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 مً إيمان إهداء

 
 بِسْمِ الِله الرَّحْمَنِ الرَّحِيمْ 

 }يَرْفَعِ الُله الَّذِينَ آمَنُوا مِنْكُمْ وَالَّذِينَ أُوتُوا الْعِمْمَ دَرَجَاتٍ وَالُله بِمَا تَعْمَمُونَ خَبِيرٌ{
 العظيمصدق الله 

لى من بمغ الرسالة  أحمد الله حمدًا كثيرًا عمى ما وفقني إليو فيا أنا اليوم أتمم أولى ثمرات جيدي بفضمو وا 
وأدى الأمانة سيدنا محمد صمى الله عميو وسمم، أما بعد أىدي تخرجي لنفسي التي لم تعرف الاستسلام وجعمت من 

 غْتُ ىذا المقام وبِرضاىما استقامت لي الدروب.الصعاب طريقًا نحو حمميا، ثم إلى من بفضميما بَمَ 
 إلى سندي الأول وضمعي الثابت )والدي العزيز(

يامن أحمل اسمو فخرًا كأنو وسامٌ لا يُنزع، وأحيا عمى خطاه اعتزازا، إلى من اتكأت عمى صلابتو حين مالت 
العدم، أىدي إليك ىذا الحصاد فما أنا إلا بي السبل فاستقام دربي، إلى الرجل الذي عممني كيف يُصنع المجدُ من 

 أثرٌ من كفاحك وقصة نجاح أنت بطميا.
 إلى ظل الجنة في الدنيا، وداعمتي الأولى )أمي الحبيبة(

إلى من لولا رضاىا لَمَا اىتديتُ سبيلا، ولولا كفاحيا لما بمغتُ مقامًا، إلى من كانت صمواتيا تسبق خطاي، 
 بواب، أىدي إليك ىذا الجيد اعترافا بأنني ما كنت لأكون لولا أنكِ كنت بجانبي.ودعواتيا تفتح لي مغاليق الأ

سلام ومحمد"  إلى )إخوتي( سندي في الحياة وقوتي بعد أبي" أيمن وا 
 إلى )أختي( من وقفت بجانبي وكانت لي قوة لا تقدر "منى"

 إلى )ابنة عمتي( التي كانت لي أختا قبل أن تكون قريبة "مريم أنفال"
ن غاب حضورك عن عيني فمن تغيب ذكراك عن قمبي رحمك الله.لم  روح الغالية عمى قمبي )خالتي( وا 

لى أختي التي جمعتني بيا المحبة لا النسب "كريمة" ولصديقتي الوفية "مريم" ( "محبوبة وزىرة"، وا   إلى )جدَّتَيَّ
 معي في كل لحظة تعب.إلى من كان سندي في ىذه الرحمة شكرًا عمى دعمك وتشجيعك وعمى وقوفك 

 )بشرى( إلى رفيقة الدرب وشريكة النجاح
سرنا معًا في طريق العمم بخطوات ثابتة وتقاسمنا لحظات الجد والاجتياد، وتجاوزنا الصعوبات بالأمل 
والعزيمة حتى أثمرت جيودنا ىذا النجاح، أشكرك عمى تعاونكِ الصادق ودعمكِ المستمر، وفقك الله في مسيرتكِ 

 ة والعممية وأن يجعل النجاح حميفكِ في كل خطوة من خطوات حياتكِ.   العممي
  نإيما



 

 

 

 إهداء مً بشرى 

 
 

الأمطار وحبات قطرات  وعدد، الحركات والسكونالحمد لله عدد ما كان وعدد ما يكون، الحمد لله عدد 
 نام، وعمى آلو وصحبو الكرامالرمال، حمدا يوافي نعمو ويكافئ مزيده، والصلاة والسلام عمى سيدنا محمد خير الأ

أىديكما يزالان تاجا فوق رأسي الوالدين الغاليين  ولا، إلى من كانا وجلإلى من كان ليما الفضل بعد الله عز 
 ثمرة جيدي

 إلى رمز الكفاح والتضحية، من عممني معنى الجد والاجتياد...أبي الغالي سندي قدوتي وحبي الأول
 الذي لا ينضب إلى داعمتي الأولى، صاحبة الدعاء المستجاب...أمي الغالية ونبع العطاء 

 إلى إخوتي عماد، رضا، رمزي، منال...سندي في الحياة ورفقاء دربي
 إلى من كان وجودىا ودعميا لي مستمران...أحلام
الله، لينة، ألاء...أىديكن ىذا إلى من كن معي في أفراحي وأحزاني، صديقاتي بل أخواتي ندى، ريان، ىدية 

 الفرح تقديرا لمحبتكن ودعمكن الدائم، فقد كنتن خير رفقة وخير معين في مسيرتي
إلى رفيقة المشوار شريكة الطموح إيمان...سرنا معا نحو ىدف واحد، تقاسمنا الحمم والجيد، التعب والأمل 

 الله لكي دوام النجاح والتوفيقحتى وصمنا معا، شكرا لكي عمى روح التعاون والإصرار وأسأل 
كنان، ميرال، أيان، بيان، أمير، غيلاس...ملائكتي الصغار أىديكم ثمرة  القموب وبيجةإلى فرحة الحياة 

 سروري وأدعو الله أن يحفظكم من كل سوء ويجعل أيامكم أفراح ونجاحات
 مما في يوم من الأيام، سقطت ثم نيضت أىديك ىذا النجاح الذي كان حوثابرتإلى نفسي التي تعبت 

 ى من كان لو أثر جميل في حياتيإل
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 نحمد الله ونشكر فضمو وآلاءه لما وفقنا إليو من عمم ومعرفة ومنَ عمينا بإتمام ىذا العمل
في الاجتياد والانضباط  نتقدم بخالص الشكر وجزيل الامتنان لمدكتور ترفاس جمال الدين الذي كان لنا قدوة

وحسن الأخلاق والذي نتشرف ونفتخر بإشرافو عمى ىذه المذكرة، فقد كان داعما وناصحا ولم يبخل عمينا بأي 
 معمومