتي الفتًة

 والأنشطة التشغيلية الأنشطة :الأنشطة من لرموعات ثلاث إلذ يتم تقسيمها والتي للشركة الدختلفة الأنشطة من النقدي
 . التمويليةوالأنشطة الاستثمارية

تنبع ألعية ىذه القائمة الدالية في الدؤسسة الإقتصادية، من الألعية الحيوية لتوفتَ النقدية لدفع مستحقاتها والتزاماتها، 
 .فالدؤسسة عليها دائما أن تسعى لتحقيق توازن مدروس بتُ السيولة والرّبحية باعتبارلعا ىدفتُ متعارضتُ في الدؤسسة

ىذه القائمة بسكّن من برديد الدركز النّقدي للمؤسسة في لحظة زمنية معينة ىي عادة نهاية السنة الدالية وىو بدثابة 
رصيد للتّدفقات النقدية الواردة للمؤسسة والصّادرة منها أثناء القيام بالعمليات الإستغلالية، التمويلية والرأّسمالية في 

 .4الدؤسسة خلال دورة لزاسبية معينة
 الأسواق المالية والكفاءة: المبحث الثاّني

 .في ىذا الدبحث يتم التعرّف على أسواق الأوراق الدالية والكفاءة في السوق وكل مايتعلّق بهما
                                                           

 06 -05نفس الدرجع السابق، ص -  1
. 23، الطبعة الثانية، ص 2011، دار امتيجة للطبّاعة، الجزائر، SCFمدخل إلى المحاسبة وفق ناصر مرزوق وعزام بشكتَ، -  2
 29خليمة جرجاوي، مرجع سبق ذكره، ص -  3
 41بن ربيع حنيفة، الدرجع سبق ذكره، ص-  4

 التمويل مصادر = والدمتلكات الحقوق
 الدسالعتُ  حقوق +  الالتزامات=الأصول  
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 سوق الأوراق المالية وأنواعها: المطلب الأوّل
 .في ىذا الدطلب سنتناول فيو الأسواق الدالية وأنواعها وكذا أنواع البورصات

 :SECURITIES MARKET  تعريف سوق الأوراق المالية: الفرع الأوّل
يعرف سوق الأوراق الدالية بأنو عبارة عن نظام يتم بدوجبو الجمع بتُ البائعتُ والدشتًين لنوع معتُ من الأوراق أو 

لأصل مالر معتُ، حيث يتمكن بذلك الدستثمرون من بيع وشراء عدد من الأسهم والسندات داخل السوق إمّا عن 
طريق السماسرة أو الشركات العاملة في ىذا المجال، ولكن مع لظو شبكات ووسائل الإتصال، فقد أدّى ذلك إلذ التقليل 

من ألعية التواجد في مقر سوق الأوراق الدالية الدركزي، وبالتالر سمحت بالتعامل من الخارج السوق من خلال شركات 
 .1 السمسرة الدنتشرة في لستلف الدول

أو ىو عبارة عن السوق التي يتم فيها التعامل بالأوراق الدالية بيعا وشراء على لضو تشكل إحدى القنوات الرئّيسية 
التي ينساب الدال فيها بتُ الأفراد والدؤسسات والقطاعات الدختلفة في المجتمع لشا يساعد في تعبئة الددخرات وتنميتها 

 .2وتهيئتها للمجالات الإستثمارية التي لػتاجها الإقتصاد القومي

 أنواع سوق الأوراق المالية: الفرع الثاّني
 :وعادة لغري التمييز بتُ نوعتُ من أسواق الأوراق الدالية لعا

 : (سوق الإصدار)السّوق الأولي - 1
ىي تلك السوق التي يتم فيها التعامل بالأوراق الدالية عند إصدارىا وفي إطار ىذا النّوع من الأسواق يتم التعامل 

بالأوراق الدالية الجديدة التي تّم إصدارىا لأوّل مرةّ، وذلك عن طريق ما يسمّى بالإكتتاب العام، سواء تعلّق ذلك الإصدار 
الأسهم عند إنشاء شركة جديدة، أو زيادة رأس مالذا بغرض توسيع وتنويع نشاطها أو إصدار أسهم وسندات عند 

الحاجة إلذ قروض طويلة الأجل، وعادة ما تتولّذ الإصدار تلك الأسهم والسّندات مؤسسات متخصّصة تسمّى 
 .3مؤسسات الإصدار

أي مقصور على مؤسستتُ وحدىم وقد يكون عاما، وذلك عن  (خاصا)والإكتتاب في الأسهم قد يكون مغلقا 
طريق طرح كل أو بعض أسهم الشركة على الجمهور للإكتتاب فيها، أمّا الإكتتاب في السندات فغالبا ما يكون عاما، 

وىي مستند : حيث يتم اللجوء إلذ الجمهور للإكتتاب في السّندات، ويتم ذلك من خلال نشرة الإكتتاب التفصيلية
تصدره الشركات الدصدّرة التي تقوم بطرح أوراق مالية جديدة للبيع، ويوضح تفاصيل وأحكام وشروط الطرّح، وتوضح 

                                                           

 18-17، ص 2008، دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردن عمان، الطبعة الأولذ، أسواق الأوراق المالية البورصةعصام حستُ، -  1
 18نفس الدرجع، ص -  2
. 18نفس الدرجع ص -  3
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نشرة الإكتتاب بالتّفصيل موقف الشركة الدالر وكبفية استغلال الشركة حصيلة الأموال النابذة عن الطرّح والنعلومات الدهمة 
 .1أخرى قد تؤثرّ على قرارات الدستثمرين

 :(أسواق التّداول): السّوق الثانوي- 2
ويتخصّص ىذا السّوق بالتّعامل في الأوراق الدالية التي تّم إصدارىا أو طرحها في السّوق الأولية أي بعد توزيعها 

 .ويطلق على ىذا السّوق بالبورصة (كبنوك الإستثمار)سواء مباشرة أو بواسطة أحد الدؤسسات الدالية الدتحققة 

بدعتٌ آخر إنّ ىذه الأوراق متداولة أصلا ولزل استمرار قائم وليست جديدة، وىذا ما يفرق سوق التداول الثانوي 
عن السّوق الإصدار الأوّلر أي بعد قيام الدستثمرين بشراء أوراق مالية جديدة يتم التّداول ونقل ملكية ىذه الإستثمارات 

 :في السواق الثانوية، وتقسّم السوق الثانوي إلذ نوعتُ لعا

 :The Organized Marketالسّوق الدنظّم  (أ
وىذا السوق يتميّز بوجود مكان مادي ملموس ولزدّد يلتقي فيو مستثمرون للبيع والشّراء، كذلك يتميّز ىذا 

السّوق بوجود تشريعات وأنظمة خاصة التي لغب على الشّركة أو الدؤسسة استيفاؤىا حتى يتم قيد أسهمها أو سنداتها في 
عدد الدسالعتُ وعدد الأسهم إصدار التقرير السنوي يتضمّن الحسابات "ىذا السّوق، وتتعلّق ىذه القواعد والشّروط ب

، وفضلا عن ذلك ىناك وقت لزدّد للتداول وعلى ىذا الأساس فإنّ التعامل في "الختامية للشركة والدتعاملتُ في السوق
ىذا السوق يقتصر على الأوراق الدالية الدسجّلة فقط التي لغب تداولذا بواسطة الشركات الدرخّصة وفقا لقوانتُ والأنظمة 

 .المحدّدة لعملية التداول

-The Organizd Market Or Over-The( السّوق الدوازية)الأسواق الغتَ الدنظّمة  (ب

Counter: 
وىي أسواق عرفية وليس لذا إطار مؤسسي أو ىيكل تنظيمي لزدّد، وبسثّل بيوت السمسرة والوسطاء والدؤسسات 

، ويتداول بها الأوراق الدالية غتَ الددرجة في السوق الدنظّم، وتشكّل عملية التّعارض "حدود السّوق"الدالية الدنتشرة جغرافيا 
بتُ البائع والدشتًي أساس آليات التسعتَ تداول السوق الدوازية من لدن لرموعة من التّجار الدرتبطتُ بشبكة إتصالات 

 Market"والتي بسكّنهم من برديد أفضل الأسعار ويعدّ ىاؤلاء التجار بدنزلة صنّاع السوق ..." ىاتف، حاسوب "قوية 
Maker" للجملة أو الدفرد وغالبا ما ينظّم الدتعاملتُ في ىذا السّوق برابطة تعرف بالجمعية الوطنية لتجارة الأوراق الدالية 

"NASD " سوقتُ آخرين " أحد مكونات السوق الثانوي"مثلما ىو الحال في أمريكا وتتضمّن السوق غتَ الدنظّمة
 .فرعيتُ لعا السوقان الثالث والراّبع

 

                                                           
. 18نفس الدرجع السابق ص-  1
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 (.الأسهم، السّندات)الأوراق المتداولة في سوق الأوراق المالية : المطلب الثاني
 أسواق في الرئيسة الدتداولة السلعة الأعمال منشآت تصدرىا التي والسندات الأسهم خاصة الدالية الأوراق تعتبر

 إنها أي الأصل ىذا عن النابذة النقدية وفي التوقعات معتُ أصل في حق لإثبات صكاً  تعتبر فهي"، الفورية الدال رأس
. 1ومطالب الدستثمر حقوق يبتُ دين أو ملكية مستند

 :ىي"البورصات" الدنظمة الدالية الأسواق في تداولذا يتم الدعروفة التي الدالية والأوراق

 .الأسهم العادية .1
 .الأسهم الدمتازة .2
 .السندات .3

 :الأسهم العادية: الفرع الأوّل
 تتصف أسهم رأس الدال بالدّوام أي ليس لذا تاريخ استحقاق لزدّد طالدا أنّ الشّركة قائمة ومستمرةّ، ولكن من 
حق بضلة الأسهم الحصول على صافي الدّخل، وكذلك الدتبقّي من أصول الشّركة بعد السّداد لكافة الإلتزامات الأخرى 
ذات الأولوية في السّداد، ويعتٍ ىذا أنّ احتمال أن لػصل أصحاب الأسهم العادية على عوائد أكبر من العائد الذّي 

ولكن الدخاطر التّي يتعرّض لذا الدلّاك أكبر طالدا  (حيت برصل السّندات على عائد ثابت)لػصل عليو حاملي السّندات 
 .أنّ حقوقهم مرتبطة بالدّخل الدتبقّي بعد سداد الإلتزامات ذات الأسبقية

من ناحية أخرى لا يوجد أي إلتزام قانوني لدفع توزيعات حيث تتمّ بناء على رأي لرلس الإدارة وبعد موافقة 
 .2الجمعية العامة للمسالعتُ

وبسثل القيمة الددونة في قيمة السهم، وتوزع الشركة الدصدّرة لذا الأرباح بنسبة مئوية، : (Par Value)القيمة الإسمية  (أ
 .وبردّد معظم البلدان حدّا أدنى للقيمة الإسمية

:  3وىي قيمة السّهم بالدّفاتر وتستخرج حسب الدعادلة التالية  : (Book Value)القيمة الدفتًية  (ب

 

                                                           

 في ماجستتَ رسالة ،ماليزيا في الإسلامي المال رأس سوق حالة دراسة التطبيق  و النظرية بين الإسلامية المالية الأوراق سوقسمور،  طو خليل نبيل-  1
 46غزة، ص-الإسلامية الأعمال غتَ منشورة، الجامعة إدارة

، دار الجامد للنّشر والتّوزيع، الأردن عمّان، الطبعة الإستثمار في البورصة أسهم، سندات، أوراق ماليةلزمّد عوض عبد الجواد وعلي إبراىيم الشّديفات، -  2
 .58م، ص 2006الأولذ، 

ص ، 2010، دار الصفاء للطباعة والنشر والتوزيع، عمّان، الطبعة الأولذ، السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق الماليةعباس كاظم الدّعمي، -  3
161. 
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وبسثّل سعر السّهم في السوق الدالية الذّي يتم تداولو، وبردّد القيمة :  (Market Value)القيمة السوقية للسهم  (ج
القيمة الدّفتًية وظروف الطلب والعرض في السوق الدالر والظروف الإقتصادية الدتعلّقة  )السوقية وفقا لعدّة معطيات منها 

، ولذلك فمن الدتوقع (بالتّضخم والإنكماش وتوقعات المحلّلتُ الداليتُ لدستقبل أوضاع الشركة والدركز الدالر للشركة وغتَىا
د القيمة السوقية وفقا يولؽكن برد أن تتذبذب ىذه القيمة صعودا وىبوطا يكون بسبب تأثرىا بالعوامل الدذكورة آنفا

 .1:لدتغتَين وحسب الدعادلة التالية

 
ىي القيمة التّي تتوقع الدساىم أن لػصل عبيها في حالة تصفية : التصفية (Liquidation Value)القيمة الحقيقية  (د

الشركة وسداد الإلتزامات التّي عليها وكذلك حقوق بضلة الأسهم الدمتازة، وتسمى القيمة الحقيقية للسهم أو نصيب 
: 2السهم من بيع الشركة وتستخرج ىذه القيمة وفقا للمعادلة التالية

 
ولؽثل القيمة التي يبدي الدستثمر استعداده لدفعها مقابل حيازتو : (Divident Value): قيمة السهم بحسب العائد (ه

:  للسهم التي يعطيو العائد الذّي يطمح في الحصول عليو مقابل استثمار أموالو وتستخرج بالعلاقة التالية

 
 الأسهم الممتازة:الفرع الثاّني

فهي - تقع الأسهم الدمتازة بتُ السّندات والأسهم العادية، فهي بذمّع في خصائصها بتُ النّوعتُ : الأسهم الممتازة 
تشبو السّندات من حيث ثبات العائد والأولوية في الحصول على ىذا العائد قبل بضلة الأسهم العادية وكذلك الحال عند 

وىي تشبو الأسهم في تواجدىا فهي دائمة رغم الإبّذاه الحالر لتكوين احتياطات لإعادة شراء ىذه الأسهم -  التّصفية
وتدفع التّوزيعات بعد الضّريبة كما يتمّ بالنّسبة للأسهم العادية فهي لا تعتبر في حكم النّفقات كفوائد التّي تعفى من 

. الضّريبة
 
 

                                                           

 .161نفس الدرجع، ص -  1
 .161، ص نفس الدرجع السابق- 2
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 .1 يتّضح أنّ الأسهم الدمتازة بذمّع في خصائصها بتُ الأسهم والسّنداتمن ىنا 
 حينما لؽيّز صاحبو عن حاملي الأسهم العادية في تلقّي حصص الأرباح زويصنّف الأسهم على أنوّ لشتا 

وتقوم كل الشّركات . ولا بسنح الأسهم الدمتازة أي حقوق للتّصويت. وأيضا في دفع حصّة أصول الشّركة في حالة تصفيتها
 .بطرح الأسهم العادية ولكن القليل نسبيا ىو الذّي يعرض الأسهم الدمتازة

والقليل من الأسهم الدمتازة ىو الذّي لؽتلك حصص . بستلك الأسهم الدمتازة مدفوعات ثابتة ومربحة مصرحّ بها
. أرباح متغتَّة وتسمّى نسبة لشتازة معدّلة

الجانب السّلبي للسهم .  في الإستثمار من السّهم العاديةويعتبر السّهم الدمتاز أكثر لزافظة بدعتٌ أنوّ أقل لساطر
الدمتاز ىو أنوّ يتلقّى حاملو الأسهم حصص الأرباح الدصرحّ بها فقط ولا يشاركون في لظو الشّركة بنفس الطرّيقة التّي لؽكن 

.  لحاملي الأسهم العادية أن يشاركوا فيها
: لشيزات وعيوب الأسهم الدمتازة- 2.1
 :التالية زيا ا الد لذا توفر لأنها للتمويل كأسلوب الدمتازة الأسهم باستعمال الشركات تقوم

 أمر يتًتب وىو الدملوكة الأموال إلذ الدقتًضة الأموال نسبة بزفيض في يسهم الدمتازة الأسهم إصدار 
 .للمنشأة الدستقبلية ضيةراالإق الطاقة زيادة عليو

 التالية الحالات في ذلك و الاستدعاء شرط على الدمتازة للأسهم الدصدرة الدنشآت معظم تنص: 

 الدمتازة؛ الأسهم من تكلفة أقل بسويلية مصادر توفر 

 من بدلا الأسهم الدمتازة سداد في السيولة تلك استعمال فإنّ  لذذا الدصدرة، الدنشأة لدى السيولة توفر 
 الشركة لدى الأرباح معدلات ارتفاع في يساىم أن لؽكن لرمدة بقائها

 لا حيث معا، والأسهم السندات مزايا من الاستفادة من لذا الدصدرة الدنشأة الدمتازة الأسهم بسكن 
 تضمن العادية كما الأسهم تشبو بذلك وىي ) سنويا توزيعات شكل في الأرباح دفع على ملزمة الدنشأة تكون
 .(الإدارة في الدمتازة الأسهم بضلة تدخل عدم

 التي الدرتفعة ألعها؛ التكلفة العيوب من لؼلو لا التمويل في الأسلوب ىذا أن إلا الدزايا ىذه كل من الرغم وعلى
 بالنسبة الحال ىو كما للشركة وفرات ضريبية برقق لا توزيعاتها لأن ذلك و الدمتازة للأسهم الدصدرة الشركات تتحملها
 يتعرض التي تلك من أكبر لدخاطر يتعرضون الدمتازة بضلة الأسهم أن ذلك إلذ يضاف السندات، على الددفوعة للفوائد

. 2 للعائد بدعدل أعلى يطالبون ثم من و الدقرضتُ لذا
                                                           

 .59 لزمّد عوض عبد الجواد وعلي إبراىيم الشّديفات، مرجع سبق ذكره، ص - 1
ص . 2006-1996المسعرة في بورصة عمان للفترة  الشركات من مجموعة لأسهم تطبيقية الأسهم دراسة عوائد على التضخم اثرسمية،  بلجبلية-  2

15. 
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. 1 يوضّح بتُ مؤيدّي ومعارضي الأسهم العادية والدمتازة( 1-1)جدول 
 لشتاز عادي نوع السّهم

يكون الدالك نصيب من النّجاح إذا  الدؤيدّون
 .حقّقت الشّركة أرباح

لؽكن ضمان مدفوعات حصص 
 الأرباح

يكون الدالك في حالة لساطرة إذا تعثرّت  الدعارضون
 .الشّركة

لا يزيد ربح الأسهم لو ازدىرت 
 .الشّركة

 ، 2000دار الفاروق للنّشر والتّوزيع الطبّعة الأولذ " الإستثمار في البورصة"إدوارد جيلباريك : الدصدر 
  :السندات: الفرع الثالث

يوجد عدّة أنواع لستلفة من السّندات، كالسّندات الدضمونة بأصول، وسندات العادية، والسّندات من الدّرجة 
وكل ىذه الأنواع لذا تاريخ استحقاق لزدّد حيث ينبغي أداء ىذه الإلتزامات، ولحملة ىذه -الأولذ أو من الدّرجة الثاّنية 

السّندات الحق في الحصول على دخل ثابت إمّا تدفع سنوياّ أو سداسيا أو ثلاثيا بغضّ النّظر عن الدّخل الذّي حقّقتو 
لػصل بضلة السّندات على الفوائد قبل دفع توزيعات للملّاك، مع الأولوية في الحصول على كافة حقوقهم إذا ما . الشّركة

وىذا  (الفوائد وأصل القرض)تّم بيع وتصفية أصول الشّركة وإذا توقفّت أو تعثرّت الشّركة في سداد أي من ىذه الحقوق 
 2.يعتٍ الإفلاس القانوني للشركة

تتمثّل السّندات صكوك مديونية تصدرىا منشأة الأعمال، كما تصدرىا الحكومات الدركزية والحكومات المحلّية، 
بدقتضاه بقرض مبلغ  (الدقرض)والدستثمر  (الدقتًض)فضلا عن الذيئات شبو الحكومية، وىي بدثابة عقد اتفّاق بتُ الدؤسّسة 

مالر معتُّ من الدستثمر إلذ الدؤسسة، الذّي يتعهّد بدوره برد أصل الدبلغ مع فوائده والذّي اتفّق بو في تاريخ معتُّ وقد 
لػتوي على شروط لصالح الدستثمر مثل رىن بعض الأصول الثاّبنة ضمانا للسّداد أو وضع قيود على إصدار سندات 

 . (3)أخرى في تواريخ لاحقة، وقد يتضمّن شروط لفائدة الدؤسسة مثل حق استدعاء قبل تاريخ الإستحقاق 
: ومن مزايا السندات نذكر منها

 أداة استثمارية وادّخارية في آن واحد. 
 حامل السند دائن للجهد الدصدّر لو. 
 ة، استحقاقها إمّا بصورة دورية سنوبة أم دورية نصف يعائد السند، فائدة الكوبون المحدّد بنسبة مئو

 .سنوية أو ربع سنوية
 للسند قيمة إسمية بسثّل الدبلغ الدثبت بشهادة السند. 

                                                           
 .22، ص 2000  مذكرة ماجيستً غتَ منشورة،، دار الفاروق للنّشر والتّوزيع، الطبّعة الأولذ،الإستثمار في البورصةإدوارد جيلباريك -  1
 .58ص  ، مرجع سبق ذكره،لزمّد عوض عبد الجواد وعلي إبراىيم الشّديفات- 2
 .10، ص2011، دار الدعرفة الجامعية، الإسكندرية، الطبّعة الثاّنية، أساسيات الإستثمار وتحليل الأوراق المالية الأسهم والسندات ،منتَ إبراىيم ىندي- 3
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 صفة التّداول تعطي للسند قيمة سوقية. 
  الحصول على معدّل ثابت بدجرّد شراء لذذه الأوراق معدل فائدة على السندات أو قيمة الكابون بوصفو

 .عائدا للأسهم الدمتازة

التمتع بالدشاركة في النمو وازدىار الشركة في الدستقبل عن طريق حقو في برويل ىذه الأوراق إلذ أسهم عادية في 

 .(1)أي وقت بختاره
: 2ويوضّح خصائص كل من السّندات والأسهم العادية والأسهم الدمتازة( 2-1)جدول 

 الأسهم العادية الأسهم الدمتازة السّندات 

الحق في الحصول على : أوّلا
 :دخل

 من حيث الأسبقية- 1

من حيث مبلغ الدّخل أو - 2
 العائد

 

 الدّرجة الأولذ في السّداد

 ثابت ولزدّد

 

 الدرتبة الثاّنية

 ثابت ولزدّد

 

 

 الدرتبة الثاّلثة

 الدتبقّي وغتَ لزدّد

الحق في الأصول عند : ثانيا
 :التّصفية

 درجة الأسبقية- 1

 الدبلغ - 2

 

 

 الدرتبة الأولذ

 لزدّد

 

 

 الدرتبة الثانية

 لزدّد

 

 

 

 الدرتبة الثالثة

 الدتبقّي وغتَ لزدّد

 :الحق في استًداد القيمة: ثالثا

 :تاريخ الإستحقاق- 

 إجباري

 لزدّد مسبقا ولو تاريخ سداد

 غتَ ملزم (القيمة الإسمية)

 ليس لو تاريخ استحقاق

 الدتبقّي غتَ ملزم

ليس لو تاريخ 
 استحقاق

 ، الإستثمار في البورصة أسهم، سندات، أوراق مالية،لزمّد عوض عبد الجواد وعلي إبراىيم الشّديفات: الدصدر

                                                           

 .166-164عباس كاظم الدّعمي، ، مرجع سابق ص -  1
. 60مرجع سبق ذكره، ص" لزمّد عوض عبد الجواد وعلي إبراىيم الشّديفات، -  2
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 كفاءة سوق الأوراق المالية: المطلب الثاّلث
في ىذا الدطلب سنحاول تعريف الكفاءة وأنواعها وكذا مستوياتها لدا لذا من أثر قوي على الأسواق الدالية وكذلك 

 .أسعار الأسهم ونشر الدعلومات

 تعريف كفاءة سوق الأوراق المالية ومستوياتها: الفرع الأوّل

 :تعريف كفاءة سوق الأوراق المالية: أوّلا
 عنها، سواء الدتاحة الدعلومات كافة ما منشأة تصدره الذي السهم سعر يعكس الذي أنو السوق على يعرف

 السهم لسعر السجل التارلؼي في بسثلت أو الإعلام، وسائل تبثها أو في معلومات الدالية القوائم في الدعلومات تلك بسثلت
 و الدنشأة، أداء على العامة الاقتصادية الحالة آثار عن أو تقارير برليلات في أو الداضية، والسنوات والأسابيع الأيام في

 السوقية القيمة تكون الكفء السوق في ظل وبالتالر للسهم، السوقية القيمة على تؤثر التي الدعلومات من ذلك غتَ
 عليو ينطوي عما الدستثمر لتعويض يكفي عائد عنها يتولد التيالحقيقية  قيمتو بساماً  تعكسعادلة  قيمة ىي للسهم

 امتلاكو، عن النابصة الدستقبلية للمكاسب الحاليةالقيمة  تكون أخرى بعبارة أو لساطر، من السهم ذلك في الاستثمار
 يوم للسهم السوقية القيمة تساوي بساماً  الدخاطر من الدستثمر لتعويض يكفي الاستثمار على عائد بدعدل والدخصومة

 ." 1شرائو
 الدخاطر الدستقبلية وبشأن الدكاسب بشأن الدستثمرين توقعات فيو السهم سعر يعكس" الذي ىو الكفء السوق 

 بشأن الدكاسب متوتقديرا للجميع لا تعتٍ بأن الدعلومات إتاحة الإشارة ىنا إلذ أن وبذدر الدكاسب، تعرض لذا ىذه التي
 قيمتها عن بعيدًا بالأسعار تأخذ الخبرة قد قليلي الدستثمرين فقرارات بسامًا، المحيطة بها متطابقة والدخاطر الدستقبلية

 ولكن الحقيقية القيمة لضو بالأسعار ستدفع بالفطنة الدتمتعتُ الآخرين أو المحتًفتُ الدستثمرين قرارات الحقيقية، غتَ أن
 ولا مبالغة تو سليمة تقديرا بأن مقتنع مستثمر كل يكون أن ىو فالدهم السوق، كفاءة بالنسبة لدفهوم الدهم ىو ىذا ليس
 . "فيها

 تسمح الدرونة من عال بقدر تتمتع التي السوق تلك انوأ على الدالية الأوراق سوق في بالكفاءة يقصد وبالتالر
 بدا السوق، إلذ الدتدفقة والدعلومات البيانات برليل نتائج في للتغتَات الدالية الأوراق أسعار في استجابة سريعة بتحقيق
 كانت إذا كفؤة السوق وتكون الدالية، للورقة الحقيقية والقيمة السوقية القيمة بتُ برقيق التعادل إلذ الأمر ايةنو في يؤدي

 من لرموعة وفق وذلك السوق في الدتداولة الدالية للأوراق الدصدرة أداء الشركة عن الدعلومات نظام تعكس الأسعار
 : تتطلب والتي للكفاءة الضرورية الشروط

                                                           

 - الباحث ، لرلةاتوكفاء رفع وسبل العربية المالية الأوراق أسواق لواقع المالية دراسة الأوراق سوق كفاءة متطلباتفريدة،  ومعارفي صالح مفتاح-  1
 .02: ، ص2010-2009، 07 عدد
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 السوق في الدتدخلتُ لستلف بتُ تامة منافسة وجود. 
 السوق في اتوأدوا الدتداول بالشركات الدتعلقة الدالية وغتَ الدالية الصحيحة والدعلومات البيانات توفر. 
 وقت وفي السوق في الدتعاملتُ كافة إلذ تكلفة وبأقل سرعة بأقصى الدعلومات ىذه عن الإفصاح 

 .1واحد
. مستويات كفاءة سوق الأوراق المالية: ثانيا
 :ىي مستويات ثلاثة إلذ الكفاءة الباحثون يقسم لذلك مطلقاً، وليس نسبي مفهوم الكفاءة تعتبر

 :الضعيف المستوى. 1

 أن يعتٍ وىذا بعضها البعض بتُ علاقة وجود وبلا عشوائية بصورة تستَ الأسهم أسعار أن الدستوى ىذا يعتٍ
 لا الدستثمرين فإن الحالة ىذه وفي في الدستقبل، الأسعار لحركة مرشداً  تشكل لا الداضي في الأسهم أسعار حركة

 .2 التارلؼية الأسعار بيانات استخدام من خلال عادية غتَ أرباح على الحصول يستطيعون

 :الكفاءة متوسطة الصيغة. 2
 وتوقعات السابقة للجمهور كالأسعار الدعلنة والحالية التارلؼية للمعلومات الأسعار استجابة الصيغة ىذه تقتضي

 جديدة معلومات لأي استجابة فوري بشكل الأسعار تتغتَ حيث ، الدسالعتُ على الأرباح وتوزيعات والإعلان الأرباح
 إطار في عادية أرباح غتَ لتحقيق وبرليلها منشورة غتَ معلومات من الاستفادة فرصة للبعض يبقى ىذه الظروف وفي

 .3الدعلومات احتكار ظاىرة

 : للسوق القوية الكفاءة.3
 حتى الشركة بنشاط أخرى متعلقة معلومات وأي والخاصة الدتاحة للمعلومات عاكسة الأسهم أسعار تكون أن ىي

  4.للكفاءة الدفهوم ىذا ظل اعتيادية في غتَ أرباح لػقق أن لأحد ويستحيل ، للإدارة الدتاحة تلك

 أنواع كفاءة سوق الأوراق المالية: الفرع الثاّني
 الدتعاملتُ إلذ الدعلومات وصول على تعتمد لأنها الخارجية، الكفاءة بأنها التسعتَ كفاءة تعرف: الكفاءة الإقتصادية

الأرباح  وبرقيق الدعلومات لتحليل الفرصة السوق في الدتعاملتُ كل أمام ويكون منخفضة وبتكلفة بالسوق بسرعة

                                                           
 .02: نفس الدرجع السابق ص-  1
 .52 ص مرجع سبق ذكره،سمور،  طو خليل نبيل-  2
، رسالة الأسهم دراسة سوق الأسهم السعودي أسعار على المالية الأولية التقارير في الواردة المحاسبية المعلومات أثرباعكضة،  عبد الرزاق رواء-  3

. 25الداجستتَ غتَ منشورة في المحاسبة، ص 
. 08ص العبادي،  مرجع سبق ذكره،  غازي ابراىيم الحمداني و عمر رافعة-  4
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 برليلو للمعلومات وعدم جهلو بسبب يكون لؼسر الذي والدستثمر عادية غتَ أرباح برقيق صعوبة على ىذا وينعكس
 .السوق في الدتوافرة

 مستثمرا فقد لؽتٌ مستحيل، غتَ ،أمر أيضا أنو إلا ، السوق ىذا في صعبا أمرا عادية غتَ أرباح برقيق كان وإذا
 نقص إلذ يرجع لا ىذا أن الدتاحة، غتَ للمعلومات برليل دون السوق لدخولو نظرا فادحة بخسائر كسول أو الخبرة عدنً

 . ذاتو الدستثمر وكسل جهل إلذ يرجع بل السوق كفاءة

 الحصول على من لتمكنو نظرا الدستثمرين من غتَه حققو ما تفوق أرباح لػقق أن آخر لدستثمر لؽكن كما
 على كبتَ تأثتَ لذم يكون فلن بالتالر و لزدود الدستثمرين ىؤلاء عدد يكون ما غالبا لكن .غتَه قبل الضرورية الدعلومات

 لزالة لا ستصل الدعلومة لأن طويلا، لن يدوم فذلك عادية غتَ أرباح برقيق من بسكنوا إن حتى و السوق، كفاءة برقيق
 .الدستثمرين لباقي

والطلب  العرض بتُ التوازن خلق مبدأ على تقوم لأنها ذلك الداخلية، الكفاءة باسم تعرف التي وىي: الكفاءة التشغيلية
 مع حجم الدعاملات زيادة على يشجع الذي الأمر ىو و الدعاملات تكاليف الطفاض ظل في الدال، رأس سوق داخل
 .تنفيذىا سرعة

تكاليف  لالطفاض نظرا مرتفعة عوائد برقيق من الدتخصصتُ يتمكن لن التشغيل كفاءة ظل في أنو كما
 .1السمسرة

 2خصائص كفاءة سوق الأوراق المالي: الفرع الثاّلث
 من لرموعة استخلاص لؽكن الدالية الأوراق سوق كفاءة لدفهوم وفقا: خصائص سوق الأوراق الدالية الكفء

 : الكفء التي ينتمي بها السوق الخصائص

 السعي إلذ يدفعهم لشا الدتنوعة الاستثمارية قراراتهم ابزاذ في بالرّشادة السوق تلك في الدتعاملون يتصف 
 .ثرواتهم تعظيم لضو

 دون الحسابات مراقبي الحكومية، الجهات الإدارة، مستثمرين، مقرضتُ، من للجميع متاحة الدعلومات 
 . القادمة الفتًات خلال الشركات أداء بشأن بساثل توقعاتهم إلذ يؤدي لشا تكلفة أي

 تداول تكلفة أي عليهم تفرض لا أنو كما ضريبية، قيود أي بدون الدالية الأوراق تداول في تامة حرية. 
 تلك في الأسعار على بدفرده التأثتَ على مستثمر أي قدرة عدم يعتٍ لشا الدتعاملتُ من كبتَ عدد وجود 

 . السوق
                                                           

 في علوم أطروحة دكتوراه، العربية المال رأس أسواق من مجموعة حالة للسهم دراسة السوقية القيمة على وأثرىا المال رأس سوق كفاءةسمتَة،  لطرش-  1
 .87-86، ص 2010-2009قسنطينة، لسنة  – منتوري الاقتصادية، غتَ منشورة، جامعة العلوم

 182فريدة، مرجع سبق ذكره ص  صالح و معارفي مفتاح-   2
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 الدستثمرون حققو فوق ما مرتفع أي عائدا لػقق أن مستثمر أي يستطيع لا السوق مثل ىذه في 
 الصفقة لزل السهم في الاستثمار عليها ينطوي التي الدخاطر عن مستثمر لتعويض كل يكفي العائد لأن الآخرون

 . فقط
 سوق لصاح فإن الأساس ىذا وعلى المالية، المعلومات نظم كفاءة على الدالية الأوراق سوق كفاءة تتوقف

 : في تتمثل العناصر من لرموعة أساس على تبتٌ إلذ معلومات لػتاج الدالية الأوراق
 من كافي قدر يوفر الذي العام بالإفصاح يعرف ما وىو الدالر السوق حركة ضبط في ودوره الدالر الإعلان إظهار- 
 . الدختلفة الاستثمار فرص بتُ الدفاضلة في لؽكن استخدامها الدعلومات

 . لذا الحقيقة القيمة لحساب الدعنية للمؤسسة الدالر الدركز تعكس التي الدالية الدعلومات توفر- 

 :الدراسات السابقة: المطلب الرابع

 :الدراسات العربية: الفرع الأول

أثر الإعلان عن التوزيعات الأرباح على أسعار الأسهم في "، بعنوان 1صباح علي شرابدراسة : أولا
 ".الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

ىدفت الدراسة إلذ لزاولة الكشف عن العلاقة المحتملة ما بتُ الإعلان عن توزيع الأرباح في الشركات الددرجة في 
تاريخ الإعلان عن توزيع الأرباح، نصيب السهم من : سوق فلسطتُ للأوراق الدالية وذلك باستخدام الدتغتَات التالية

صافي الربح، نصيب السهم من الأرباح الدوزعة، نصيب السهم من الأرباح المحتجزة ونصيب السهم من الأسهم 
كمتغتَات مستقلة، والدتغتَات سعر السهم السوقي، حجم تداول الأسهم في السوق وقيم تداول الأسهم في .العينية

 2005 إلذ 1997 شركة مدرجة في سوق فلسطتُ للأوراق الدالية خلال الفتًة من 28ل .السوق كمتغتَات تابعة
، حيث توصلت الدّراسة إلذ النتائج SPSSوذلك بتقدير لظوذج الإلضدار الخطي الدتعدد باستخدام البرنامج الإحصائي 

 :التالية

  عدم وجود علاقة بتُ نصيب السهم من الأرباح النقدية وبتُ سعر وحجم وقيم التداول للسهم في
 .السوق

 نصيب السهم من صافي الربح يفوق التغتَ في السعر السوقي لو. 

 

                                                           

، رسالة ماجستتَ في أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق الماليةصباح أسامة علي شراب، - 1
 .2006-  غزة-المحاسبة والتمويل، الجامعة الإسلامية 
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، بعنوان أثر المعلومات المالية على حركة أسعار الأسهم بسوق عمان، 1دراسة رافعة إبراىيم الحمداني: ثانيا
 :وقد ىدفت الدراسة إلذ

قياس مدى العلاقة بتُ الدعلومات الدالية وحركة أسعار الأسهم، وقياس مدى التأثتَ بتُ الدعلومات الدالية ومؤشر 
قيمة الأسهم التي تّم تداولذا في السوق بدختلف : باستخدام الدعلومات الدالية كمتغتَ مستقل والدتمثّل.حركة أسعار الأسهم

الأسعار، عدد الشركات الددرجة في السوق، عدد الأسهم التي تّم تداولذا في السوق، قيمة الأسهم الدتداولة إلذ القيمة 
، نسبة (سعر الإغلاق إلذ عائد السهم)، نسبة القيمة السوقية إلذ العائد (معدل دوران الأسهم)السوقية للأسهم الدكتتب 

والدتغتَ التابع الدتمثّل في الرقّم القياسي الدرجح . القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية، نسبة الأرباح الدوزعة إلذ القيمة السوقية
 إلذ جانفي 2000باستخدام بيانات شهرية من جانفي .لأسعار الأسهم وىو مؤشر الذي لؽثل حركة أسعار الأسهم

 وذلك بتقدير لظوذج الإلضدار الخطي وحساب معامل الإرتباط لشركات الددرجة في سوق عمان للأوراق الدالية، 2006
 :حيث توصّلت الدّراسة إلذ النتائج التالية

  ىناك علاقة ارتباط إلغابية بتُ الدعلومات الدالية والدتمثلة بالتقارير الدالية والدؤشرات الدالية التي يقدّمها
 .سوق عمان للأوراق الدالية للمتعاملتُ في السوق وحركة أسعار الأسهم

  إنّ الدعلومات الدالية التّي ينشرىا سوق عمان للأوراق الدالية والدستمد من نظم الدعلومات الدالية للشركات
الددرجة تؤثر بشكل واضح على حركة أسعار الأسهم، لشا يشتَ ضمنيا إلذ تأثتَ تلك الدعلومات بحركة تداول 

 .الأسهم في السّوق
  إنّ الدعلومات الدالية الدنشورة في سوق عمان الدالر تؤثر على القرارات الدالية للمتعاملتُ في السوق من

 .خلال تأثتَىا بحركة تداول الأسهم
  إنّ التغتَ الحاصل في حركة أسعار الأسهم يعود معظمها إلذ التغتَات الحاصلة في الدعلومات الدالية

 .الدنشورة في سوق عمان للأوراق الدالية

بعنوان تحديد العوامل المؤثرة على عائد الأسهم في سوق عمان ، 2دراسة دانة بسام لزمد يوسف: ثالثا
 :، وقد ىدفت الدراسة إلذالمالي

معرفة لأىم العوامل الدؤثرة على عائد الأسهم والدسببة لذذا التذبذب الحاد، وبيان أي العوامل أكثر تأثتَا من غتَىا 
التضخم، سعر الفائدة، عجز أو : باستخدام الدتغتَات الدستقلة التالية.(العوامل الداخلية أم الخارجية )على عوائد الأسهم 

                                                           

، لرلة تكريت للعلوم أثر المعلومات المالية في حركة أسعار الأسعار الأسهم بسوق عمان للأوراق الماليةرافعة ابراىيم الحمداني وعمر غازي العبادي، - 1
 2008، 08 العدد 03الإدارية والإقتصادية والمحاسبية والدعلوماتية، المجلّد 

، رسالة ماجستتَ إدارة أعمال غتَ منشورة، جامعة الشرق الأوسط تحديد العوامل المؤثرة على عائد الأسهم في سوق عمان الماليدانة لزمد يوسف، -  2
.  2008للدراسات العليا آلية العلوم الإدارية والدالية، 
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والدتغتَ .فائض ميزان الددفوعات، عجز في الدوازنة العامة، الناتج المحلي الإبصالر، عدد عمال الشركة، ورأس مال الشركة
، حيث تّم 2006 إلذ 2000 شركة مدرجة في سوق عمان الدالر خلال الفتًة 20ل .التابع فتمثل في عوائد الأسهم

إتباع الدنهج الوصفي لوصف متغتَات الدراسة من حيث الأوساط الحسابية والالضرافات الدعيارية وذلك باستخدام البرنامج 
 :وتوصلت إلذ النتائج التالية.SPSSالإحصائي 

  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ التضخم النقدي وعوائد الأسهم. 
 عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ عجز أو فائض ميزان الددفوعات وعوائد الأسهم. 
 وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ أسعار الفائدة وعوائد الأسهم. 
 عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ عجز الدوازنة العامة وعوائد الأسهم. 

بعنوان تحليل سلوك أسعار الأسهم وأثره على كفاءة بورصة فلسطين ، 1دراسة لزمود لزمد سمتَ: رابعا
 .للأوراق المالية

 فلسطتُ للأوراق الدالية، قياس كفاءة بورصة فلسطتُ ةىدفت الدراسة إلذ قياس سلوك أسعار الأسهم في لبورص
باستخدام الدتغتَ التابع والدتمثل في كفاءة .وقياس إمكانية برقيق أرباح غتَ عادية من قبل الدستثمرين. للأوراق الدالية

 02 ) شركة مدرجة في سوق فلسطتُ للأوراق الدالية 12ل .البورصة أمّا الدتغتَ الدستقل فتمثّل في سلوك أسعار الأسهم
باستخدام بيانات  ( قطاع الاستثمار03 قطاع الخدمات، 03 قطاع البنوك، 03 قطاع التأمتُ، 01قطاع الصناعة، 

 لدعرفة ابّذاه حركة أسعار ARIMA، قام بحساب معامل الإرتباط باختبار لظوذج أرلؽا 2009 إلذ 2006أسبوعية من 
 :حيث توصلت الدراسة إلذ النتائج التالية. SPSSحيث استخدام البرنامج الإحصائي . الأسهم

  أثبتت الدراسة وجود ارتباط قوي بتُ إبصالر القطاعات الخمس مع بعضها البعض عند مستوى معنوية
 وىذا يدل على أنوّ إذا برسن أداء قطاع معتُ فإنوّ بالتالر يتحسن أداء القطاعات الأخرى وىذا يدل على تأثر 0.05%

سلوك أسعار أسهم الشركات لكل قطاع مع بعضها البعض وىذا ما يدل على قلّة كفاءة السوق، وتبتُّ أن قطاعي 
 .التأمتُ والخدمات يوجد بينها ارتباط ضعيف

  وبالتالر لؽكن لأي  (الوقت)تبتُّ النتائج أنّ سلوك أسعار الأسهم يظهر ابذاىا واضحا لضو التزايد مع الزّمن
 .مستثمر التنبّئو بأسعار الأسهم الدستقبلية

 

                                                           

، رسالة  ماجستتَ غتَ منشورة في المحاسبة والتمويل، الجامعة تحليل سلوك أسعار الأسهم وأثره على كفاءة بورصة فلسطين للأوراق الماليةلزمود لزمد سمتَ، -  1
 .2011غزة، -الإسلامية 



 الفصل الأول                     أثر المعلومات المالية على حركة أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية   
 

 
19 

بعنوان دور التحليل المالي للمعلومات المالية المنشورة في القوائم ، 1 حليمة خليل جرجاويدراسة: خامسا
 المالية للتنبؤ بأسعار الأسهم، 

. ىدفت الدراسة إلذ التعرّف على أسعار التحليل الدالر ومزاياه وكيفية الإستفادة منها في التنبؤ بأسعار الأسهم
كمتغتَات  (نسبة السيولة، نسبة الربحية، نسبة الدديونية، نسبة النشاط ونسبة السوق)حيث استخدم الدتغتَات التالية 

 قطاع 02 ) شركات مدرجة في سوق فلسطتُ للأوراق الدالية 10ل. مستقلة، والدتغتَ التابع الدتمثّل في سعر السهم
 -2997خلال فتًة  ( قطاع الصناعة 02 قطاع الإستثمار و02 قطاع الخدمات، 02 قطاع البنوك، 02التأمتُ، 
 :إلاّ أنوّ توصّل إلذ النتائج التالية. SPSS، وتّم استخدام الإلضدار الدتعدد وتّم استخدام البرنامج الإحصائي 2006

  القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية من الدتغتَات الذامة التي تساىم في التنبؤ بسعر السهم حيث
 .تربطهما علاقة معنوية مع سعر السهم السوقي

 نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة يؤثر على السعر السوقي للسهم. 
 سعر السهم في السوق يتناسب طرديا مع نسبة نصيب السهم من الأرباح. 

 :الدراسات الأجنبية: الفرع الثاني
1- Placido M.Maenaje, (2009)2 "The impact of Selected Financial Variables on 
Share price publicly List Firms in the Phlippines". 

 .أثر الدتغتَات الدالية على سعر السهم دراسة حالة بورصة فلبتُ 
ىدفت ىذه الدراسة إلذ برديد أثر العائد على السهم والعائد على الأصول على سعر الأسهم لشركات الدسالعة العامة 

 شركة مدرجة في بورصة فلبتُ، 50، حيث شملت الدراسة على عينة تتمثّل ل 2009الددرجة في بورصة فلبتُ لسنة 
 SPSS، حيث استخدم الباحث برليل الإلضدار الدتعدّد عن طريق 2009واستعان الباحث على التقارير الدالية لسنة 

 حيث PASW، وتّم استخدام البرنامج الإحصائي R2 وذلك لتحديد العلاقات الدتبادلة والخطية والدعاملات بيتا و
استخدم الدتغتَات التابعة والدتمثلّة في العائد على السهم، والعائد على الأصول، والدتغتَ الدستقل والدتمثّل في سعر الأسهم 

 :إلاّ أنوّ توصّل إلذ النتائج والدتمثّل في. لشركات الدسالعة
 وجود علاقة إلغابية قوية بتُ عائد السهم وأسعار الأسهم أي لو تأثتَ إلغابي قوي. 
  وجود علاقة سلبية بتُ العائد على الأصول وأسعار الأسهم حيث أظهرت النتائج الإلضدار الدتعدّد أنّ النموذج

 . من متوسط التغتَ في السهم%73الدختار كان قادر على تفستَ 

                                                           
، سهم دراسة حالة سوق فلسطين للأوراق الماليةالأ بأسعار للتنبؤ المالية القوائم المنشورة في المالية للمعلومات المالي التحليل دورحليمة خليل جرجاوي، -  1

 .2008رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، في المحاسبة والتمويل، الجامعة الإسلامية غزّة، 


2
  -Placido M.Maenaje, (2009) "The impact of Selected Financial Variables on Share price publicly List Firms in 

the Phlippines". American International Journal of Contemporary Research   Vol. 2 No. 9; September 2012 
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 :مقارنة الدراسات السابقة مع الدراسة الحالية من حيث: الفرع الثالث
 :بعد الدّراسة التي تناولتها وسنحاول مقارنتها مع الدّراسات السابقة التي أجريت وذلك من حيث

 :الأىداف- 1
نلاحظ من خلال الدراسة والدّراسات السابقة لصد أناّ تصب في نفس الأىداف لزاولة الكشف عن العلاقة بتُ 

الدعلومات والنسب الدالية على حركة أسعار الأسهم وىذا ما نلاحظو عند دراسة صباح علي شراب، ودراسة رافعة إبراىيم 
 .الحمداني، ودراسة لزمود لزمد سمتَ

 حجم العينة- 2
 شركة، أمّا دراسة دانة 28نلاحظ أنّ حجم العينة تتقارب حيث لصد في دراسة صباح علي شراب حجم العينة 

 شركة، إلاّ أنّ الدّراسة الحالية Plasido M.Maenaje 50 شركة، ولصد في دراسة 20بسام لزمد يوسف لصد 
 . شركة مدرجة في سوق عمّان للأوراق الدالية21فتتمثّل من 

 :من حيث المكان- 3
ما نلاحظو عن مكان الدّراسة حيث كانت دراسة دانة بسام لزمد يوسف، ودراسة رافعة إبراىيم الحمداني 

فكانت في بورصة  (صباح على شراب، لزمود لزمد سمتَ)والدّراسة الحالية ىي في نفس البورصة أمّا الدراسات الأخرى 
 . كانت في بورصة فلبتPlasido M.Maenajeُفلسطتُ، ودراسة 

 :من حيث الفترة- 4
 سنوات حيث ىناك دراسة واحدة 08 سنوات إلذ 05نلاحظ أغلب الدّراسات السابقة تتًاوح فتًة الدّراسة بتُ 

 Plasido سنوات فقط، ودراسة 03درس السوق ببيانات شهرية أمّا دراسة لزمود لزمد سمتَ فكانت دراستو على 
M.Maenaje سنوات03 فكانت لسنة واحدة ، إلاّ أنّ فتًة الدّراسة التي قمنا بها فكانت . 

 النماذج المستخدمة- 5
نلاحظ أنّ أغلب الدّراسات استعملوا الإلضدار الخطي الدتعدد وىناك من استعمل مع الإلضدار الخطي الدتعدد 

الوسط الحسابي، الإلضراف الدعياري، )معامل الإرتباط، وىناك من استعمل الدنهج الوصفي من حيث النماذج الإحصائية 
 حيث اعتمدت الدّراسة التي قمنا بها على الإلضدار الخطي الدتعدد وبرليل النماذج الإحصائية . (ومعامل الإرتباط

 البرامج الإحصائية المستخدمة- 6
، إلاّ أن ارتأينا SPSSنلاحظ أنّ البرنامج الإحصائي الدستخدم في كل الدّراسات ىي البرنامج الإحصائي 

 .واستعملنا البيانات السلاسل الزمنية الدقطعية لبانل وذلك لدقارنة النتائج الدتوصل لكلا الدّراسات السابقة والحالية
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 :خاتمة الفصل الأول
من خلال التطرّق إلذ مفهومها وتعتبر الدكان  (البورصة)خصص ىذا الفصل لدراسة الإطار النظري لسوق الأوراق الدالر 

، وتناولنا في الفصل ت وقواعد ووسطاءءاالذي يلتقي فيو بائع ومشتًي الأوراق الدالية أو مندوبهم لتبادلذا بدوجب إجرا
الأول عن الدعلومات الدالية ومن أين تستخرج وما ىي ىذه الدعلومات إلذ أن توصّلنا إلذ الأوراق الدالية التي تتداول في 

 .البورصة ومنو تطرقّنا إلذ كفاءة الأسواق الدالية 

وقد استنتجنا أنّ سوق الأوراق الدالية ىي الركّيزة الأساسية لقيام إقتصاد أي دولة ما وما بسثلّو من استثمارات لزلّية أو 
أجنبية وىذا ما يساعد الدستثمرين من برقيق أرباح من إستثمار أموالذم والحد من الإكتناز وتعطيل الأموال لشا يؤدّي إلذ 

 .تدىور الإقتصاد بشكل آلر

من خلال ما ذكرنا لؽكن قياس أثر الدعلومات الدالية الدستخرجة من القوائم الدالية وذلك عن طريق استخدام البرنامج 
 وذلك بتقدير لظوذج الإلضدار الخطي الدتعدّد والبسيط لدتغتَات الدراسة ولظاذج السلاسل الزمنية  Eviews9الإحصائي 

 .وىذا ما سنحاول تقدلؽو في الفصل الثاني. الدقطعية لبانل

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: يالفصل الثان

قياسية لأثر المعلومات المالية على حركة أسعار  دراسة
  بعض المؤسسات في بورصة عمّانالأسهم
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 :تمهيد الفصل الثاني
. بعد أن تطرقّنا في الجانب النظري إلذ دراسة أثر الدعلومات الدالية على حركة أسعار الأسهم في سوق الأوراق الدالية

 :وبغرض للإلدام بالدوضوع إرتأينا أن نقسّم الفصل الثاني إلذ مبحثتُ

يشمل على التعرّف على لرتمع الدراسة وعينتو، وطرقة بصع البيانات وتلخيصها، وتعريف : الدبحث الأول
بالدتغتَات والأدوات الإحصائية الدستعملة في معالجة الدعطيات، أمّا الدبحث الثاني سنتناول فيو عرض ومناقشة النتائج 

 .الدتوصل إليها واختبار تطابقها مع الفرضيات
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بورصة عمّان للأوراق المالية : المبحث الأول
ينقسم ىذا الدبحث إلذ ثلاث مطالب، الدطلب الأول نتطرق فيو إلذ بورصة عمّان الدالر والدؤسسات قيد الدراسة، 

أمّا الدطلب الثاني سنتطرق الطريقة والأدوات الدستخدمة في الدراسة والدطلب الثالث يتمثّل في الإطار القياسي الدتبع في 
 .التحليل

 نشأة ومفهوم وأىمية بورصة عمّان المالي: المطلب الأول
من خلال ما تطرقّنا في مقدّمة الدبحث الأول للفصل الثاني حيث ينقسم الدطلب إلذ ثلاث فروع أوّلذا نشأة بورصة 

 .عمّان الدالر وثانيو مفهوم بورصة عمّان الدالر وثالثو ألعية بورصة عمّان الدالر

 نشأة سوق عمّان المالي: الفرع الأول
مرّت سوق الدال في الأردن بثلاث مراحل منذ أوائل الثلاثينيات من القرن العشرين، حيث كان التداول يتم من 

 الذّي تم 1976لسنة  (31)خلال سوق غتَ منظمة بواسطة بعض الشركات الدسالعة العامة وعند صدور القانون رقم 
بدوجبو تأسيس سوق عمّان الدالر كسوق غتَ منظمة وكجهة رقابية وتنفيذية في آن واحد، وظلّ سوق عمّان الدالر يلبي 

احتياجات الدستثمرين حتى منتصف عقد التسعينيات الذي بدأ يشهد برولات كبتَة في صناعة الأوراق الدالية أبشرت 
 . 11999 مارس 11بإنشاء بورصة عمان في 

 2مفهوم سوق عمّان المالي: الفرع الثاني
 كمؤسسة مستقلة لا تهدف إلذ الربح وتدار من قبل القطاع الخاص 1999 مارس 11تأسست بورصة عمان في 

  .ومصرح لذا بدزاولة العمل كسوق منظم لتداول الأوراق الدالية في الدملكة
تدار بورصة عمان من قبل لرلس إدارة مكون من سبعة أعضاء ومدير تنفيذي يتولذ إدارة ومتابعة الأعمال اليومية 

تتكون عضوية البورصة من الوسطاء الداليتُ والوسطاء لحسابهم وأي جهات أخرى لػددىا لرلس مفوضي ىيئة . للبورصة
  .الأوراق الدالية، والذين يشكلون الذيئة العامة للبورصة

تلتزم بورصة عمان بتوفتَ مبادئ العدالة والشفافية والكفاءة والسيولة، حيث تسعى البورصة إلذ توفتَ بيئة سليمة وصحية 
وللقيام بذلك قامت . لتداول الأوراق الدالية وترسيخ أسس التداول السليم والعادل ، وبضاية الدتعاملتُ في سوق رأس الدال

  .بورصة عمان بتطبيق أنظمة وتعليمات تتماشى مع الدعايتَ العالدية
ومراقبة عمليات . تقوم بورصة عمان بتوفتَ أنظمة إلكتًونية ووسائل ربط وقاعات لرهزة بالأدوات والوسائل التقنية الحديثة

                                                           
، رسالة ماجستتَ غتَ 2010-2001تحليل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية دراسة حالة بورصة عمّان خلال الفترة سليم جابو، -  1

 123:  ص2012منشورة جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 
2
-http://www.fxnewstoday.ae/arab-markets  22:25 على الساعة 08/05/2017 سوق عمان الدالر  
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كما قامت بوضع معايتَ للسلوك الدهتٍ لضمان لضمان . التداول في السوق والتنسيق مع الذيئة في متابعة تلك العمليات
التزام أعضائها بدبادئ التداول العادل والسليم ، كما بررص على ضرورة النشر الفوري والصحيح للمعلومات لجميع 

  .الدهتمتُ بنفس الوقت
بررص بورصة عمان على إقامة علاقات تعاون مع البورصات والجمعيات والدنظمات العالدية وإبرام الاتفاقيات معها، 

والدشاركة في الدؤبسرات والندوات العربية والعالدية وىي عضو فاعل في ابراد البورصات العربية، وابراد البورصات الأوروبية 
 .الآسيوية، والابراد الدولر للبورصات، والدنظمة الدولية للهيئات الأوراق الدالية

 1أىداف سوق عمّان المالي :الفرع الثالث

 :تهدف بورصة عمّان إلذ برقيق عدّة أىداف من ألعها

 تأمتُ السيولة لكل من الددخر والدستثمر، وبسكتُ الشركات الددرجة من استقطاب رؤوس الأموال. 
 ُنشر الدعلومات الخاصة بأسعار التداول بشكل فوري، وبدون استثناء من أجل كسب ثقة الدتعاملت. 
  تنشيط التداول في السوق الثانوي للإصدارات في السوق الأولر عن طريق الوسطاء وتوزيع أساليب

 .التمويل من قبل الشركات، إضافة إلذ برقيق أفضل مناخ استثماري
 تنمية الددخرات عن طريق تشجيع الإستثمار بالأوراق الدالية. 
  تنظيم ومتابعة ومراقبة إصدار الأوراق الدالية والتعامل بها بدا يكفل سلامة عمليات التعامل وسهولتو

 .وسرعتو، لشا يضمن مصلحة البلاد الدالية وبضاية صغار الدستثمرين
 رفع مستوى الدخل لشرائح المجتمع الدختلفة. 

 الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة: المطلب الثاني
سنتناول في ىذا الدطلب وصف لرتمع الدراسة وعينتها وأداة الدراسة الدستخدمة وطرق اعدادىا، ووصف لبعض 

 .الإجراءات التي بست في اختيار أدوات الدراسة وتطبيقها

 :طريقة الدراسة: الفرع الأول
تم اعتماد في ىذه الدراسة على طريقة معينة لحساب الدتغتَات، والإجابة على الإشكالية الدطروحة واستخلاص 

 21النتائج قمنا بدراسة ميدانية وذلك بإسقاط الدراسة النظرية على بعض الدؤسسات الددرجة في بورصة عمّان وىي 
 .مؤسسة نشطة في بورصة عمّان

 
                                                           

، ، مرجع سبق ذكره،  2010-2001تحليل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية دراسة حالة بورصة عمّان خلال الفترة سليم جابو، -  1
 129ص 
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 :أوّلا مجتمع وعينة الدّراسة
  مجتمع الدراسة: 

، SHIP ،JETT ،ALFA) مؤسسة اقتصادية وذلك لدختلف القطاعات في بورصة عمّان21تم اختيار 

NAQL ،MHFZ ،FRST ،JOIT ،SSI ،JIJC ،FINS ،JOIN ،NAAI ،GENM ،AALU ،

NAST ،JOCM ،JOST ،UBSI ،SGBJ ،JOKB ،JOIB)  كعينة من المجال الإقتصادي، وىي مؤسسات
نشطة في بورصة عمّان، وذلك بتقدنً معلوماتها الدالية بشكل صحيح ودقيق في بورصة عمّان كم ىو ملخض في الجدول 

 :التالر
 (.عينة الدراسة)الدؤسسات والقطاعات لزل الدراسة  (3-1)جدول رقم 

نسبة القطاع مجموع المؤسسات للقطاع المؤسسة القطاع 

 % SHIP 10 10الخطوط البحرية الوطنية الأردنية النقل 

 JETTنقليات السياحة الأردنية 

 ALFAالأردنية للإستثمار والنقل السياحي 

 NAQLالدقايضة للنقل والإستثمار 

 % MHFZ 29 13.79المحفظة الوطنية للأوراق الدالية الخدمات 

 FRSTالأردن الأولذ للأستثمار 

 JOITالثقة للإستثمار الأردني 

 FFCOالأولذ للتمويل 

 % GENM 48 8.33العامة للتعدين الصناعة 

 AALUالعربية لصناعة الأليمنيوم 

 NASTالوطنية لصناعة الصلب 

 JOCMمصانع الإسمنت الأردنية 

 JOSTحديد الأردن 

 % JIJC 20 20الأردنية الدولية للتأمتُ التأمين 

 finsالأولذ للتأمتُ 

 JOINالتأمتُ الأردنية 

 NAAIالتأمتُ الوطنية 

 UBSI 15 27.67%بنك الإبراد البنك 



 فصل الثاني                      دراسة قياسية لأثر المعلومات المالية على حركة أسعار الأسهمال

 

 
27 

 SGBJبنك سويتو جنرال الأردن 

 JOKBبنك الأردن الكويتي 

 JOIBلنك الإسلامي الأردني 

 %3.28 122 مؤسسة 21 04

 .بالإعتماد على معلومات البورصة من إعداد الطالب: الدصدر

 :طريقة جمع وتلخيص المعلومات: ثانيا
 :من أجل الوصول إلذ أىداف الدراسة، واختبار فرضياتها تم بصع الدعطيات اللازمة والدتمثلّة في

 بست بجمع الدعطيات والبيانات الدالية الدتمثلة في الديزانيات وجداول حسابات النتائج ل : البيانات الأولية
 . من الدوقع الإلكتًوني لبورصة عمّان الدالر2015 -2013 شركة خلال فتًة 21

 وتتمثل في الكتب، والمجلّات ، الأنتًنت، بالإضافة إلذ الدراسات السابقة وكذالك : البيانات الثانوية
 .الدقالات الدتعلقة بالدوضوع

 :تحديد متغيرات الدراسة: ثالثا
 ىي الدؤشرات التي تتأثر في حركة أسعار الأسهم في الدؤسسة وىي مستخرجة من القوائم : المتغيرات المستقلة

 القيمة نسبة، تداولذا تم التي الأسهم عدد، للسهم الدفتًية القيمة): وىي كالتالر. الدالية الدنشورة في البورصة
 دوران معدل، الواحد السهم عائد، الدديونية نسبة، الدفتًية القيمة إلذ السوقية القيمة نسبة، للعائد السوقية
 .( السهم

 وىو متغتَ لدؤشر أسعار الأسهم والدستخرج من الدعلومات الدنشورة في بورصة عمّان الدالر: المتغير التابع. 

 : 1حيث يحسب بالعلاقة التالية
 

 
 
 

 

                                                           
 161عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره، ص-  1

 .عدد الأسهم الدتداولة* سعر السهم الإسمي = مؤشر أسعار الأسهم
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 :أدوات الدراسة: الفرع الثاني
 :أدوات معالجة المعطيات: أولا

الديزانيات وجداول حسابات النتائج  )بست الدعالجة عن طريق ملاخظة وبرليل الدتغتَات الدنشورة في البورصة 
حيث أخذنا أىم العناصر التي تساعدنا على دراسة أثر الدعلومات الدالية على حركة أسعار .(وجدول للمؤشرات الدالية

 .الأسهم

 EViews 9 وبرنامج الإحصائي  Microsoft Excel 2007واستخدمنا برنامج 

 :الأساليب الإحصائية المستخدمة: ثانيا
استخدام في إطار التحليل القياسي أثر الدعلومات الدالية على حركة أسعار الأسهم، باستخدام السلاسل الزمنية 

النموذج التجميعي، ولظوذج الأثار الثابتة ولظوذج ) وذلك بتقدير ثلاث لظاذج Panel Data Methodالدقطعية 
 EViews 9وفق البرنامج الإحصائي   (الأثار العشوائية

 للمفاضلة بتُ (F)ولدعرفة النموذج الأفضل في التحليل تم تطبيق ثلاث إختبارات ىي الإختبار الإحصائي لفيشر 
 للمفاضلة Breusch pagan، إختبار لاغرانج (اختبار الدعقولية العظمى )لظوذج الأثار الثابتة والنموذج التجميعي 

 الذي يستخدم من أجل Hausmanالدفاضلة بتُ النموذج الأثار العشوائية والنموذج التجميعي، واختبار ىوسمان بتُ 
 .اختيار بتُ النموذجتُ لظوذج الأثر الثابت ولظوذج الأثر العشوائي

 الإطار القياسي المتبع في التحليل: المطلب الثالث
ينستعرض في ىذا الدطلب الإطار القياسي الدتبع في التحليل الذي يشمل على تعريف لظاذج وبيانات بانل 

 .والنماذج الأساسية الدستخدمة في تقديرىا، واختبارات الدفاضلة بتُ النماذج

 :مدخل نظري لبيانات بانل: الفرع الأول

 :التحليل في المتبع القياسي بالإطار التعريف- 1
 Panel Data (1) تعريف بيانات السلاسل الزمنية المقطعية -1-1

 كل من خصائص بتُ بذمع التي البيانات بدجموعة زمنية وسلاسل عرضي لدقطع بانل بيانات قاعدة تعرف
 فتًة عند الوحدات الدقطعية أو الدفردات من عدد سلوك تصف الدقطعية فالبيانات الزمنية، والسلاسل الدقطعية البيانات

 .معينة فتًة زمنية خلال واحدة مفردة سلوك الزمنية السلسة بيانات تصف بينما واحدة، زمنية
                                                           

، رسالة دكتوراه غتَ منشورة، في بانل بيانات باستخدام وقياسية نظرية الاقتصادي دراسة والنمو التضخم على الصرف أسعار أنظمة تأثيرلزمد،  جبوري-  1
. 326:  ص2013-2012العلوم الإقتصادية جامعة أبي بكر بالقايد تلمسان 
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 زمنية فتًة الدرصودة عبر الخ،...السلع أو الأسر أو الدول مثل الدقطعية، الدشاىدات ىي بانل ببيانات الدقصود
 معلومات على كونها برتوي بانل، بيانات استخدام ألعية تكمن وىنا .الزمنية مع الدقطعية البيانات دمج أي معينة،
 .متعددة مفردات وعلى الوقت دينامكية مع تتعامل ضرورية

 لرموعة تتكرر عند التي الدشاىدات من لرموعة البانل معطيات أو الدقطعية الزمنية السلاسل بيانات بدصطلح نعتٍ
 نفس في الزمنية الدقطعية والسلاسل البيانات من كل خصائص بتُ بذمع أنها بحيث الزمن، من فتًات عدة في الأفراد من

 استخدام ألعية تكمن وىنا معينة، زمنية فتًة خلال واحدة سلوك مفردة الزمنية السلاسل بيانات تصف بينما .الوقت
 الفتًة كانت فإذا متعددة، مفردات وعلى الوقت ديناميكية مع تتعامل معلومات ضرورية على برتوي كونها البانل بيانات
 لظوذج يكون لآخر فرد من الزمنية الفتًة اختلفت إذا أما ،"الدتوازن" ب البانل لظوذج الأفراد نسمي لكل نفسها الزمنية
 ."متوازن  غتَ"البانل 

 على أعداد تشتمل والتي الددلرة بالبيانات تسمى فقد البانل لبيانات تسميات عدة ىناك بأن بالذكر، والجدير
 طويلة، سلاسل زمنية على برتوي  عندما"Longitudinal Data"بيانات  أيضا تسمى قد كما الدفردات، من كبتَة
 في عليها سنعتمد والتسمية التي عامّا كان التطبيقي الأدب في استخدامها أن بحيث متماثل، التسميات ىذه من وأي

(. (Panel Dataالبانل  بيانات ستكون دراستنا

 :1أىمية استخدام معطيات بانل- 2
 ذات الاعتبار الدعلومات بعتُ لأنها تأخذ دقة أكثر نتائج ويعطي مهمة مزايا لو البيانات ىذه حسب التقدير إن

 البانل معطيات بأن لؽكن القول لذلك الدختلفة، الوحدات في الدقطعي البعد وكذلك الزمنية السلسلة في الزمتٍ البعد
 القياسي الاقتصاد في ونشاط أكثر فعالية الديدانية دراستها جعل ما ىذا فردي، وبعد زمتٍ بعد مضاعف ببعد تتمتع

 :التالية النقاط في نوجزىا بالغة ألعية تكتسي فهي وبالتالر

 الخصائص تأثتَ: مثل سلوكياتهم على للأفراد الدشاىدة غتَ الخصائص تأثتَ الاعتبار بعتُ الأخذ  
 تأخذ بعتُ الثنائي ببعدىا البانل معطيات أن أي الاقتصادي، الأداء على للبلدان الدينية أو السياسة الاجتماعية،

  .الزمن عبر الأفراد سلوكيات أو تصرفات الاعتبار
 علاج الحجم،وبالتالر واقتصاديات التقتٍ التقدم مثل الاقتصادية الظواىر بعض برديد على القدرة  

  .الإنتاج دوال برليل في التقتٍ والتقدم الحجم اقتصاديات تقسيم قابلية عدم مشكل
 إلغابيا يؤثر ما وىذا أفضل، بكفاءة وكذلك الحرية درجات من أكبر بعدد غتَىا عن البانل بيانات تتميز 

 .الدقدّرات دقة على
                                                           

، رسالة الداجستتَ غتَ 2005-1995دراسة مقارنة لدوال الإستثمار في البلدان النغاربية باستخدام بيانات السلاسل الزمنية المقطعية وليد بوتياح، -  1
 .35، ص 2007-2006منشورة، في الإقتصاد الكمي 
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 النظرية والنتائج التقدير تقنيات لتطور الدلائم الإطار البانل معطيات تعتبر. 
 الخطي  التعدد مشكلة من التخفيف لنا سيتيح البانل معطيات استخدام إن.(Multicollinearity) 
  الأخذ بعتُ الاعتبار تأثتَ الخصائص غتَ الدشاىدة للأفراد على سلوكياتهم مثل تأثتَ الخصائص

 .الاجتماعية والسياسية والدينية للبلدان على النمو
 تعتبر معطيات بانيل إطار التحليل الدلائم لتطور تقنية التقدير والنتائج النظرية 
 يسمح ىذا النوع من الدعطيات للباحث بدراسة الإختًفات والفوارق في السلوك بتُ الأفراد. 

 .النماذج الأساسية لتحليل بيانات بانل: الفرع الثاني
  علىW. Green (1993)قبل  من والدقدمة البانل بيانات لالضدار الأساسية الصيغة الحديث الدنهج يقتًح

 :الدوالر الشكل

 1النموذج التجميعي- 1
 ثابتة β i وβ i (0) الدعاملات  بصيع فيو تكون حيث الطولية البيانات لظاذج أبسط من النموذج ىذا يعتبر

 الالضدار لظوذج على لضصل (1 ) الدعادلة في النموذج كتابة بإعادة (للزمن تأثتَ أي لؽهل) الزمنية لجميع الفتًات
 :الآتية بالصيغة يكتب التجميعي و

 

 النموذج معلمات تقدير في العادية الصغرى الدربعات طريقة  وتستخدم و أن  حيث
 .  الدعادلة أعلاهفي

 : 2 نموذج التأثيرات الثابتة- 1
 لجميع الدفردات، بالنسبة متطابقة التفستَية والدتغتَات التابع الدتغتَ بتُ العلاقة أن الثابتة التأثتَات لظوذج يفتًض

 الدتغتَ على الدوضحة الحدي للمتغتَات التأثتَ ثبات افتًاض على تقوم الطرق من واحدة ، فإنPanelلظاذج  تقدير فعند
 عادة (الثابت الحد أو الديل معلمات سواء)فإن الدعلمات  الأمر واقع في ولكن .العرضي الدقطع ضمن وحدة لكل التابع

 أن لؽكن وأخرى، عينة بتُ الثابت الحد في الاختلاف البحث، لعينة الدقطع العرضي ضمن أخرى إلذ وحدة من تتغتَ ما

                                                           
، جامعة قاصدي 2014 -2004أثر الصادرات النفطية على على النمو الإقتصادي، دراسة قياسية لدول منظمة الأوبيك للفترة عبد السلام عطية، -  1

 24 ،ص 2016مرباح، رسالة ماستتَ أكادمي الطور الثاني غتَ منشورة، إقتصاد قياسي،
 329: لزمد، نفس الدرجع السابق، ص جبوري-  2
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 داخل أخرى إلذ وحدة من (الداخلي )التابع  الدتغتَ على الدستقلة الدتغتَات لتأثتَ النمط السلوكي اختلاف إلذ يعزى
 العرضي ضمن الدقطع لدشاىدات أخرى إلذ وحدة من والدقطع الديل تغتَ الاعتبار بعتُ الأخذ ولؽكن .الدقطع العرضي

 ىذا وعلى ثابت تتغتَ بأسلوب الدعلمات أن افتًاض سيتم حيث الثابتة، التأثتَات لظوذج باستخدام وذلك الددروسة العينة
 Model à effets fixes. الثابتة التأثتَات بنماذج تسميتها بست الأساس

 الحد الثابت، اختلاف في الدقطعية للوحدات التجانس عدم احتساب لؽكن الثابتة التأثتَات منهج خلال من
 الدربعات الخاص بطريقة بالنموذج الثابت الأثر ذو البانل لظوذج يرتبط ما وعادة تقديرىا، ويراد  لرهولةiαتعتبر  لذلك

 الصيغة يأخذ والذي LSDV"( Least Squares Dummy Variable.)"رية  الصو الدتغتَات ذات الصغرى
  :1التالية

 
 :حيث

yit : لؽثل الدتغتَ التابع للمفردةi للفتًة t. 

Xit : لؽثل الدتغتَ الدستقل لشعاعk للمفردة i للفتًة t 

iα : الحد الثابت للمفردةi 

itᶓ : حد الخطأ العشوائي للوحدةi وللفتًة t 

β : متجو عمودي للمعاملاتkالدراد تقديرىا . 

 "LSDV"تقدير نموذج الأثر الثابتة بطريقة المربعات الصغرى للمتغيرات الوىمية أو الصورية - 1-1
 بالنموذج الخاص بطريقة الدربعات "LSDV" يرتبط النموذج ذو الأثار الثابتة للمتغتَات الولعية أو الصورية

 : ويصاغ النموذج التأثتَات الثايتة على الشكل التالر"MCO"الصغرى 

 
 : 2على الدعادلة برتوي تفصيلا أكثر وبشكل
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 :على  فنتحصلiالوحدة  إلذ تشتَ التي الصورية الدتغتَات من مصفوفة المجموعة فتمثل" "Dأمّا 

 
 بالآلاف فإن كبتَة nكان  فإذا الوحدات، عدد إلذ النظر من لابد الصورية الدتغتَات لظوذج تقدير أجل ومن

 .الصورية الدتغتَات عدد ازدياد يعالج مشكلة الدقسم والذي الالضدار استخدام طريق عن تتم التقدير عملية

 : وبتجميع كل الأسطر لصدDnt*nالدصفوفة  طريق عن الصورية الدتغتَات وبتمثيل

 
 برويل البيانات إجراء في الأولذ الخطوة تتمثل :خطوتتُ في  تتخلصβالدعلمات  لتقدير الدقسم الالضدار طريقة إن

 من ثم تطرح ومن منفصل بشكل وحدة لكل الزمنية السلاسل مشاىدات متوسط لػسب بحيث منفرد، بشكل
  OLSالدربعات الصغرى  بطريقة المحولة البيانات على التقدير إجراء فيتم الثانية الخطوة في أما الأصلية، الدشاىدات

 :يلي  كماβالدقدرة  على لضصل وبذلك

 
 :مع

 
 :1التالية القطرية الدصفوفة بسثل والتي
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 :نموذج التأثيرات العشوائية- 3
  معالدنهاأ على والزمنية الدقطعية الآثار مع العشوائية التأثتَات لظوذج يتعامل الثابتة التأثتَات لظوذج عكس على

 عشوائي مسحوبة بشكل التطبيق في الدستخدمة العينة أن على الافتًاض ىذا يقوم بحيث ثابتة، معالد وليست عشوائية
 الدفردات عبر عشوائي كمكون iαالفردي  الأثر يعامل ولذذا بأكملها، العينة بسثل النموذج الضدار معلمات فإن وبالتالر

 . ككللمجموعةا متوسط قاطع إلذ بالإضافة

 كالضراف معلمتتُ الفردي الأثر إلذ ينظر الثابت فالأثر والثابت، العشوائي الأثر بتُ الاختلاف يظهر ىنا ومن
 وفي لستلفا، تأخذ قاطعا سنة كل أو دولة كل أن يفتًض فهو الوحدات بتُ القاطع اختلاف عن ناتج الالضدار لدالة
 الضراف بأخذ لرموعة داخل كل الاختلاف لػسب وبذلك الدستقلة الدتغتَات مع مرتبطا الفردي الأثر يكون الحالة ىذه

 يدعى وبالتالر النموذج، في لكل وحدة الاختلاف يدرج ثم ومن متوسطها عن iللوحدة  الزمنية السلسلة مشاىدات
 .Within-Units" Estim" ."الوحدات ضمن بالدقدرة الفردي الأثر لظوذج

وفي حالة وجود . وفي حتُ أنّ لظوذج الأثار العشوائية يفتًض أن كل دولة أو كل سنة بزتلف في حدّىا العشوائي
 Modéle à erreursكلاّ من الأثار الزمنية والدقطعية في لظوذج الآثار العشوائية، ويشار إليو كنموذج مكونات الخطأ 

composéesأو مكونات التباين، نظرا لأنّ الآثار العشوائية يتم تضمينها داخل حد الخطأ العشوائي . 

 :1التالية بالصيغة يعطى الخطأ مكونات ذو العام النموذج صيغة

 

 :حيث أنّ 

i=1.2............ n 

t= 1.2............ t 

αi= α +ui 

 :نموذج تقدير الأثار العشوائية
 وذلك بسبب ارتباط الأخطاء من MCG) )نستعمل في تقدير الدعالد النموذج طريقة الدربعات الصغرى الدعممة 

 : لشا يتًتّب عليو أنّ التباين الدشتًك للأخطاء لؼتبف عن الصفر، حيث أنّ ᶓi;t في الحد العشوائي αiخلال الدركّبة 

cov(ᶓit, ᶓit) 
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و within) )، متوسط الدرجّح للمقدّرات الضمنية MCGيعتبر الدقدّر الدتحصّل عليو بطريقة 
(Estimator)  والدقدّرات البينية (Between Estimator) تعرف الدقدّرات البينية على أّ،ىا تطبيق طريقة ،

 i=1.2.3........ Ʉالدربعات الصغرى العادية على لظوذج الدتوسطات 

: MCG يتم الحصول عليها بطريقة βبالتالر فإنّ القيمة الدقدّرة ل 

MCG=  ΔβBet+ (1- Δ)β lsdvβ 

 (Lagrange): إختبار مضاعف لاغرنج
 Pegan andمن  كل رف ط من مقتًحا الدشكلة ىذه  على"Lagrange"مضاعف  اختبار تطبيق يكون

Breusch (1980)، الصغرى العادية  الدربعات طريقة تقدير بواقي على الاختبار ىذا يعتمد بحيث ،(OLS)وتعطى ، 
 :كالتالر صيغتو

 
 .واحدة حرية درجة ذو تربيع كاي توزيع يتبع الاختبار ىذا فإن أعلاه موضح ىو وكما

 :التالر بالشكل لشثلة فهي البديلة، والفرضية العدم فرضية لؼص فيما أما

 
ومن خلال العلاقة أعلاه إذا كان مضاعف لاغرنج المحسوبة أقل من القيمة المجدولة عند درجة الحرية واحدة، فإنّ 
ىذا يعتٍ رفض فرضية العدم التي تنص على النموذج التجميعي ىو الأفضل وقبول الفرضية البديلة التي تعتبر لظوذج الآثار 

 .1العشوائي ىو الدلائم

  GLSطريقة المربعات الصغرى المعممة العادية - 

 التالر النموذج ليكن

 
  :افتًاض مع
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E( ᶓit)= E(ut) =0 

E( ᶓ
2
it)= б

2
ᶓ 

E( ᶓ
2
it)= б

2
u 

 .tوىو ثابت في الزمن Iبالدشاىدة لؽثل العامل العشوائي الدتعلّق  uiحيث 

 : نضعTومن أجل الدشاىدات 

 . والذي يعبّر عن الخطأ الدركّبuit= ᶓit+ ui: حيث

: حيث

 
 : i الدتعبقة بالدفردة Tوبوضع كل الدشاىدات 

 
 :لضصل على

 
 : ىيnTوعليو فإنّ مصفوفة التباينات لكل أفراد المجتمع الددروس 

 
 :1التالية بالعلاقة يعطى الصغرى الدربعات طريقة طريق عن النموذج معالد تقدير إذن
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 FGLSطريقة المربعات الصغرى المعممة المقدّرة - 

б التباينات لتقدير طرق عدة توجد
2
u ،

ᶓ2
б ،الدقدّرة  على الحصول الأولذ الخطوة في يتم بحيثᶓ2

бأما الخطوة  
бالدقدرة في حساب الدقدّرة الأخرى  ىذه استخدام في فتتمثل الثانية

2
u  

 :ᶓ2б1تقدير  :أوّلا
ᶓ على الحصول طريقة تتلخص

2
бالصغرى ذات الدربعات طريقة لنموذج التباين مقدّرة إلذ بالوصول  الدقدّرة 

-i "Withinلرموعة  كل معلومات داخل على الحصول ذلك يتضمن أوضح وبشكل ، LSDVالصورية  الدتغتَات
Groups"ويتم الخاصة، العشوائية بالتأثتَات وحدة وتدعى بكل الخاص الدشاىد غتَ التجانس عدم من  للتخلص 

  :التاليتتُ الدعادلتتُ وفق ذلك

 
 :الدعادلتتُ بن بالفرق نقوم الوحدات متوسط عن الالضراف ولحساب

 
 على مقدرة للحصول الالضدار بواقي وتستخدم  مشاىدةnT على OLSبطريقة  النموذج تقدير لغري كما

ᶓالتباين 
2

бيلي  كما: 

 
 

бتقدير  : ثانيا
2u2 :

бبالدقدّرة  يقصد
2
u ، ّالمجموعات  بتُ التباين رة مقد"Between-Groups" ،يتم حساب إليها وللتوصل 

 :التالية الصيغة على لضصل ، وبالتالر(Pooled)الدشتًك  الثابت يضم والذي الإبصالر النموذج تباين
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 اختبارات المفاضلة بين النماذج 

  أثر العشوائيجالمفاضلة بين نموذج الأثار الثابتة و نموذ- 1
 :11978اختبار ىاوسمان - أ

 الددى الذي فهو والعشوائية الثابتة التأثتَات بتُ الجوىري الاختلاف على Hausman (1978)اختبار  يقوم
 الأكثر الثابتة ىي التأثتَات أن إلذ تشتَ القياسي التحليل نصوص أن من فبالرغم بالدتغتَات، الفردي الأثر فيو يرتبط

 ، وذلكHausmanاختبار  استخدام بعد إلا ذلك من التأكد لؽكن لا أنو إلا الدول عبر الدقطعية للبيانات ملائمة
 التأثتَات لظاذج أم التأثتَات الثابتة لظاذج كانت سواء النموذج لتقدير ملائمة أكثر تعتبر التأثتَات من أي لدعرفة

 عدم على تستند العدم فرضية الدراسة، فإن في واستعمالو اختياره ينبغي النموذجتُ من أي برديد أجل ومن .العشوائية
 التأثتَات مقدّرة ولكن منسّقة والعشوائية التأثتَات الثابتة مقدّرات من كل فيها تكون التي الحالة وفي الارتباط ذلك وجود

 فقط ىي الثابتة التأثتَات مقدّرة فإن الارتباط لوجود الفرضية البلدية ظل في بينما كفاءة، الأكثر ىي تكون العشوائية
 :التالر الشكل تأخذ الفرضيتتُ الأساس ىذا وعلى كفاءة، وأكثر منسّقة

 

 

 

 

H0: على  الاعتماد يتم الحالة ىذه وفي الدلائم، ىو العشوائية التأثتَات لظوذج يكون عندما العدم فرضية ىي
 GLS.الدعممة  الصغرى الدربعات طريقة

H1 :على  الاعتماد يتم الحالة ىذه وفي الدلائم، ىو الثابتة التأثتَات لظوذج يكون عندما البديلة الفرضية وىي
 OLS.العادية  الصغرى الدربعات طريقة

 :التالر الشكل على Hausmanل  الاختبار صيغة تكون وبالتالر

 
 :حيث أنّ 
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 .العشوائية والتأثتَات الثابتة التأثتَات مقدّرات بتُ لؽثل الفرق

 التأثتَات مقدّرات لكل الدشتًك التباين مصفوفة ببتُ الفرق  ىي
 .العشوائية الثابتة والتأثتَات

 H، فإذا كانت القيمة المحسوبة لإحصائية K مع درجة حرية (X2) توزيع كاي تربيع Hتتبع إحصائية  بحيث
، يتم رفض فرضية العدم الدؤيدة لأفضلية K ،H>X2(K)أكبر من القيمة المجدولة لتوزيع كاي تربيع مع درجة حرية 

لظوذج التأثتَات العشوائية، وقبول الفرضية البديلة القائلة بأنّ لظوذج التأثتَات الثابتة ىو الأفضل، أي أنّ التقدير بطريقة 
LSDW (within)1 غتَ متحيز. 

 عرض ومناقشة نتائج الدراسة: المبحث الثاني
ينقسم ىذا الدبحث إلذ مطلبتُ، الدطلب الأول بسثل في عرض نتائج التحليل الوصفي أمّ الدطلب الثاني تقدير 

 .النماذج القياسية وتقديرىا

 عرض نتائج التحليل الإحصائي الوصفي لمتغيرات الدراسة: المطلب الأول
حيث يتضمن ىذا الدطلب فرعتُ أساسيتُ الأول يتناول عرض النتائج وبرليلها أمّا الثاني يتناول فيو تقدير النماذج 

 .القياسية لدتغتَات الدراسة
 

 .عرض النتائج الإحصائية وتحليلها: الفرع الأول

سنحاول في ىذا الفرع عرض نتائج الدراسة الدتوصل إليها، باستخدام التحليل الإحصائي الوصفي لدتغتَات 
 . ثم نتائج لنماذج بانيلEviews9الدراسة من لسرجات 

 نتائح التحليل الإحصاء الوصفي: أولا
في الدتوسط  نقوم بحساب الإحصاءات الوصفية لذا و الدتمثلة ،لدعرفة خصائص العينة العامة لدتغتَات الدراسة

 :، كما ىو موضح في الجدول التالرالحسابي، الوسيط، أعلى قيمة، أدنى قيمة، الالضراف الدعياري
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 لؽثل نتائج التحليل الإحصائي الوصفي لدتغتَات الدراسة (1-2)الجدول رقم 
 

X7 X6 X5 X4 X3 X2 X1 Y  
وحدة القياس دينار  % وحدة  %  % 

34.06324 0.091111 63.01286 1.003651 26.25273 23536.40 1.434762 14252.38  Mean 

709.340 0.800 1000.000 3.010000 487.3400 502165.0 4.490 44900.00 Maximum 

0.000 -0.460 7.8700 0.000 -81.040 0.000 .3600000 1100.000 Minimum 

104.4518 0.215273 122.8796 0.592875 72.18844 78399.55 0.792456 8045.332 Std. Dey 

63 63 63 63 63 63 63 63 Observation 

 (01) ملحق رقم Eviews9الدصدر من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات 

 (:Y)التحليل الوصفي للمتغيرات التابع - 1
دينار أردني، حيث بلغت 14252.38نلاحظ أنّ متوسط أسعار الأسهم ىو  (1-2)من خلال الجدول رقم 

 .8045.332دينار أردني، والضرافو الدعياري 1100.000دينار أردني وأقل قيمة 44900.00أعلى قيمة ب 

 :التحليل الوصفي للمتغيرات المستقلة- 2

 X1 للسهم الدفترية القيمةبالنسبة . أ
، حيث بلغت أعلى % 1.434762نلاحظ أنّ متوسط أسعار الأسهم ىو  (1-2)من خلال الجدول رقم 

 % 0.792456، والضرافو الدعياري % 3600000.وأقل قيمة  % 4.490قيمة ب 

 X2  تداولها تم التي الأسهم عددبالنسبة ل . ب
، حيث بلغت أعلى % 23536.40 نلاحظ أنّ متوسط أسعار الأسهم ىو (1-2)من خلال الجدول رقم 

 % 78399.55، والضرافو الدعياري %   0.000وأقل قيمة % 502165.0قيمة ب 

 X3 للعائد السوقية القيمة نسبةبالنسبة ل - ج
، حيث بلغت أعلى % 26.25273 نلاحظ أنّ متوسط أسعار الأسهم ىو (1-2)من خلال الجدول رقم 

 % 72.18844، والضرافو الدعياري %  81.040-وأقل قيمة  % 487.3400قيمة ب 

 X4 الدفترية القيمة إلى السوقية القيمة نسبةبالنسبة ل - د
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، حيث بلغت أعلى %  1.003651نلاحظ أنّ متوسط أسعار الأسهم ىو (1-2)من خلال الجدول رقم 
 % 0.592875، والضرافو الدعياري %  0.000000 وأقل قيمة % 3.010000قيمة ب 

 X5 المديونية نسبةبالنسبة ل - ه
، حيث بلغت أعلى % 63.01286 نلاحظ أنّ متوسط أسعار الأسهم ىو (1-2)من خلال الجدول رقم 

 % 122.8796، والضرافو الدعياري %   7.8700وأقل قيمة % 1000.000قيمة ب 

 X6  الواحد السهم عائدبالنسبة ل - و
، حيث بلغت أعلى %  0.091111نلاحظ أنّ متوسط أسعار الأسهم ىو (1-2)من خلال الجدول رقم 

 % 0.215273، والضرافو الدعياري %   -0.460وأقل قيمة  % 0.800قيمة ب 

 X7 السهم دوران معدلبالنسبة ل - ي
، حيث بلغت أعلى %  34.06324نلاحظ أنّ متوسط أسعار الأسهم ىو (1-2)من خلال الجدول رقم 

 % 104.4518، والضرافو الدعياري %   0.000وأقل قيمة  % 709.340قيمة ب 

 :الإرتباط بين المتغيرات: ثانيا
 لؽثل مصفوفة الإرتباط بتُ متغتَات النموذج (2-2)الجدول رقم 

 
 SPSSمن إعداد الطالب باعتماد على لسرجات : الدصدر

 :نلاحظ بأن مصفوفة الإرتباط بتُ ىذه الدتغتَات التفستَية تبتُّ النتائج التالية (2-2)من خلال الجدول رقم 

  ُوجود علاقة ارتباط قوي موجب بتy (أسعار الأسهم)  وX6( الواحد السهم عائد) ؛ حيث قدّر معامل
 .0.511الإرتباط ب 

  ُوجود علاقة ارتباط قوي طردي بتX6 (عائد السهم الواحد)  وX1 (القيمة الدفتًية للسهم)  والدقدّرة ب
0.519. 

  ُوجود علاقة إرتباط طردي قوي بتX1 (القيمة الدفتًية للسهم)  وY  (أسعار الأسهم)  0.982والدقدّر ب. 
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  كما نلاحظ أيضا وجود علاقة إرتباط ضعيفة عكسية بتُ الدتغتَات الدستقلّةX1 (نسبة القيمة السوقية للعائد)  و
X4(نسبة القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية و X7( معدل دوران السهم) والدتغتَ التابع والدتمثل في أسعار 

 -.0.092، - 0.068، -0.135 والدقدّرة على التوالر. الأسهم

 .تقدير النماذج القياسية وتحليلها: المطلب الثاني
 عرض النتائج ومناقشتها: الفرع الأول

 تقدير أثر المعلومات المالية على حركة أسعار الأسهم: أولا
 تقدير النموذج- 1

 
لظوذج التجميعي، لظوذج )النتائج الدوضحة في الجدول التالر عبارة عن نتائج التقدير الإحصائي لنماذج الإلضدار الثلاث 

لقياس مدى تأثتَ الدعلومات الدالية على حركة أسعار الأسهم وىذا ما يوضحو  (الآثار الثابتة، ولظوذج الآثار العشوائية
 :الجدول التالر

 لؽثل نتائج التقدير الإحصائي لنماذج الإلضدار الثلاث (3-2)الجدول رقم 
 . وذلك بضرب سعر السهم مع عدد الأسهمللسهم الدفترية القيمةيمثل : المتغير المستقل

  مشاىدة63= 21*3:  مجموع المشاىدات لبانلT=3    N= 21  2015-2013: الفترة

 نموذج الآثار العشوائية نموذج الآثار الثابتة النموذج التجميعي المعلمات

 مستوى المعنوية قيمة المعلمة مستوى المعنوية قيمة المعلمة مستوى المعنوية قيمة المعلمة 

Constante 55.79278- 0.8891 501.2878 0.7976 -54.56141 0.8946 

X1 999972.507 0.000 9584.234 0.000 9971.649 0.000 

Nomber of 
observation 

63 63 63 

R. squared 0.964875 0.976538 0.963403 

Adj R- 
squared 

0.964299 0.694521 0.962803 

Prob (F) 
statistic 

 

0.000000 
0.000000 0.000000 

 Ce= -55.79+ Ce= 501.2878+ Ce= -54.56141 المعادلة المقدرة
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999972.50*X1 9584.234*X1 +9971.649*X1 

 (.03) أنظر الدلحق رقم Eviewes9من إعداد الطالب بالإعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 :المفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار الثابتة (أ
 Fإختبار نسبة الدعقولية العظمى 

 :Fفرضيات 

 :H0 النموذج التجميعي ىو الأفضل
 :H1 لظوذج الآثار الثابتة ىو الأفضل 

 : حيث أنّ 

 .فرضية العدم تعتٍ أنّ النموذج التجميعي ىو الأفضل وىذا يعتٍ تساوي الحد الثابت لكل الشركات

 .والفرضية البديلة تعتٍ أنّ لظوذج الآثار الثابتة ىو الأفضل وىذا يعتٍ أنّ لكل شركة حد ثابت

 . لأثر القيمة الدفتًية للسهم على أسعار الأسهمFلؽثل إختبار  (4-2)الجدول رقم 

 
 Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 أي قبول H0 ونقبل الفرضية الصفرية H1 فهذا يعتٍ أنوّ نرفض الفرضية البديلة Prob= 0.4629> 0.05بدا أنّ 
 .النموذج التجميعي ىو الأفضل

 .المفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار العشوائية (ب

 إختبار مضاعف لاغرانج-     
 :فرضيات الإختبار

 :H0 النموذج التجميعي ىو الأفضل

 :H1 لظوذج الآثار العشوائية ىو الأفضل 
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 . لأثر القيمة الدفتًية للسهم على أسعار الأسهمBreusch-Pagan LMلؽثل إختبار  (5-2)الجدول رقم 

 
 Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 أي قبول H1 ونرفض الفرضية البديلة H0 ىذا يعتٍ أنوّ نقبل الفرضية الصفرية Prob= 0.6710> 0.05بدا أنّ 
 .النموذج التجميعي

 .المفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية (ج
 :Hausmanإختبار - 

  لأثر القيمة الدفتًية للسهم على أسعار الأسهمHausmanلؽثل إختبار  (6-2)الجدول رقم 

 
 Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 أي النموذج H1 رفض الفرضية البديلة H0 فهذا يعتٍ قبول الفرضية الصفرية Prob= 0.7698> 0.05بدا أنّ 
 .الدقبول ىو النموذج الآثار العشوائية

من خلال إختبارات الدفاضلة بتُ لنماذج الثلاث اتّضح أنّ النموذج التجميعي ىو الأفضل لتوضيح أثر االقيمة الدفتًية 
 .للسهم على أسعار الأسهم
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 .التحليل الإحصائي للنموذج التجميعي لأثر القيمة الدفتًية للسهم على أسعار الأسهم- 2
 إختبار الدعنوية الإحصائية لدعالد لظوذج التجميعي لأثر القيمة الدفتًية للسهم على أسعار الأسهم (7-2)الجدول رقم 

 
  Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 اختبار المعنوية الإحصاية لمعالم النموذج-
 C بالنسبة للثابت 

 :فرضيات النموذج
H0: a0=0 

a0≠0  H1: 

 .الثابت ليس لو معنوية إحصائية: H0الفرضية - 

 الثابت لو معنوية إحصائية: H1الفرضية - 
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 ونقبل الفرضية  H1 ومنو نرفض الفرضية a0 Prob= 0.8892 >0.05أنّ قيمة  (7-2)نلاحظ من الجدول 
H0 ىذا يعتٍ أنوّ الدعلمة X1 0.05 ليس لذا معنوية إحصائبة عند مستوى 

 (القيمة الدفترية للسهم ) X1بالنسبة للمعلمة 
 H0: a1=0 

a1≠0  H1: 

 ومنو نقبل الفرضية Prob= 0.0000<0.05أنّ  (7-2)نلاحظ من خلال النتائج الدتحصل عليها في الجدول رقم 
H1 ونرفض الفرضية H0 ومنو الدعلمة a1 0.05 لذا معنوية إحصائية عند 

Rإختبار القدرة التفسيرية لنموذج - 
2 

وىذا  R2=0.9648من خلال النتائح الدتحصل عليو في النموذج العشوائي نلاحظ أنّ معامل التحديد الدتحصل عليو 
 . 96.48%يعتٍ أنّ القيمة الدفتًية للسهم تفسر حركة أسعار الأسهم بنسبة 

 :إختبار صلاحية النموذج- 

 H1 وبالتالر نقبل  الفرضية البديلة Prob = 0.0000<0.05  (F- Statistic)نلاحظ أن قيمة فيشر المحسوبة 
 .%05عند مستوى معنوية  (لو معنوية إحصائية) أي أنّ النموذج مقبول إحصائيا H0ونرفض الفرضية الصفرية 

 :التحليل الإقتصادي-
 من خلال التحاليل الإحصائية الذي قمنا بها لدراسة أثر القيمة الدفتًية على أسعار الأسهم والنتائج الدتوصل إليها 

وجدنا أنوّ يوجد أثر بتُ القيمة الدفتًية للسهم وحركة أسعار الأسهم، حيث أنّ القيمة الدفتًية للسهم تفسّر حركة أسعار 
 وىذا راجع على التغتَات الحاصلة على القيمة الدفتًية للسهم للشركات النابذة عن تغتَ % 96.48الأسهم بنسبة 

حركة أسعار الأسهم في سوق عمان الدالر وىذا على حساب نوعية القطاع والنشاط، حيث أناّ تتوجو لضو الزيّادة  من 
 :سنة إلذ أخرى وذلك لأسباب نذكر منها

 زيادة أرباح الشركات. 
 السّرعة والدّقة في نشر الدعلومات. 
 الوضع الإقتصادي في الدنطقة. 

 :تقدير عدد الأسهم التي تم تداولها على حركة أسعار الأسهم- 2

 :تقدير النموذج (أ-2
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لظوذج التجميعي،  )النتائج المحصل عليها في الجدول أدناه عبارة عن نتائج التقدير الإحصائي لنماذج الإلضدار الثلاث 
لقياس مدى تأثتَ عدد الأسهم الدتداولة في السوق على حركة أسعار  (لظوذج الآثار الثابتة ،و لظوذج الآثار العشوائية

 .الأسهم

لؽثل معلمات لظوذج الدراسة الدقدرة باستعمال النماذج الثلاث لأثر عدد الأسهم الدتداولة على  (8-2)الجدول رقم 
 حركة أسعار الأسهم

 يمثل عدد الأسهم المتداولة في السوق: المتغير المستقل

 63= 3*21:  مجموع مشاىدات بانيلT= 3              N=21 2015-2013: الفترة

 نموذج الآثار العشوائية نموذج الآثار الثابتة النموذج التجميعي المعلمات

 مستوى الدعنوية قيمة الدعلمة مستوى الدعنوية قيمة الدعلمة مستوى الدعنوية قيمة الدعلمة 

Constante 13945.19 0.0000 14177.99 0.0000 14137.66 0.0000 

X2 0.013052 0.3276 0.003161 0.7595 0.004874 0.6069 

Noumber of 
observatin 

63 63 63 

R- squared 0.016176 0.947700 0.004365 

Adj R- 
squared 

0.000047 0.920912 0.011957- 

Prob (F- 
statistic) 

0.320555 0.000000 0.606918 

 +Ce= 13945.19 المعادلة المقدرة
0.013X2 

Ce= 14177.99+ 
0.0031*X2 

Ce= 14137.66+ 
0.0087*X2 

 (04) الدلحق رقم Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

: F المفاضلة بين النموذج التجميعي والنموذج الآثار الثابتة  (ب-2
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 . لأثر عدد الأسهم الدتداولة على حركة أسعار الأسهمFلؽثل إختبار  (9-2)الجدول رقم 

 
 Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 أي لظوذج الآثار H1 وقبول الفرضية البديلة H0 ىذا يعتٍ رفض فرضية العدم Prob= 0.0000<0.05بدا أن 
 .الثابتة ىو الأفضل

 .المفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار العشوائية (ج-2

 Breusch-Pagan LMإختبار مضاعف لاغرانج -     
 . لأثر القيمة الدفتًية للسهم على أسعار الأسهمBreusch-Pagan LMلؽثل إختبار  (10-2)الجدول رقم 

 
 Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر
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 أي H1 وقبول الفرضية البديلة H0 ىذا يعتٍ رفض الفرضية الصفرية Prob= 0.0000<0.05بدا أنّ 
 .لظوذج الأثر العشوائي ىو الأفضل

 .المفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية (د-2

 :Hausmanإختبار - 
  لأثر القيمة الدفتًية للسهم على أسعار الأسهمHausmanلؽثل إختبار  (11-2)الجدول رقم 

 
 Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 أي H1 رفض الفرضية البديلة H0 فهذا يعتٍ قبول الفرضية الصفرية Prob= 0.6680> 0.05بدا أنّ 
 .النموذج الدقبول ىو النموذج الآثار العشوائية

من خلال إختبارات الدفاضلة بتُ لنماذج الثلاث اتّضح أنّ لظوذج الآثار العشوائية ىو الأفضل لتوضيح أثر االقيمة 
 .الدفتًية للسهم على أسعار الأسهم

 التحليل الإحصائي لنموذج الأثر العشوائي لأثر عدد الأسهم المتداولة على حركة أسعار الأسهم (1-3
 .إختبار الدعنوية الإحصائية لدعالد لظوذج التأثتَات العشوائية عدد الأسهم الدتداولة على حركة أسعار الأسهم (12-2)الجدول 

  
 Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر
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 إختبار المعنوية الإحصائية لمعالم النموذج- 
 Cبالنسبة للثابت - 

 ومنو نرفض الفرضية الصفرية a0 Prob= 0.0000<0.05أنّ قيمة الدعلمة  (12-2)نلاحظ من الجدول 
H0 ونقبل الفرضية البديلة H1 05 ىذا يعتٍ أنّ الثابت لو معنوية إحصائية عند مستوى % 

 :(عدد الأسهم المتداولة) X2بالنسبة للمعلمة - 
 ومنو نقبل الفرضية الصفرية a1 Prob=0.6069>0.05أنّ قيمة  (12-2)نلاحظ من خلال الجدول 

H0 ونرفض الفرضية البديلة H1 0.05 أي أنّ الدعلمة ليس لذا معنوية إحصائية عند مستوى. 

 R2إختبار القدرة التفسيرية لنموذج  (ه-2 
-Rمن خلال النتائج الدتحصل عليو في النموذج العشوائي نلاحظ أنّ إحصائية فيشر الدتحصل عليو 

squared= 0.004365  وىذا يعتٍ أن عدد الأسهم الدتداولة تفسر حركة أسعار الأسهم بنسبة ضعيفة جدا
0.4365%. 

 :إختبار صلاحية النموذج (ز-2
 ىذا يعتٍ أنّ النموذج غتَ Prob (F- statistic) = 0.606918>0.05نلاحظ أن قيمة فيشر المحسوبة 

 .%05مقبول إحصائيا أي ليس لذا معنوية إحصائية عند مستوى معنوية 

 :التحليل الإقتصادي (ي-2
من خلال التحاليل الذي قمنا بو لدراسة أثر عدد الأسهم الدتداولة على حركة أسعار الأسهم، والنتائج الدتوصل  

إليها وجدنا أنوّ لا يوجد أثر لعدد الأسهم الدتداولة على حركة أسعار الأسهم وقد تبتُّ ىذا من خلال الدعنوية الإحصائية 
 : التي كانت ضعيفة جدّا، وىذا راجع إلذ الأسباب نذكر منها0.43 ونسبة التأثتَ 0.05لنموذج الذي كان أكبر من 

 تذبذب في عدد الأسهم خلال الفتًة. 
 الظروف الإقتصادية. 
 عدم تقدنً الدؤسسات قوائمها في الوقت المحدد. 
 ربّدا وجود إشاعات تسبّبت في تذبذب في الأسهم الدتداولة. 

 .تقدير أثر نسبة القيمة السوقية للعائد على حركة أسعار الأسهم  (3-1
 : تقدير النموذج1-1
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نوذج بذميعي،  )النتائج الدوضحة في الجدول أدناه عبارة عن نتائج التقدير الإحصائي لنماذج الإلضدار الثلاث 

 .لقياس مدى أثر نسبة القيمة السوقية للعائد على حركة أسعار الأسهم (لظوذج الآثار الثابتة، ولظوذج الآثار العشوائية
لؽثل معلمات لظوذج الدراسة الدقدرة باستخدام النماذج الثلاث لأثر نسبة القيمة السوقية للعائد على حركة  (13-2)الجدول رقم 

 .أسعار الأسهم

 يمثل عدد الأسهم المتداولة في السوق: المتغير المستقل

 63= 3*21:  مجموع مشاىدات بانيلT= 3              N=21 2015-2013: الفترة

 نموذج الآثار العشوائية نموذج الآثار الثابتة النموذج التجميعي المعلمات

مستوى  قيمة المعلمة مستوى المعنوية قيمة المعلمة 
 المعنوية

 مستوى المعنوية قيمة المعلمة

Constante 14655.74 0.0000 14303.19 0.0000 143019.81 0.0000 

X3 15.364- 0.2813 -1.935387 0.7196 -2.568353 0.6296 

Noumber of 
observatin 

63 63 63 

R- squared 0.019005 0.947746 0.003860 

Adj R- 
squared 

0.002923 0.920982 -0.012471 

Prob (F- 
statistic) 

0.3205550.281270 0.000000 0.628602 

 -Ce= 14655.74 المعادلة المقدرة
15.364*X3 

Ce= 14303.19- 
1.935*X2 

Ce= 14309.81- 2.568*X2 

 06 الدلحق رقم  Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 F :المفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج  الآثار الثايتة- أ-3

 . لأثر القيمة السوقية للعائد على حركة أسعار الأسهمFلؽثل إختبار  (14-2)الجدول رقم 
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   Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 أي H1 ونقبل الفرضية البديلة H0 فهذا يعتٍ أنوّ نرفض الفرضية الصفرية Prob= 0.0000<0.05بدا أنّ 
 .قبول لظوذج الآثار الثايتة

 :المفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار العشوائية (ج-1

 Breusch- pagan LM: إختبار مضاعف لاغرانج- 
 لأثر القيمة السوقية للعائد على حركة أسعار Breusch- pagan LMلؽثل إختبار  (15-2)الجدول 

 .الأسهم

 
   Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 أي قبول H1و نقبل الفرضية البديلة H0 ومنو نرفض الفرضية الصفرية Prob= 0.0000<0.05بدا أنّ 
 .لظوذج الأثر العشوائي

 :المفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية (ه-3
  Hausmanإختبار ىوسمان  - 
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 . لأثر القيمة السوقية للعائد على حركة أسعار الأسهمHausmanلؽثل إختبار  (16-2)الجدول 

 
   Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 أي النموذج H1 ونقبل الفرضية البديلة H0 ومنو نرفض الفرضية الصفرية Prob= 0.4159>0.05بدا أنّ 
من خلال إختبارات الدفاضلة بتُ النماذج الثلاث اتّضح أنّ نوذج الآثار العشوائية ىو .الأفضل ىو لظوذج الآثار العشوائية

 .الأفضل لتوضيح أثر القيمة السوقية للعائد على حركة أسعار الأسهم

 .التحليل الإحصائي لنموذج الأثر العشوائي لأثر القيمة السوقية للعائد على حركة أسعار الأسهم (و-3
لؽثل إختبار الدعنوية الإحصائية لدعالد النموذج التأثتَات العشوائية لأثر القيمة السوقية للعائد على حركة أسعار  (17-2)الجدول 

 .الأسهم

 
   Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 :إختبار المعنوية الإحصائية لمعالم النموذج-
 : cبالنسبة للثابت 



 فصل الثاني                      دراسة قياسية لأثر المعلومات المالية على حركة أسعار الأسهمال

 

 
53 

 ونرفض H1 ومنو نقبل الفرضية البديلة a1 Prob= 0.0000<0.05أنّ  (16-2)نلاحظ من الجدول 
 .0.05 أي أنّ الدعلمة لذا معنوية إحصائية عند مستوى H0الفرضية الصفرية 

 (القيمة السوقية للعائد) X3بالنسبة لمعلمة 
 H1 ومنو نرفض الفرضية البديلة X3 Prob0.6331>0.05أنّ الدعلمة  (16-2)نلاحظ من الجدول 

 .0.05 أي أنّ الدعلمة ليس لذا معنوية إحصائية خلافا للصفر عند مستوى H0ونقبل الفرضية الصفرية 

  R2إختبار القدرة التفسيرية لنموذج  (ز-3
 وىذا R2 = 0.0037من خلال النتائج الدتحصل عليو في النموذج الآثار العشوائية نلاحظ أنّ معامل التحديد

 .%0.37يعتٍ أنّ أثر القيمة السوقية للعائد تفسر حركة أسعار الأسهم بنسبة ضعيفة جدا 

 :إختبار صلاحية النموذج (و-3
 ىذا يعتٍ أنّ النموذج غتَ Prob (F- statistic)= 0.633092>0.05نلاحظ أنّ قيمة فيشر المحسوبة 

 .مقبول إحصائيا

 :التحليل الإقتصادي (ي-3
من خلال التحليل الإحصائي والإختبارات التي قمنا بها لدراسة أثر القيمة السوقية للعائد على حركة أسعار 

الأسهم والنتائج الدتوصل إليها وجدنا أنوّ لا يوجد أثر للقيمة السوقية على حركة أسعار الأسهم، وقد ظهر ذلك من 
 وىذا راجع إلذ الأسباب 0.0037 ومعامل التحديد 0.05خلال الدعنوية الإحصائية للنموذج التي كانت أكبر من 

 :منها

  تدىور القيمة السوقية للأسهم  (01)عدم التقدير الجيد للقيمة السوقية وىذا ما نلاحظو من الدلحق رقم
 .خلال الفتًة

  الإستقلالية بتُ القيمة السوقية للعائد وحركة أسعار الأسهم لشا يؤدّي إلذ عدم وجود تأثتَ بتُ القيمة
 السوقية للعائد وحركة أسعار الأسهم

 . على حركة أسعار الأسهمالدفترية القيمة إلى السوقية القيمة نسبةتقدير أثر  (04
 :تقدير النموذج (4-1
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النموذج التجميعي،  )النتائج الدوضحة في الجدول أدناه عبارة عن نتائج التقدير الإحصائي لنماذج الإلضدار الثلاثة 
لقياس مدى تأثتَ القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية على حركة أسعار  (النموذج الآثار الثابتة، ولظوذج الآثار العشوائية

. الأسهم
لؽثل معلمات لظوذج الدراسة الدقدرة باستخدام النماذج الثلاثة لأثر القيمة السوقية القيمة الدفتًية على حركة  (18-2)الجدول 
 .أسعار الأسهم

 يمثل القيمة السوقية إلة القيمة الدفترية: المتغير المستقل

 63= 3*21:  مجموع مشاىدات بانيلT= 3              N=21 2015-2013: الفترة

 نموذج الآثار العشوائية نموذج الآثار الثابتة النموذج التجميعي المعلمات

مستوى  قيمة المعلمة 
 المعنوية

 مستوى المعنوية قيمة المعلمة مستوى المعنوية قيمة المعلمة

Constante 15171.80 0.0000 14120.05 0.0000 14403.51 0.0000 

X4 916.0736
- 

0.5991 131.8541 0.9423 -
150.5823 

0.9239 

Noumber of 
observatin 

63 63 63 

R- squared 0.004557 0.947587 0.000153 

Adj R- 
squared 

0.011762- 0.920741 -0.016238 

Prob (F- 
statistic) 

0.599102 0.000000 0.923294 

 -Y= 15171.80 المعادلة المقدرة
916.0736*X4 

Y14120.05+ 131.85*X4 Y= 14403.51- 
150.58*X4 

 07 ملحق رقم  Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر
 :المفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار الثابت (4-2

 :Fإختبار نسبة المعقولية العظمى أي إختبار - 
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 لؽثل الدفاضلة بتُ النموذج التجميعي ولظوذج الآثار الثابتة (19-2)الجدول رقم 

 
   Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 أي لظوذج الآثار H1 ونقبل الفرضية البديلة H0 وبالتالر نرفض الفرضية الصفرية Prob= 0.0000<0.05بدا أنّ 
 .الثابتة ىو الأفضل

 .المفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار العشوائية (4-3
 LM  Breusch-Paganإختبار مضاعف لاغرنج - 

 . لأثر القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية على حركة أسعار الأسهمBreusch- pagan LMلؽثل إختبار  (20-2)الجدول 

 
   Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 أي H1 ونقبل الفرضية البديلة H0 ىذا يعتٍ أنوّ نرفض الفرضية الصفرية Prob 0.0000<0.05بدا أنّ 
 .لظوذج الآثار العشوائية ىو الأفضل

 :المفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية (4-4
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  Hausmanإختبار ىوسمان  - 
 . لأثر القيمة السوقية للعائد على حركة أسعار الأسهمHausmanلؽثل إختبار  (21-2)الجدول 

 
   Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 أي H1 ونرفض الفرضية البديلة H0 ومنو نقبل الفرضية الصفرية Prob = 0.7553>0.05بدا أن 
 .النموذج الدقبول ىو النموذج الآثار العشوائية

من خلال إختبارات الدفاضلة بتُ النماذج الثلاثة اتّضح أنّ لظوذج الآثار العشوائية ىو الأفضل لتوضيح أثر القيمة 
 .السوقية إلذ القيمة الدفتًية على حركة أسعار الأسهم

التحليل الإحصائي لنموذج الآثار العشوائية لأثر القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية على حركة أسعار  (4-5
 .الأسهم

إختبار الدعنوية الإحصائية لدعالد لظوذج الآثار العشوائية لأثر القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية على حركة أسعار  (22-2)الجدول 
 .الأسهم

 
   Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 إختبار المعنوية الإحصائية لمعالم النموذج-

 : cبالنسبة للثابت 



 فصل الثاني                      دراسة قياسية لأثر المعلومات المالية على حركة أسعار الأسهمال

 

 
57 

 ونقبل H0 ومنو نرفض الفرضية البديلة Prob= 0.0000<0.05أنّ  (21-2)نلاحظ من الجدول رقم 
 0.05 أي أنّ الثابت لو معنوية إحصائية عند مستوى H1الفرضية الصفرية 

 .القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية) X4بالنسبة للمعلمة 
 H0 منو نقبل الفرضية الصفرية Prob =0.9238>0.05نلاحظ أنّ   (21-2)من خلال الجدول رقم 

 .0.05 أي الدعلمة ليس لذا معنوية إحصائية عند مستوى H1ونرفض الفرضية البديلة 

  R2إختبار القدرة التفسيرية لنموذج  (4-6
  = 0.000151R2من خلال النتائج الدتحصل عليو في النموذج الآثار العشوائية نلاحظ أنّ معامل التحديد 

 .%0.0151وىذا يعتٍ أنّ القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية تفسر حركة أسعار الأسهم بنسبة 

 :إختبار صلاحية النموذج (4-7
 ىذا يعتٍ أنّ النموذج غتَ Prob (F- statistic)= 0.923798>0.05نلاحظ أنّ قيمة فيشر المحسوبة 

 .مقبول إحصائيا

 :التحليل الإقتصادي (4-8
من خلال التحليل الإحصائية والإختبارات التي قمنا بها لدراسة أثر القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية على حركة 
أسعار الأسهم والنتائج الدتوصل إليها وجدنا أنوّ لا يوجد أثر للقيمة السوقية على حركة أسعار الأسهم، وقد ظهر ذلك 

  وىذا راجع إلذ %0.01 ونسبة التفستَ ضعيفة جدا 0.05من خلال الدعنوية الإحصائية للنموذج التي كانت أكبر من 
 :بعض الأسباب منها

  اختلاف نشاط الدؤسسات أي نشاط الدؤسسة لستلفة من مؤسسة لأخرى حيث لا يوجد تأثتَ بتُ القيمة
 .السوقية إلذ القيمة الدفتًية

 .تقدير أثر نسبة المديونية على حركة أسعار الأسهم- 5

 :تقدير النموذج (5-1

 
النموذج التجميعي،  )النتائج الدوضحة في الجدول أدناه عبارة عن نتائج التقدير الإحصائي لنماذج الإلضدار الثلاثة 

 .لقياس مدى تأثتَ نسبة الدديونية على حركة أسعار الأسهم (النموذج الآثار الثابتة، ولظوذج الآثار العشوائية
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 .لؽثل معلمات لظوذج الدراسة الدقدرة باستخدام النماذج الثلاثة لأثر نسبة الدديونية على حركة أسعار الأسهم (23-2)الجدول 

 يمثل نسبة المديونية: المتغير المستقل

 63= 3*21:  مجموع مشاىدات بانيلT= 3              N=21 2015-2013: الفترة

 النموذج الآثار العشوائية النموذج الآثار الثابتة النموذج التجميعي المعلمات

مستوى  قيمة المعلمة 
 المعنوية

 مستوى المعنوية قيمة المعلمة مستوى المعنوية قيمة المعلمة

Constante 14015.91 0.0000 14305.17 0.0000 14294.44 0.0000 

X5 3.752673 0.6555 -
0.837812 

0.7672 -
0.667501 

0.8121 

Noumber of 
observatin 

63 63 63 

R- squared 0.003285 0.947693 0.000945 

Adj R- 
squared 

-0.013054 0.920902 -0.015433 

Prob (F- 
statistic) 

0.655461 0.000000 0.811022 

 +Y= 14015.91 المعادلة المقدرة
3.753*X5 

Y=14305.17- 0.838*X5 Y= 14294.44- 0.668X5 

 08 أنظر الدلحق رقم  Eviewes9 من إعداد الطالب بالإعتماد على لسرجات برنامج :المصدر

 :المفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار الثابت (5-2

 :Fإختبار نسبة المعقولية العظمى أي إختبار - 
 Fلؽثل إختبار  (24-2)الجدول رقم 

 
   Eviewes9 من إعداد الطالب بالإعتماد على لسرجات برنامج :المصدر
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 أي لظوذج H1 ونقبل الفرضية البديلة H0 ىذا يعتٍ أنوّ نرفض الفرضية الصفرية Prob= 0.0000<0.05بدا أنّ 
 .الأثار الثابتة ىو الأفضل

 .المفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار العشوائية (5-3
 LM  Breusch-Paganإختبار مضاعف لاغرنج - 

 . لأثر نسبة الدديونية على حركة أسعار الأسهمBreusch- pagan LMلؽثل إختبار  (25-2)الجدول 

 
   Eviewes9 من إعداد الطالب بالإعتماد على لسرجات برنامج :المصدر

 أي لظوذج H1 ونقبل الفرضية البديلة H0 وبالتالر نرفض الفرضية الصفرية Prob 0.0000<0.05بدا أنّ 
 .الآثار العشوائية ىو الأفضل

 :المفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية (5-4
  Hausmanإختبار - 
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 . لأثر نسبة الدديونية على حركة أسعار الأسهمHausmanلؽثل إختبار  (26-2)الجدول 

 
   Eviewes9 من إعداد الطالب بالإعتماد على لسرجات برنامج :المصدر

 أي H1 ونرفض الفرضية البديلة H0 ومنو نقبل الفرضية الصفرية Prob = 0.5709>0.05بدا أن 
 .النموذج الدقبول ىو لظوذج الآثار العشوائية

من خلال إختبارات الدفاضلة بتُ النماذج الثلاثة اتّضح أنّ لظوذج الآثار العشوائية ىو الأفضل لتوضيح أثر نسبة 
 .الدديونية على حركة أسعلر الأسهم

 .التحليل الإحصائي لنموذج الآثار العشوائية لأثر نسبة المديونية على حركة أسعار الأسهم (5-5
 .إختبار الدعنوية الإحصائية لدعالد لظوذج الآثار العشوائية لأثر نسبة الدديونية على حركة أسعار الأسهم (27-2)الجدول 

 
   Eviewes9 من إعداد الطالب بالإعتماد على لسرجات برنامج :المصدر

 :إختبار المعنوية الإحصائية لمعالم النموذج-
 : cبالنسبة للثابت 

 ونقبل H0 ومنو نرفض الفرضية البديلة Prob= 0.0000<0.05أنّ  (26-2)نلاحظ من الجدول رقم 
 0.05 أي أنّ الدعلمة لذا معنوية إحصائية عند مستوى H1الفرضية الصفرية 

 :نسبة المديونية) X5بالنسبة للمعلمة 
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 ونرفض H0 منو نقبل الفرضية الصفرية Prob =0.8109>0.05من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أنّ 
 .0.05 أي الدعلمة ليس لذا معنوية إحصائية عند مستوى H1الفرضية البديلة 

  R2إختبار القدرة التفسيرية لنموذج  (5-5
  R2= 0.000946من خلال النتائج الدتحصل عليو في النموذج الآثار العشوائية نلاحظ أنّ معامل التحديد

 .%0.0946وىذا يعتٍ أنّ أثر نسبة الدديونية تفسر حركة أسعار الأسهم بنسبة 

 :إختبار صلاحية النموذج (5-6
 ىذا يعتٍ أنّ النموذج غتَ Prob (F- statistic)= 0.810861>0.05نلاحظ أنّ قيمة فيشر المحسوبة 

 .مقبول إحصائيا

 :التحليل الإقتصادي (5-7
من خلال التحليل الإحصائي والإختبارات التي قمنا بها لدراسة أثر نسبة الدديونية على حركة أسعار الأسهم 

والنتائج الدتوصل إليها وجدنا أنوّ لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ نسبة الدديونية و حركة أسعار الأسهم، وقد 
 ىذا %0.094 ونسبة التفستَ ضعيفة 0.05ظهر ذلك من خلال الدعنوية الإحصائية للنموذج التي كانت أكبر من 

 :راجع إلذ

  92 إلذ  %55نلاحظ أن معظم الدؤسسات نسبة الدديونية تتًاوح ما بتُ  (1)من خلال الدلحق رقم% 
 .لشا ينتج عنو عدم قدرة الدؤسسات بتسديد ديونها

  العجز في الديزانيات 
  غياب الرقّابة لشا يؤدّي إلذ التساىل في التعامل لشا يؤدّي إلذ عدم تأثتَ نسبة الدديونية على حركة أسعار

 .الأسهم

 الواحد السهم عائدتقدير أثر  (06

 :تقدير النموذج (6-1

 
النموذج التجميعي،  )النتائج الدوضحة في الجدول أدناه عبارة عن نتائج التقدير الإحصائي لنماذج الإلضدار الثلاثة 

 .لقياس مدى تأثتَ عائد السهم الواحد على حركة أسعار الأسهم (النموذج الآثار الثابتة، ولظوذج الآثار العشوائية
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 على حركة أسعار الواحد السهم عائدلؽثل معلمات لظوذج الدراسة الدقدرة باستخدام النماذج الثلاثة لأثر  (28-2)الجدول 
 .الأسهم

 عائد السهم الواحد: المتغير المستقل

 63= 3*21:  مجموع مشاىدات بانيلT= 3              N=21 2015-2013: الفترة

 نموذج الآثار العشوائية نموذج الآثار الثابتة النموذج التجميعي المعلمات

 مستوى المعنوية قيمة المعلمة مستوى المعنوية قيمة المعلمة مستوى المعنوية قيمة المعلمة 

Constante 12511.31 0.0000 14277.46 0.0000 13996.38 0.0000 

X6 19109.32 0.0000 275.2148- 0.9237 2809.794 0.2974 

Noumber of 
observatin 

63 63 63 

R- squared 0.261445 0.947592 0.015674 

Adj R- 
squared 

0.249337 0.920749 0.000462- 

Prob (F- 
statistic) 

0.000018 0.000000 4.328234 

 +Y=12511.31+ 19109.32*X  Y=14277.46+ 0.9237*X6 Y= 13996.38 المعادلة المقدرة
2809.794*X6 

 09 أنظر الدلحق رقم  Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر
 :المفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار الثابت (6-2

 :Fإختبار نسبة المعقولية العظمى أي إختبار - 

 Fلؽثل إختبار  (29-2)الجدول رقم 

 
   Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر
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 أي لظوذج H1 ونقبل الفرضية البديلة H0 ىذا يعتٍ أنوّ نرفض الفرضية الصفرية Prob= 0.0000<0.05بدا أنّ 
 .الأثار الثابتة ىو الأفضل 

 .المفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار العشوائية (6-3
 LM  Breusch-Paganإختبار مضاعف لاغرنج - 

 . لأثر عائد السهم الواحد على حركة أسعار الأسهمBreusch- pagan LMلؽثل إختبار  (30-2)الجدول 

 
   Eviewes9من إعداد الطالب بالإعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 أي لظوذج الآثار H1 ونقبل الفرضية البديلة H0 ىذا يعتٍ أنوّ نرفض الفرضية الصفرية Prob 0.0000<0.05بدا أنّ 
 .العشوائية ىو الأفضل

 :المفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية (6-4
  Hausmanإختبار ىوسمان - 

 . لأثر عائد السهم الواحد على حركة أسعار الأسهمHausmanلؽثل إختبار  (31-2)الجدول 
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   Eviewes9من إعداد الطالب بالإعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 أي أنّ H0 ونرفض الفرضية الصفرية H1  ومنو نقبل الفرضية البديلة Prob = 0.0022<0.05بدا أن 
 .لظوذج الآثار الثابتة ىو الأفضل

من خلال إختبارات الدفاضلة بتُ النماذج الثلاثة اتّضح أنّ لظوذج الآثار الثابتة ىو الأفضل لتوضيح أثر نسبة عائد 
 .السهم الواحد على حركة أسعار الأسهم

 .التحليل الإحصائي لنموذج الآثار الثابتة لأثر عائد السهم على حركة أسعار الأسهم (6-5
 .إختبار الدعنوية الإحصائية لدعالد لظوذج الآثار الثابتة لأثر عائد السهم الواحد على حركة أسعار الأسهم (32-2)الجدول 

 
 12 الدلحق رقم  Eviewes9من إعداد الطالب بالإعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 :إختبار المعنوية الإحصائية لمعالم النموذج-

 : cبالنسبة للثابت 
 ونقبل H0 ومنو نرفض الفرضية الصفرية Prob= 0.0000<0.05أنّ  (31-2)نلاحظ من الجدول 

 0.05 أي أنّ الثابت لو معنوية إحصائية عند مستوى H1الفرضية البديلة 

 :(عائد السهم الواحد) X6بالنسبة للمعلمة 
 H0 منو نقبل الفرضية الصفرية Prob =0.3304>0.05نلاحظ أنّ  (31-2)من خلال الجدول رقم 

 .0.05 أي أنّ الدعلمة ليس لذا معنوية إحصائية عند مستوى H1ونرفض الفرضية البديلة 

  R2إختبار القدرة التفسيرية لنموذج  (6-7
 R2 = 0.015536من خلال النتائج الدتحصل عليو في النموذج الآثار العشوائية نلاحظ أنّ معامل التحديد 

 % .1.5536وىذا يعتٍ أنّ عائد السهم الواحد يفسر حركة أسعار الأسهم بنسبة 
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 :إختبار صلاحية النموذج (6-8
 ونرفض H0 وبالتالر نقبل الفرضية الصفرية Prob (F- statistic)= 0.330392>0.05نلاحظ أنّ 

 . ىذا يعتٍ أنّ النموذج غتَ مقبول إحصائياH1الفرضية البديلة 

 :التحليل الإقتصادي (6-9
من خلال التحليل الإحصائي والإختبارات التي قمنا بها لدراسة أثر عائد السهم الواحد على حركة أسعار الأسهم 

والنتائج الدتوصل إليها وجدنا أنوّ لا يوجد أثر للقيمة السوقية على حركة أسعار الأسهم، وقد ظهر ذلك من خلال 
 ونسبة عائد السهم الواحد يفسر حركة أسعار الأسهم بنسبة 0.05الدعنوية الإحصائية للنموذج التي كانت أكبر من 

 :ضعيفة جدا وىذا راجع لأسباب منها

 بذديد وإعادة الإنتاجية يهدف لزيادة استثماري، عمل أو مشروع لأي الأساسي المحرك ويعتبر :الدال رأس 
 بشكل العوائد تتأثر كبتَاً الدال رأس حجم كان فكلما الأسهم، عوائد على واضح أثر ولو الدال، رأس

ومنو عائد الأسهم يتأثر  الأسهم عوائد على كبتَاً تأثتَاً يؤثر لا صغتَاً الدال رأس حجم كان وكلما كبتَ،
 .بتأثر رأس الدال

 وذلك لاعتباره بتُ الدؤسسات وانتقالو الدال لتوظيف الأساسي المحرك بأنو الفائدة سعر يعتبر :الفائدة سعر 
ؤسسة الد في أموالو بأن يضع الدستثمر سيفضل مرتفعًا، الفائدة سعر كان إذا أنو إذ للمستثمر البديلة الفرصة

 بعائد عليو سيعود الأموال الاستثمار بهذه كان إذا و لو المحدد الفائدة سعر على عام كلعليها  صليح التي
 من التقليل إلذ سيؤدي الفائدة سعر فإن ارتفاع الوقت نفس وفي الاستثمار فسيفضل الفائدة سعر من أكبر

 سعر الطفاض حالة وفي التضخم نسبة تقليل إلذ يؤدي لشا السيولة نسبة خفض بالتالر الاقتًاض عمليات
ستثمار في الدؤسسات الددرجة ولذلك لا تتأثر حركة أسعار الأسهم بشكل واضح الإ تسحبس الفائدة

 .على عائد السهم

 السهم دوران معدلتقدير أثر  (07

 :تقدير النموذج (7-1

 
النموذج التجميعي،  )النتائج الدوضحة في الجدول أدناه عبارة عن نتائج التقدير الإحصائي لنماذج الإلضدار الثلاثة 

 . على حركة أسعار الأسهمالسهم دوران معدللقياس مدى تأثتَ  (النموذج الآثار الثابتة، ولظوذج الآثار العشوائية
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 على حركة أسعار السهم دوران معدللؽثل معلمات لظوذج الدراسة الدقدرة باستخدام النماذج الثلاثة لأثر  (33-2)الجدول 
 .الأسهم

 السهم دوران معدل: المتغير المستقل

 63= 3*21:  مجموع مشاىدات بانيلT= 3              N=21 2015-2013: الفترة

 نموذج الآثار العشوائية نموذج الآثار الثابتة النموذج التجميعي المعلمات

 مستوى المعنوية قيمة المعلمة مستوى المعنوية قيمة المعلمة مستوى المعنوية قيمة المعلمة 

Constante 14493.96 0.0000 14345.97 0.0000 14359.49 0.0000 

X7 7.091941- 0.4729 -2.747625 0.6108 -3.144546 0.5456 

Noumber of 
observatin 

63 63 63 

R- squared 0.008478 0.947914 0.006111 

Adj R- 
squared 

0.007777 0.921236 -0.010183 

Prob (F- 
statistic) 

0.472938 0.000000 0.542547 

 Y= 14493.96- 7.092*X7 Y= 14345.97- 2.748*X7 Y= 14359.49- 3.145*X7 المعادلة المقدرة

 10 أنظر الدلحق رقم  Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 :Fالمفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار الثابت  (7-2
 Fاختبار  -

 Fلؽثل إختبار  (34-2)الجدول رقم 

 
   Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر
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 أي أنّ H1 ونقبل الفرضية البديلة H0 ىذا يعتٍ أنوّ نرفض الفرضية الصفرية Prob= 0.0000<0.05بدا أنّ 
 .لظوذج الأثار الثابتة ىو الأفضل

 .المفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار العشوائية (7-3
 LM  Breusch-Paganإختبار مضاعف لاغرنج - 

 . على حركة أسعار الأسهمالسهم دوران معدل لأثر Breusch- pagan LMلؽثل إختبار  (35-2)الجدول 

 
   Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 أي H1 ونقبل الفرضية البديلة H0 ىذا يعتٍ أنوّ نرفض الفرضية الصفرية Prob 0.0000<0.05بدا أنّ 
 .أنّ لظوذج الآثار العشوائية ىو الأفضل

 :المفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية (7-4
  Hausmanإختبار ىوسمان  - 

 . على حركة أسعار الأسهمالسهم دوران معدل لأثر Hausmanلؽثل إختبار  (36-2)الجدول 

 
   Eviewes9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر
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 أي H1 ونرفض الفرضية البديلة H0 ومنو نقبل الفرضية الصفرية Prob = 0.7753>0.05بدا أن 
 .النموذج الدقبول ىو لظوذج الآثار العشوائية

 معدلمن خلال إختبارات الدفاضلة بتُ النماذج الثلاثة اتّضح أنّ لظوذج الآثار العشوائية ىو الأفضل لتوضيح أثر 
 . على حركة أسعار الأسهمالسهم دوران

 .التحليل الإحصائي لنموذج الآثار العشوائية لأثر معدل دوران السهم على حركة أسعار الأسهم (7-5
 . على حركة أسعار الأسهمالسهم دوران معدلإختبار الدعنوية الإحصائية لدعالد لظوذج الآثار العشوائية لأثر  (37-2)الجدول 

 
   Eviewes9من إعداد الطالب بالإعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر

 إختبار المعنوية الإحصائية لمعالم النموذج
 : cبالنسبة للثابت 

 ونقبل H0 وبالتالر رفض فرضية العدم Prob= 0.0000<0.05أنّ  (36-2)نلاحظ من الجدول رقم 
 0.05 أي أنّ الثابت لو معنوية إحصائية عند مستوى H1الفرضية البديلة 

 (معدل دوران الأسهم) X7بالنسبة للمعلمة 
 ونرفض H0 منو نقبل الفرضية الصفرية Prob =0.5456>0.05من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أنّ 

 .0.05 أي الدعلمة ليس لذا معنوية إحصائية عند مستوى H1الفرضية البديلة 

  R2إختبار القدرة التفسيرية لنموذج  (7-7
 R2 = 0.006112من خلال النتائج الدتحصل عليو في النموذج الآثار العشوائية نلاحظ أنّ معامل التحديد 

 % .0.6112 يفسر حركة أسعار الأسهم بنسبة السهم دوران معدلوىذا يعتٍ أنّ أثر 
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 :إختبار صلاحية النموذج (7-8
 ونرفض H0 وبالتالر نقبل فرضية العدم Prob (F- statistic)= 0.542516>0.05نلاحظ أنّ 

 . أي أنّ النموذج غتَ مقبول إحصائياH1الفرضة البديلة 

 :التحليل الإقتصادي (7-9
من خلال التحليل الإحصائيي والإختبارات التي قمنا بها لدراسة أثر معدل دوران الأسهم على حركة أسعار 
الأسهم والنتائج الدتوصل إليها وجدنا أنوّ لا يوجد أثر على حركة أسعار الأسهم، وقد ظهر ذلك من خلال الدعنوية 

 : وىذا راجع إلذ ما يلي0.05الإحصائية للنموذج التي كانت أقل من 

 عند زيادة الأرباح للشركات تزداد معدل دوران الأسهم ومن تم تظهر تأثتَ معدل دوران الأسهم : الأرباح
على حركة أسعار الأسهم أمّ إذا قلّت أرباح الشركات سينسحب الدستثمر من الإستثمار لشا يؤدّي إلذ 

 .تقليل التداول ومنو لا تتأثر معدل دوران الأسهم على حركة أسعار الأسهم
 نلاحظ أن إذا كان الوضع الإقتصادي في برسن تزداد تداول الأسهم لشا يؤدّي إلذ : الوضع الإقتصادي

 .الزيادة في معل دوران الأسهم لشا لغعلها تؤثر على حركة أسعار الأسهم

 إختبار الفرضيات: ثانيا
لظوذج الآثار )بناءا على النتائج الدتحصل عليو من الدراسات التحليل القياسي باستخدام النماذج الثلاث 

 .(العشوائية، لظوذج الآثار الثابتة ولظوذج الأثر التجميعي

 :تقدير نماذج بانل لأثر المعلومات المالية على حركة أسعار الأسهم: المطلب الثالث
 تقدير نماذج بانل (1-1

  النموذج التجميعي : أوّلا
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 نتائج تقدير النموذج التجميعي: (1-3)الجدول رقم 

 
  eviews 9من إعداد الطالب بالإعتماد على لسرجات : الدصدر

نموذج الآثار الثابتة :ثانيا
لظوذج الآثار الثابتة نتائج تقدير : (2-3)الجدول رقم 

 
  eviews 9من إعداد الطالب بالإعتماد على لسرجات : الدصدر
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 نموذج الأثار العشوائية: ثالثا
 نتائج تقدير نموذج الأثار العشوائية: (3-3)الجدول رقم 

 
  eviews 9من إعداد الطالب لسرجات : الدصدر

 المفاضلة بين النماذج 
 المفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار الثابتة 

 Fاختبار 
 :H0 النموذج التجميعي ىو الأفضل
 :H1 لظوذج الآثار الثابتة ىو الأفضل 
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 Fاختبار ( : 4-3)الجدول رقم 

 
  eviews 9من إعداد الطالب لسرجات : الدصدر

Cross-section F= 0.849 < 0.05 الفرضية البديلة أي أن النموذج نرفض فرضية العدم ونقبل وبالتالر 
 .التجميعي ىو الأفضل

 المفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار العشوائية 
LM  Breusch-Pagan اختبار مضاعف لاغرانج

 :H0 النموذج التجميعي ىو الأفضل

 :H1 لظوذج الآثار العشوائية ىو الأفضل 
LM  Breusch-Pagan اختبار مضاعف لاغرانج(:5-3)الجدول رقم 

 

  eviews 9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات : الدصدر
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Breusch-Pagan LM =  0.211896 < 0.05 فرضية البديلة أي أن نرفض فرضية العدم  ونقبل وبالتالر 
 .النموذج التجميعي ىو الأفضل

 المفاضلة بين النموذج الأثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائي 
 :اختبار ىوسمان

 :H0 لظوذج الآثار الثابتة ىو الأفضل

 :H1 لظوذج الآثار العشوائية ىو الأفضل 
إختبار ىوسمان  : (6-3)الجدول رقم 

 
 eviews 9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات : الدصدر

العدم ونرفض ضية وبالتالر نقبل فر prob= 0.8317 <0.05 أن (6-3)نلاحظ من خلال الجدول رقم 
. ىو الأفضل الفرضية البديلة وبالتالر لظوذج الأثار العشوائية

من خلال اختبارات الدفاضلة بتُ النماذج الثلاث اتضح اّ، النموذج التجميعي ىو الدناسب للتحليل الأثر 
 .الدعلومات الدالية على حركة أسعار الأسهم

  التحليل الإحصائي للنموذج التجميعي (7-3)الجدول رقم 

 
  eviews 9من إعداد الطالب باعتماد على لسرجات : الدصدر
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 اختبار المعنوية الإحصائية لمعالم النموذج : أوّلا
 بالنسبة للثابت

 

 وبالتالر  نقبل فرضية العدم و نرفض prob= 0.4081 <0.05: أن (7-3)نلاحظ من خلال الجدول رقم 
 .α=5% ليس لذا معنوية إحصائية خلافا للصفر عند مستوى معنوية الفرضية البديلة أي أن الدعلمة 

القيمة الدفترية للسهم : X1بالنسبة ل 

 

 فرضية العدم و نرفض وبالتالر   prob= 0.0000 >0.05: أن (7-3)نلاحظ من خلال الجدول رقم 
 .α=5% لذا معنوية إحصائية عند مستوى معنوية نقبل الفرضية البديلة أي أن الدعلمة 

 عدد الأسهم التي تم تداولها: X2بالنسبة ل 

 

 وبالتالر  نقبل فرضية العدم و نرفض prob= 0.8668 <0.05: أن (7-3)نلاحظ من خلال الجدول رقم 
 .α=5% ليس لذا معنوية إحصائية خلافا للصفر عند مستوى معنوية الفرضية البديلة أي أن الدعلمة 

 نسبة القيمة السوقية للعائد: X3بالنسبة ل 

 

 وبالتالر  نقبل فرضية العدم و نرفض prob= 0.6168 <0.05: أن (7-3)نلاحظ من خلال الجدول رقم 
 .α=5% ليس لذا معنوية إحصائية خلافا للصفر عند مستوى معنوية الفرضية البديلة أي أن الدعلمة 

 نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية: X4بالنسبة ل 
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 وبالتالر  نقبل فرضية العدم و نرفض prob= 0.3710 <0.05: أن (7-3)نلاحظ من خلال الجدول رقم 
 .α=5% ليس لذا معنوية إحصائية خلافا للصفر عند مستوى معنوية الفرضية البديلة أي أن الدعلمة 

 نسبة المديونية: X5بالنسبة ل 

 

 وبالتالر  نقبل فرضية العدم و نرفض prob= 0.8668 <0.05: أن (7-3)نلاحظ من خلال الجدول رقم 
 .α=5% ليس لذا معنوية إحصائية خلافا للصفر عند مستوى معنوية الفرضية البديلة أي أن الدعلمة 

 عائد السهم الواحد: X6بالنسبة ل 

 

 وبالتالر  نقبل فرضية العدم و نرفض prob= 0.7969 <0.05: أن (7-3)نلاحظ من خلال الجدول رقم 
 .α=5% ليس لذا معنوية إحصائية خلافا للصفر عند مستوى معنوية الفرضية البديلة أي أن الدعلمة 

 معدل دوران السهم: X7بالنسبة ل 

 

 وبالتالر  نقبل فرضية العدم و نرفض prob= 0.7812 <0.05: أن (7-3)نلاحظ من خلال الجدول رقم 
 .α=5% ليس لذا معنوية إحصائية خلافا للصفر عند مستوى معنوية الفرضية البديلة أي أن الدعلمة 

 اختبار القدرة التفسيرية للنموذج: ثانيا
R

2
لشا يدل أنّ ىنا جودة للتوفيق و الارتباط عالية للنموذج، إنّ الدتغتَات الدفسرة تفسر الدتغتَ التابع  0.9657 =

Ṝ=0.9613 ىذا ما يؤكّد معامل التحديد الدصحح% 96.57بنسبة 

 Fثالثا اختبار المعنوية الكلية للنموذج 
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 وبالتالر  نقبل Prob(F-statistic)= 0.000000 >0.05: أن (7-3)نلاحظ من خلال الجدول رقم 
عند مستوى معنوية  (مقبول إحصائيا  )لو معنوية إحصائية  النموذج ككل  فرضية العدم و نرفض الفرضية البديلة أي أن

α=5%. 
 :التحليل الإقتصادي

نلاحظ من خلال الإستنتاجات أنّ الدتغتَات الدالية تؤثر بشكل واضح على حركة أسعار الأسهم في سوق عمّان 
الدالر وىذا لدختلف القطاعات ونوع الشركات وحسب نشاطها وىذا ما يدل على أنّ الدعلومات الدالية التي تنشر في 

البورصة لذا ألعية عظمى لفائدة الدتعاملتُ بالأوراق الدالية والشركات بشكل أخص وىذا ما قد استنتجتو بعض الدراسات 
 .التي أجريت على لستلف البورصات

 مؤشرات ليس لذا دلالة إحصائية 06وقد لاحظنا من خلال النماذج ىناك مؤشر واحد لو معنوية إحصائية أمّا 
 .الأرباح المحتجزة، نسبة الأرباح على الأسهم،: ومنو الدؤشرات الددروسة ىي أقل تأثتَ بالنسبة للمؤشرات الأخرى مثل

 عدم الشفافية والدوضوعية في نشر القوائم الدالية 
  عدم السرعة في نشر الدعلومات الدالية اللازمة في السوق 
 عدم وجود رقابة لزكمة لدراقبة وتتبّع الأحداث التي بذري في البورصة وعدم التحيّز. 
 وجود إشاعات لشا يسبب للمتعاملتُ إلذ سحب أموالذم من البورصة والتوجّو إلذ فرص بديلة. 
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 :خلاصة الفصل الثاني
تناولنا في الفصل الثاني والدتمثل في الدراسة القياسية لأثر الدعلومات الدالية على حركة أسعار الأسهم للفتًة من 

 شركة مدرجة في بورصة عمّان الأوراق الدالية لدختلف القطاعات تم الدّراسة الإحصائية 21 ل 2015 إلذ غاية 2013
لكل متغتَ من متوسط الحسابي والإلضراف الدعياري وأقل قيمة وأعلى قيمة، كما تّم التطرّق إلذ معامل الإرتباط لبتُ 

 السوقية القيمة نسبة، للعائد السوقية القيمة نسبة، تداولذا تم التي الأسهم عدد، للسهم الدفتًية القيمة)الدتغتَات الدستقلة 
والدتغتَ التابع حركة أسعار الأسهم من  (السهم دوران معدل، الواحد السهم عائد، الدديونية نسبة، الدفتًية القيمة إلذ

 (النموذج التجميعي، لظوذج الآثار الثابتتة، لظوذج الآثار العشوائية)خلال ثلاث لظاذج لبيانات السلاسل الزمنية الدقطعية 
 واختبار ىوسمان Brasch Bagan LM، إختبار Fإختبار : والدفاضلة بينهما من خلال إختبار الدفاضلة بتُ النماذج

 :حيث توصّلت الدراسة إلذ النتائج التالية

  ُوحركة أسعار الأسهمللسهم الدفتًية القيمة وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بت . 
  القيمة نسبة، تداولذا تم التي الأسهم عدد)عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ الدتغتَات الستة 

 معدل، الواحد السهم عائد، الدديونية نسبة، الدفتًية القيمة إلذ السوقية القيمة نسبة، للعائد السوقية
 وحركة أسعار الأسهم (السهم دوران

 : إختبار صحة الفرضيات
 :من خلال الدّراسة تبتُّ لنا ما يلي

 .الفرضية الأولذ والتي تنص على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة الدفتًية وحركة أسعار الأسهم لزققة- 1

نفي صحة الفرضية الثانية والتي تنص على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ عدد الأسهم الدتداولة وحركة أسعار - 2
 .الأسهم

نفي صحة الفرضية الثالثة والتي تنص على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ نسبة القيمة السوقية للأسهم وحركة - 3
 .أسعار الأسهم

نفي الفرضية الرابعة والتي تنص على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ نسبة القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية - 4
 .وحركة أسعار الأسهم

 .نفي الفرضية الخامسة والتي تنص على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ نسبة الدديونية وحركة أسعار الأسهم- 5

نفي الفرضية السادسة والتي تنص على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ عائد السهم الواحد وحركة أسعار - 6
 .الأسهم
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نفي الفرضية السابعة والتي تنص على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ معدل دوران الأسهم وحركة أسعار - 7
 .الأسهم
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قد تعرّضنا في الفصل الأول إلذ مدى تأثتَ الدعلومات الدالية على حركة أسعار الأسهم في سوق الأوراق الدالية 
؟ حيث تعرّضنا من خلالو إلذ الدعلومات الدالية وأىم القوائم التي تنشر في سوق الأوراق 2015-2013خلال فتًة 

الدالية، حيث تّم التعرّض إلذ البورصة من خلال مفهومها ولستلف مستوياتها وأنواعها وتناولنا أىم الأوراق الدتداولة في 
سوق الأوراق الدالية وأىم الدّراسات السابقة التي أجريت من قبل مع مقارنتها مع الدّراسة الحالية إلاّ أنوّ لا يوجد خلاف 

 .كبتَ بتُ الدراسات السابقة والدراسة الحالية

- 2013أمّا في الفصل فقد تعرّضنا إلذ دراسة قياسية لأثر الدعلومات الدالية على حركة أسعار الأسهم للفتًة من 
 شركة وتّم التطرّق إلذ مفهوم بورصة عمّان الدالر وأىدافو حيث بست الدّراسة الإحصائية لكل متغتَ 21 وذلك ل2015

من متوسط الحسابي والإلضراف الدعياري وأدنى وأعلى قيمة لذا وفي الأختَ تم الدراسة بتُ أثر الدتغتَات من خلال تطبيق 
ثلاث لظاذج لبيانات السلاسل الزمنية الدقطعية والدتمثل في لظوذج التجميعي، لظوذج الآثار الثابتة ولظوذج الآثار العشوائية، 

إلاّ أننّا توصلنا إلذ . ، إختبار لاغرانج، واختبار ىوسمانFومن تم الدفاضلة بتُ النماذج من خلال إختبارات وىي إختبار 
 :النتائج التالر

 % 96.48وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة الدفتًية للسهم وحركة أسعار الأسهم والذي تفسّر بنسبة - 1
وىذا راجع على التغتَات الحاصلة على القيمة الدفتًية للسهم للشركات النابذة عن تغتَ حركة أسعار الأسهم في سوق 
عمان الدالر وىذا على حساب نوعية القطاع والنشاط، حيث أناّ تتوجو لضو الزيّادة  من سنة إلذ أخرى وذلك لأسباب 

 :نذكر منها

 زيادة أرباح الشركات. 
 السّرعة والدّقة في نشر الدعلومات. 
 الوضع الإقتصادي في الدنطقة. 

عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ عدد الأسهم الدتداولة على حركة أسعار الأسهم، والنتائج الدتوصل - 2
إليها وجدنا أنوّ لا يوجد أثر لعدد الأسهم الدتداولة على حركة أسعار الأسهم وقد تبتُّ ىذا من خلال الدعنوية الإحصائية 

 : التي كانت ضعيفة جدّا، وىذا راجع إلذ الأسباب نذكر منها0.43 ونسبة التأثتَ 0.05لنموذج الذي كان أكبر من 

 تذبذب في عدد الأسهم خلال الفتًة. 
  ،الظروف الإقتصادية، مثل التضخم، الكساد... 
 عدم تقدنً الدؤسسات قوائمها في الوقت المحدد. 
 ربّدا وجود إشاعات تسبّبت في تذبذب في الأسهم الدتداولة. 

من خلال التحليل الإحصائي والإختبارات التي قمنا بها لدراسة أثر القيمة السوقية للعائد على حركة أسعار - 3
الأسهم والنتائج الدتوصل إليها وجدنا أنوّ لا يوجد علاقة بتُ أثر للقيمة السوقية على حركة أسعار الأسهم، وقد ظهر 



 الخاتمة

 

 
80 

 وىذا راجع إلذ 0.0037 ومعامل التحديد 0.05ذلك من خلال الدعنوية الإحصائية للنموذج التي كانت أكبر من 
 :الأسباب منها

  تدىور القيمة السوقية للأسهم  (01)عدم التقدير الجيد للقيمة السوقية وىذا ما نلاحظو من الدلحق رقم
 .خلال الفتًة

  الإستقلالية بتُ القيمة السوقية للعائد وحركة أسعار الأسهم لشا يؤدّي إلذ عدم وجود تأثتَ بتُ القيمة
 السوقية للعائد وحركة أسعار الأسهم

عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة السوقية للعائد على حركة أسعار الأسهم والنتائج الدتوصل -  4
إليها وجدنا أنوّ لا يوجد أثر للقيمة السوقية على حركة أسعار الأسهم، وقد ظهر ذلك من خلال الدعنوية الإحصائية 

 :  وىذا راجع إلذ بعض الأسباب منها%0.01 ونسبة التفستَ ضعيفة جدا 0.05للنموذج التي كانت أكبر من 

  ُاختلاف نشاط الدؤسسات أي نشاط الدؤسسة لستلفة من مؤسسة لأخرى حيث لا يوجد تأثتَ بت
 .القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية

من خلال التحليل الإحصائي والإختبارات التي قمنا بها لدراسة أثر نسبة الدديونية على حركة أسعار الأسهم - 5
والنتائج الدتوصل إليها وجدنا أنوّ لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ نسبة الدديونية و حركة أسعار الأسهم، وقد 

 ىذا %0.094 ونسبة التفستَ ضعيفة 0.05ظهر ذلك من خلال الدعنوية الإحصائية للنموذج التي كانت أكبر من 
 :راجع إلذ

  92 إلذ  %55نلاحظ أن معظم الدؤسسات نسبة الدديونية تتًاوح ما بتُ  (1)من خلال الدلحق رقم% 
 .لشا ينتج عنو عدم قدرة الدؤسسات بتسديد ديونها

  العجز في الديزانيات 
  غياب الرقّابة لشا يؤدّي إلذ التساىل في التعامل لشا يؤدّي إلذ عدم تأثتَ نسبة الدديونية على حركة أسعار

 .الأسهم

عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ عائد السهم الواحد وحركة أسعار الأسهم والنتائج الدتوصل إليها - 6
وجدنا أنوّ لا يوجد أثر للقيمة السوقية على حركة أسعار الأسهم، وقد ظهر ذلك من خلال الدعنوية الإحصائية للنموذج 

 ونسبة عائد السهم الواحد يفسر حركة أسعار الأسهم بنسبة ضعيفة جدا وىذا راجع 0.05التي كانت أكبر من 
 :لأسباب منها

 بذديد وإعادة الإنتاجية يهدف لزيادة استثماري، عمل أو مشروع لأي الأساسي المحرك ويعتبر :الدال رأس 
 بشكل العوائد تتأثر كبتَاً الدال رأس حجم كان فكلما الأسهم، عوائد على واضح أثر ولو الدال، رأس
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ومنو عائد الأسهم يتأثر  الأسهم عوائد على كبتَاً تأثتَاً يؤثر لا صغتَاً الدال رأس حجم كان وكلما كبتَ،
 .بتأثر رأس الدال

 وذلك  بتُ الدؤسسات وانتقالو الدال لتوظيف الأساسي المحرك بأنو الفائدة سعر يعتبر :الفائدة سعر
 أموالو بأن يضع الدستثمر سيفضل مرتفعًا، الفائدة سعر كان إذا أنو إذ للمستثمر البديلة الفرصة لاعتباره

 الأموال الاستثمار بهذه كان إذا و لو المحدد الفائدة سعر على عام كلعليها  صليح ؤسسة التيالد في
 الفائدة سعر فإن ارتفاع الوقت نفس وفي الاستثمار فسيفضل الفائدة سعر من أكبر بعائد عليو سيعود

 التضخم نسبة تقليل إلذ يؤدي لشا السيولة نسبة خفض بالتالر الاقتًاض عمليات من التقليل إلذ سيؤدي
ستثمار في الدؤسسات الددرجة ولذلك لا تتأثر حركة أسعار الإ تسحبس الفائدة سعر الطفاض حالة وفي

 .الأسهم بشكل واضح على عائد السهم

عدم وجود علاقة ذات إحصائية بتُ معدل دوران الأسهم وحركة أسعار الأسهم والنتائج الدتوصل إليها وجدنا - 7
أنوّ لا يوجد أثر على حركة أسعار الأسهم، وقد ظهر ذلك من خلال الدعنوية الإحصائية للنموذج التي كانت أقل من 

 : وىذا راجع إلذ ما يلي0.05

 عند زيادة الأرباح للشركات تزداد معدل دوران الأسهم ومن تم تظهر تأثتَ معدل دوران الأسهم : الأرباح
على حركة أسعار الأسهم أمّ إذا قلّت أرباح الشركات سينسحب الدستثمر من الإستثمار لشا يؤدّي إلذ 

 .تقليل التداول ومنو لا تتأثر معدل دوران الأسهم على حركة أسعار الأسهم
 نلاحظ أن إذا كان الوضع الإقتصادي في برسن تزداد تداول الأسهم لشا يؤدّي إلذ : الوضع الإقتصادي

 .الزيادة في معل دوران الأسهم لشا لغعلها تؤثر على حركة أسعار الأسهم

نلاحظ من خلال الإستنتاجات أنّ الدتغتَات الدالية تؤثر بشكل واضح على حركة أسعار الأسهم في سوق - 8
عمّان الدالر وىذا لدختلف القطاعات ونوع الشركات وحسب نشاطها وىذا ما يدل على أنّ الدعلومات الدالية التي تنشر 

في البورصة لذا ألعية عظمى لفائدة الدتعاملتُ بالأوراق الدالية والشركات بشكل أخص وىذا ما قد استنتجتو بعض 
 .الدراسات التي أجريت على لستلف البورصات

 مؤشرات ليس لذا دلالة إحصائية ومنو 06وقد لاحظنا من خلال النماذج ىناك مؤشر واحد لو معنوية إحصائية أمّا 
الأرباح المحتجزة، نسبة الأرباح على الأسهم، وىذا : الدؤشرات الددروسة ىي أقل تأثتَ بالنسبة للمؤشرات الأخرى مثل

 : راجع إلذ

 عدم الشفافية والدوضوعية في نشر القوائم الدالية 
  عدم السرعة في نشر الدعلومات الدالية اللازمة في السوق 
 عدم وجود رقابة لزكمة لدراقبة وتتبّع الأحداث التي بذري في البورصة وعدم التحيّز. 
 وجود إشاعات لشا يسبب للمتعاملتُ إلذ سحب أموالذم من البورصة والتوجّو إلذ فرص بديلة. 
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 :الإستنتاجات: أولا
 :توصلت الدراسة إلذ لرموعة من الإستنتاجات تتمثل في

الدعلومات الدالية التي تنشرىا سوق عمّان الدالر مستمدّة من القوائم الدالية للشركات الدسجلة فيها لشا بشكل . 1
واضح على حركة أسعار الأسهم ومنو نلاحظ أنّ الدعلومات الدالية التي تنشر بشكل كفء تتأثر بشكل كبتَ على حركة 

 .تداول وأسعار الأسهم في البورصة

إنّ التغتَ في حركة أسعار الأسهم يعود على التغتَ في الدعلومات الدالية الدنشورة وىذا يعتٍ وجود بعض الدتغتَات . 2
 .لد ندرسها وذلك لذا تأثتَ كبتَ في السوق لا يستهان بها

الدعلومات الدالية الدنشورة في السوق عمّان الدالر تؤثر على حركة أسعار الأسهم وكذلك تؤثر على قرارات . 3
 .الدتعاملتُ في السوق

نلاحظ من خلال الدّراسة والدّراسات السابقة أنوّ يوجد علاقة ارتباط بتُ الدعلومات الدالية والدستخرجة من . 4
 .التقارير الدالية ومؤشراتها مع حركة أسعار الأسهم

 اقتراحات: ثانيا
 السهم بسعر قطاع للتنبؤ لكل والمحددة الدراسة ىذه إليها توصلت التي النماذج استخدام للمستثمرين لؽكن- 1

 .القرارات تلك ابزاذىم مثل لدى علمية أسس على والاعتماد الاستثمارية قراراتهم ترشيد بهدف

 عليو يكون أن لؽكن بدا أسهمها والتنبؤ أسعار على الدؤثرة العوامل لدعرفة وأبحاث بدراسات الدنشات قيام من بد لا- 2
 .بأدائها الدتعلقة لتفادي السلبيات اللازمة الإجراءات ابزاذ بغرض الدستقبل في الوضع

 سوق في الددرجة لكافة الدنشات سنوية ربع بيانات باستخدام الدوضوع ىذا تتناول دراسة أنصح الباحثتُ بإجراء- 3
 .الدالية أو غتَىا من الأسواق للأوراق عمّان

 .لزتوياتها الإفصاح عن عند الشفافية وتوافر الدالية القوائم تتضمنها التي البيانات بدقة الاىتمام ضرورة- 4

الإىتمام باستخدام الأساليب التكنولوجيا الدتطورة والحديثة في نشر الدعلومات وتداولذا وذلك لدواكبة التطور الحاصلة - 5
 .في لرال الدعلوماتية والدعتمدة في الأسواق العالدية والإستفادة من مزايا ىذا التطور
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 :الكتب- أ

 والتوزيع، للنشر ىومة دار ، IAS/IFRS الدولية الدعايتتَ  وفق الدالية المحاسبة في الواضح حنيفة، ربيع بن- 1
 .2010 الثانية، الطبعة الجزائر،

 الطبعة ، الجزائر، للطبّاعة، امتيجة دار ، SCF وفق المحاسبة ىإل مدخل ،يربشك وعزام مرزوق ناصر- 2
 .2011الثانية،

 .2008 الأولذ، الطبعة عمان، الأردن والتوزيع، للنشر أسامة دار ،البورصة الدالية الأوراق أسواق ،ينحس عصام- 3

، دار الدعرفة الجامعية أساسيات الإستثمار وتحليل الأوراق المالية للأسهم والسنداتمنتَ إبراىيم ىندي، - 4
 .2011الإسكندرية، الطبعة الثانية، 

 دار ،"الإستثمار في البورصة أسهم، سندات، أوراق مالية"لزمّد عوض عبد الجواد وعلي إبراىيم الشّديفات، - 5
 .2006الجامد للنّشر والتّوزيع، الأردن عمّان، الطبعة الأولذ، 

، دار الصفاء للطباعة والنشر السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق الماليةعباس كاظم الدّعمي، - 6
 .2010والتوزيع، عمّان، الطبعة الأولذ، 

 : المذكرات- ب

 بأسعار للتنبؤ الدالية القوائم في نشورةمال الدالية للمعلومات ماليال التحليل دور ،الجرجاوي خليل حليمة- 1
 الجامعة والتمويل، المحاسبة في منشورة يرغ يرماجست ، رسالةاليةمال للأوراق ينفلسط سوق حالة دراسة الأسهم

.  2008 غزة، الإسلامية

 الدال رأس سوق حالة دراسة " التطبيق و النظرية بتتُ  الإسلامية الدالية الأوراق سوق ،يرسم هط خليل نبيل- 2
غزة،  - الإسلامية الجامعة منشورة، يرغ إدارة الأعمال في يرماجست رسالة ،ماليزيا في الإسلامي

 دار ،"مالية أوراق سندات، أسهم، البورصة في الإستثمار" الشّديفات، نًهإبرا وعلي الجواد عبد عوض لزمّد- 3
 .2006 الأولذ، عمّان، الطبعة الأردن والتّوزيع، للنّشر الجامد

 بورصة في المسعرة الشركات من لرموعة لأسهم تطبيقية دراسة الأسهم عوائد على التضخم اثر ،سمية بلجبلية- 4
 2 - 1996 .000للفتًة  عمان

 منشورة، غتَ مذكرة الأولذ، الطبّعة والتّوزيع، للنّشر الفاروق دار ،"البورصة في الإستثمار" جيلباريك إدوارد- 5
2000. 
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أثر المعلومات المحاسبية الواردة في التقارير المالية الأولية على أسعار الأسهم رواء عبد الرزاق باعكيظة، - 6
 .2008 غتَ منشورة في المحاسبة ماجستتَ، رسالة دراسة سوق الأسهم السعودي

كفاءة سوق رأس المال وأثرىا على القيمة السوقية للسهم دراسة حالة مجموعة أسواق رأس لطرش سمتَة، - 7
 .2010-2009 قسنطينة، ، أطروحة دكتوراه في العلوم الإقتصادية غتَ منشورة، جامعة منتوري،المال العربية

أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق صباح أسامة علي شراب، - 8
 2006غزة، - غتَ منشورة في المحاسبة والتمويل الجامعة الإسلامية ماجستتَ، رسالة فلسطين للأوراق المالية

 غتَ ماجستتَ، رسالة تحديد العوامل المؤثرة على عائد الأسهم في سوق عمّان الماليدانة لزمد يوسف، - 9
.   2008منشورة، جامعة الشرق الأوسط للدراسات العليا، 

، رسالة تحليل سلوك أسعار الأسهم وأثره على كفاءة بورصة فلسطين للأوراق الماليةلزمود لزمد سمتَ، - 10
 ..2011غزة -  غتَ منشورة، الجامعة الإسلاميةماجستتَ

 خلال عمّان بورصة حالة دراسة المالية الأوراق بورصة في الأسهم أسعار حركة تحليل جابو، سليم- 11
 .ورقلة قاصدي مرباح جامعة منشورة غتَ ماجستتَ ، رسالة 2010 - 2001الفترة

 باستخدام وقياسية نظرية دراسة الاقتصادي والنمو التضخم على الصرف أسعار أنظمة يرتأث لزمد، جبوري- 12
 .2013 – 2012 تلمسان بالقايد بكر أبي جامعة الإقتصادية في العلوم منشورة، غتَ دكتوراه رسالة ،بانل بيانات

 الزمنية السلاسل بيانات باستخدام غاربيةمال البلدان في الإستثمار لدوال مقارنة دراسة بوتياح، وليد- 13
 .2 - 2006 الكمي الإقتصاد في غتَ منشورة، ماجستتَ رسالة ، 2005 - 1995 قطعيةمال

 باستخدام قياسية دراسة النامية الدول في الإقتصادي النمو على الصرف سعر أنظمة يرتأث شهيناز، بدراوي- 14
. 2 - 2014 غتَ منشورة، الدالية في دكتوراه رسالة ،لبانل بيانات

 جامعة منشورة، غتَ ،ماجستير مذكرة الإقتصادي، النمو على وأثرىاا الصرف سعر أنظمة فؤاد، قاسم لزمد- 15
 .2010-2009 تلمسان بلقايد بكر أبي

 الأوبيك منظمة لدول قياسية دراسة الإقتصادي، النمو على على النفطية الصادرات أثر عطية، السلام عبد- 16
 إقتصاد منشورة، غتَ الثاني الطور أكادلؽي ماجستتَرسالة  مرباح، قاصدي جامعة ، 2014 - 2004 للفترة
 .2016قياسي

 -17 Placido M.Maenaje, (2009) "The impact of Selected Financial Variables on 

Share price publicly List Firms in the Phlippines". American International 

Journal of Contemporary Research Vol. 2 No. 9; September 2012 
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 :المجلات

 مشروع بواسطة الدليل ذاه إعداد تم (لغتَ الداليتُ) الصحي والصرف الشرب مياه لقطاع الدالية القوائم قراءة دليل- 1
 .  2010 ديسمبر الدولية للتنمية الأمريكية الوكالة من الصحي الدمول الصرف و الدياه قطاع دعم

 عمان بسوق الأسهم أسعار حركة في اليةمال لوماتمعال اثر ،العبادي غازي عمر و الحمداني ىيمابرا رافعة- 2
 .2008 ، 08 العدد ، 03 المجلّد الإدارية والاقتصادية، للعلوم تكريت لرلة ،اليةمال للأوراق

متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية مفتاح صالح ومعارفي فريدة، - 3
 .2010-2009 ، 7، لرلت الباحث، العدد وسبل رفع كفاءتها

 :الأنترنت
- http://www.ase.com.jo/ar/disclosures1  

http://www.ase.com.jo/ar/equities-2  

-3 -http://www.fxnewstoday.ae/arab-markets الساعة على22:2سوق عمان المالي  

 . 08 / 05 / 2017 
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sector Sosiété année Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 

transport 

SHIP 

2013  13200.00   1.32   560.276   19.39   1.16   39.82   0.8   3.74  

2014  13200.00   1.32   372.258   16.97   0.99   41.42   0.8   2.48  

2015  13700.00   1.37   605.254   11.48   0.97   36.01   0.11   4.04  

 JETT 

2013  17600.00   1.76   150.399   10.9   0.98   21.52   0.16   1.39  

2014  18300.00   1.83   321.132   11.77   0.96   17.2   0.16   2.97  

2015  17300.00   1.73   244.923   25.18   0.81   13.91   0.06   2.27  

 ALFA 

2013  6000.00   0.6   5.275   -13.75   2.02   36.24   -0.09   0.07  

2014  6100.00   0.61   1.909   487.34   2.04   30.84  -  0.03  

2015  12200.00   0.61   41.92   144.92   1.94   26.79   0.01   0.56  

NAQL  

2013  12200.00   1.22   26.83   -42.87   0.62   16.81   -0.02   192.8  

2014  11100.00   1.11   50.35   -6.92   0.66   24.96   -0.12   361.86  

2015  11200.00   1.12   98.7   53.51   0.39   22.67   0.01   709.34  

services 

MHFZ 

2013  8700.00   0.87   1677.14   -13.72   0.6   30.88   -0.04   16.77  

2014  8900.00   0.89   1842.68   18.98   0.66   28.36   0.03   18.43  

2015  8500.00   0.85   806.43   -14.91   0.56   27.13   -0.03   8.06  

 FRST 
2013  4500.00   0.45   54449.09   -4.27   0.31   20.8   -0.03   36.3  

2014  9300.00   0.93   115982.77   25.07   0.44   16.08   0.02   15.464  
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2015  9400.00   0.94   22078.47   -81.04   0.39   14.67  -  29.44  

JOIT 

2013  12100.00   1.21   1518.07   93.12   0.75   21.37   0.01   7.29  

2014  10700.00   1.07   5680.96   56.95   0.43  10.00  0.01   22.03  

2015  10800.00   1.08   376.18   89.02   0.66   7.87   0.01   1.46  

SSI 

2013  18900.00   1.89                             -      - -  92.12   0.21         - 

2014  19500.00   1.95                      15,00     6.73   0.67   93.29   0.19   0.3  

2015  20500.00   2.05                             -       6.11   0.64   94.2   0.21       - 

insurance 

JIJC 

2013  12300.0   1.23   918.219   10.35   0.31   34.68   0.04   5.06  

2014  12900.00   1.29   1327.778   9.06   0.46   29.76   0.07   7.32  

2015  13800.00   1.38   1411.23   8.16   0.52   28.67   0.09   7.78  

FINS 

2013  10800.00   1.08   7549.26   19.34   0.63   31.08   0.04   31.46  

2014  1100.00   1.1   4147.23   12.75   0.66   35.54   0.06   17.28  

2015  10700.00   1.07   3420.94   16.56   0.73   41.48   0.05   12.22  

JOIN 

2013  14400.00   1.44   203.26   23.962   1.5   46.25   0.01   0.68  

2014  3600.00   0.36   2924.412   16.84   1.45   47.54   0.12   9.75  

2015  8800.00   1.13   755.58   98.1   1.8   54.62   0.02   2.52  

NAAI 
2013  8800.00   0.88   24.465   19.67   1.3   65.23   0.06   0.31  

2014  10800.00   1.05   502.486   7.41   1.07   65.9   0.15   6.28  
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2015  12000.00   1.2   1193.106   6.99   0.93   61.35   0.16   14.91  

industrial 

GENM 

2013  12900.00   1.29                   942,00     -9.11   3.01   13.33   -0.43   0.06  

2014  10400.00   1.04                4 963,00     -8.88   2.16   17.57   -0.25   0.33  

2015  6800.00   0.68                2 884,00     -5.56   2.93   14.95   -0.36   0.19  

AALU  

2013  18200.00   1.82           229 232,00     13.77   0.81   34.15   0.11   3.40  

2014  18600.00   1.86           502 165,00     18.08   1.27   31.29   0.13   7.47  

2015  18200.00   1.82           295 932,00     27.06   1.1   24.85   0.07   4.38  

NAST 

2023  8400.00   0.84   2759.39   4.98   1.02   54.95   0.17   235.59  

2014  11200.00   1.12   404.24   4.61   0.84   55.06   0.2   18.62  

2015  9500.00   0.95   85.018   -9.95   0.95   58.82   -0.09   2.89  

JOCM 

2013  12700.00   1.27   1764.995   -2.93   1.05   54.84   -0.46   2.92  

2014  12700.00   1.27   6733.836   93.59   1.34   55.47   0.02   11.14  

2015  13500.00   1.35   2665.356   11.23   0.96   53.98   0.11   4.41  

JOST 

2013  12200.00   1.22   12367.662   212.27   1.07   48.71   0.01   35.34  

2014  11400.00   1.14   31418.951   -7.94   0.54   46.34   -0.08   89.77  

2015  11500.00   1.15   17920.324   73.37   0.41   40.70   0.01   51.2  

banks UBSI 
2013  22900.00   2.29   44511.087   8.06   0.72   86.92   0.2   40.46  

2014  24700.00   2.47   5622.82   7.48   0.73   87.94   0.24   5.11  
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2015  23500.00   2.35   3800.574   6.59   0.65   87.72   0.23   3.04  

SGBJ 

2013  11200.00   1.12   29.948   12.71   0.79   82.47   0.07   0.03  

2014  12200.00   1.22   316.597   11.63   0.88   85.98   0.09   0.32  

2015  12800.00   1.28   263.256   10.09   0.79   89.46   0.1   0.26  

JOKB 

2013  40500.00   4.05   2083.02   8.19   0.96   83.96   0.47   2.08  

2014  43200.00   4.32   1914.851   9.22   0.99   83.26   0.47   1.91  

2015  44900.00   4.49   52576.732   10.63   0.91   84.03   0.39   52.58  

JOIB 

2013  20400.00   2.04   7837.502   9.48   1.67   92.19   0.36   6.27  

2014  18800.00   1.88   12908.86   12.23   1.96   92.03   0.3   8.61  

2015  20700.00   2.07   7405.978   10.93   1.71   91.78   0.32   4.94  

.لؽثل القطاعات والشركات وكذلك الدتغتَات لدراسة السوق (01)الدلحق رقم 
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 النماذج الثلاث لأثر القيمة الدفتًية للسهم على حركة أسعار الأسهم( 02)الدلحق رقم 

 :جدول لؽثل النموذج التجميعي

 
 :الجدول لؽثل لظوذج الأثار الثابتة
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 لظوذج الأثار العشوائيجدول لؽثل 

 
 النماذج الثلاث لأثر عدد الأسهم التي تم تداولذا على حركة أسعار الأسهم( 03)الدلحق رقم 

 جدول لؽثل لظوذج الأثر التجميعي
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 :جدول لؽثل لظوذج الأثار الثابتة

 
 لظوذج الأثار العشوائي: جدول لؽثل
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 النماذج الثلاث لأثر نسبة القيمة السوقية للعائد على حركة أسعار الأسهم (04)الدلحق رقم 

 :جدول لؽثل النموذج التجميعي

 
 :الجدول لؽثل لظوذج الأثار الثابتة
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 لظوذج الآثار العشوائيةجدول لؽثل 

 
 النماذج الثلاث لأثر نسبة القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية على حركة أسعار الأسهم (05)الدلحق رقم 

 :جدول لؽثل النموذج التجميعي
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 :جدول لؽثل لظوذج الأثار الثابتة

 
 لظوذج الأثار العشوائيجدول لؽثل 
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 النماذج الثلاث لأثر نسبة الدديونية على حركة أسعار الأسهم (06)الدلحق رقم 

 :لجدول لؽثل النموذج التجميعي

 
 :الجدول لؽثل لظوذج الأثار الثابتة
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 لظوذج الآثار العشوائيةجدول لؽثل 

 
 النماذج الثلاث لأثر عائد السهم الواحد على حركة أسعار الأسهم: (07)الدلحق رقم 

 :لجدول لؽثل النموذج التجميعي
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 :الجدول لؽثل لظوذج الأثار الثابتة

 
 لظوذج الأثار العشوائيجدول لؽثل 
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 النماذج الثلاث لأثر معدّل دوران السهم على حركة أسعر الأسهم (08)الدلحق رقم 

 :جدول لؽثل النموذج التجميعي

 
 :جدول لؽثل لظوذج الأثار الثابتة
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 لظوذج الأثار العشوائيجدول لؽثل 

 
 لظوذج للمعلومات الدالية الدنشورة في بورصة عمّان الدالر: (09)الدلحق رقم 

 لظوذج من القطاع الخدمات

   MHFZ 141070 حديد الأردن

 معلومات التداول

  2015 2014 2013 

 1.00 1.00 1.00 (دينار)القيمة الاسمية للسهم 

 1.31 0.62 0.47 (دينار)سعر الاغلاق 

 18,607,493 23,045,112 10,233,547 (دينار)حجم التداول 

 12367,662 31418,951 17920,324 عدد الأسهم الدتداولة
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 14,442 24,965 12,27 عدد العقود الدنفذة

 35,000,000 35,000,000 35,000,000 عدد الأسهم الدكتتب بها

 45,850,000 21,700,000 16,450,000 (دينار)القيمة السوقية 

 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 تاريخ انتهاء السنة الدالية

 (دينار)الدوجودات 

  2015 2014 2013 

 414,097 975,326 921,158 النقد في الصندوق ولدى البنوك

 7,148,144 7,698,133 6,228,498 (بالصافي)ذمم مدينة 

 0 0 0 أوراق قبض

 0 0 0 شيكات برسم التحصيل

 0 0 0 استثمارات قصتَة الأجل

 27,445,596 20,759,077 16,290,745 بضاعة

 0 0 0 لوازم وقطع غيار

 لرموع الدوجودات الدتداولة

27,295,627 33,477,046 41,047,829 

 0 0 0 استثمارات طويلة الأجل

 42,117,064 40,801,235 39,586,292 صافي بعد الاستهلاك- موجودات ثابتة 

 123,025 244,607 930,035 أراضي

 0 0 0 مشاريع برت التنفيذ

 42,240,089 41,045,842 40,516,327 لرموع الدوجودات الثابتة

 0 0 0 موجودات أخرى

 لرموع الدوجودات

67,811,954 74,522,888 83,287,918 

 الدطلوبات وحقوق الدسالعتُ

 (دينار)الدطلوبات 
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  2015 2014 2013 

 3,310,875 4,303,227 4,158,230 الذمم الدائنة وأوراق الدفع

 29,293,396 26,208,285 18,239,035 البنوك الدائنة

 0 0 0 قروض قصتَة الأجل

الجزء الدستحق من القرض طويل 
 الأجل

0 0 3,550,000 

 40,567,162 34,536,004 27,600,850 لرموع الدطلوبات الدتداولة

 0 0 0 قروض وأوراق الدفع طويلة الأجل

 0 0 0 اسناد القرض

 0 0 0 مطلوبات أخرى

 لرموع الدطلوبات

27,600,850 34,536,004 40,567,162 

 (دينار)حقوق الدسالعتُ 

  2015 2014 2013 

 35,000,000 35,000,000 35,000,000 رأس الدال الدصرح بو

 رأس الدال الدكتتب بو

35,000,000 35,000,000 35,000,000 

 35,000,000 35,000,000 35,000,000 رأس الدال الددفوع

 6,049,293 6,050,083 6,075,043 جباريإاحتياطي 

 0 0 0 احتياطي اختياري

 0 0 0 الاحتياطات الأخرى

 1,509,320 1,509,320 1,509,320 علاوة الإصدار

 0 0 0 خصم الإصدار

 0 0 0 سهم الخزينةأ

 أرباح موزعة

0 0 0 
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 0 0 0 أسهم موزعة

 0 0 0 التغتَ الدتًاكم في القيمة العادلة

 الددورة (الخسائر)الإرباح 

-2,373,259 -2,572,519 162,143 

 لرموع حقوق الدسالعتُ

40,211,104 39,986,884 42,720,756 

 0 0 0 حقوق غتَ مسيطرين

 لرموع الدطلوبات وحقوق الدلكية

67,811,954 74,522,888 83,287,918 

       (دينار)بيان الدخل 

  2015 2014 2013 

 94,578,854 102,219,555 66,327,232 الإيرادات التشغيلية

 91,370,173 101,128,842 63,874,149 الدصاريف التشغيلية

 3,208,681 1,090,713 2,453,083 إبصالر الربح من العمليات

 1,451,643 1,904,173 1,106,714 دارية و عموميةإمصاريف 

 150,534 132,717 139,412 مصاريف البيع والتسويق

 3,153,534 2,067,910 881,124 الإستهلاكات للفتًة

 83,964 609,63 1,205,138 مصاريف تشغيلية أخرى

 1,522,540 1,555,807- 1,819 صافي الربح التشغيلي

 59,586 148,203 1,323,689 الإيرادات الأخرى

 0 0 0 مصاريف أخرى

 1,582,126 1,407,604- 1,325,508 صافي الربح قبل الفوائد والضريبة

 1,282,825 1,286,908 1,058,196 مصاريف فوائد بنكية

 299,301 2,694,512- 267,312 الربح قبل الضريبة والرسوم

 0 17,377 28,103 ضريبة دخل السنة
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 83,301 21,983 14,989 ضريبة دخل سنوات سابقة

رسوم الجامعات والبحث العلمي 
 وصندوق التعليم

0 0 0 

 0 0 0 مكافأة أعضاء لرلس الإدارة

 216 2,733,872- 224,22 صافي الربح

 0 0 0 حقوق غتَ مسيطرين

 صافي الربح العائد لدسالعي الشركة

224,22 -2,733,872 216 

       (دينار)التدفقات النقدية 

  2015 2014 2013 

 1,896,302 414,097 975,326 النقد وما في حكمو في بداية السنة

الدستخدم )صافي التدفق النقدي من 
 عمليات التشغيل (في

8,172,355 7,188,421 6,275,417 

الدستخدم )صافي التدفق النقدي من 
 عمليات الاستثمار (في

-257,273 7,919 -1,373,756 

الدستخدم )صافي التدفق النقدي من 
 عمليات التمويل (في

-7,969,250 -6,635,111 -6,383,866 

 414,097 975,326 921,158 النقد وما في حكمو في نهاية السنة

 النسب الدالية

  2015 2014 2013 

 35.34 89.77 51.20 %معدل دوران السهم 

 0.01 0.08- 0.01 (دينار)عائد السهم الواحد 

 0.00 0.00 0.00 (دينار)الأرباح الدوزعة للسهم الواحد 

 1.22 1.14 1.15 (دينار)القيمة الدفتًية للسهم الواحد 
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 212.27 7.94- 73.37 (مره)القيمة السوقية الذ العائد 

 0.00 0.00 0.00 %الأرباح الدوزعة الذ القيمة السوقية 

 0.00 0.00 0.00 %لذ عائد السهم إالأرباح الدوزعة للسهم 

 1.07 0.54 0.41 (مره)لذ القيمة الدفتًية إالقيمة السوقية 

 3.39 1.07 3.70 %لذ الايرادات إبصالر الربح من العمليات إ

صافي الربح قبل الفوائد والضريبة إلذ الإيرادات 
% 

2.00 -1.38 1.67 

 0.23 2.67- 0.34 %لذ الإيردات إصافي الربح 

 1.80 1.94- 1.89 %العائد على لرموع الدوجودات 

 0.51 6.84- 0.56 %العائد على حقوق الدسالعتُ 

 48.71 46.34 40.70 %معدل الدديونية 

 51.29 53.66 59.30 %نسبة الدلكية 

 1.23 1.09- 1.25 (مرة)معدل تغطية الفوائد 

 1.14 1.37 0.98 (مرة)معدل دوران الدوجودات 

 2.24 2.49 1.64 (مرة)معدل دوران الدوجودات الثابتة 

 196.77 96.53- 217.31- (مرة)معدل دوران رأس الدال العامل 

 1.01 0.97 0.99 (مرة)نسبة التداول 

 480,667.00 1,058,958.00- 305,223.00- (دينار)رأس الدال العامل 
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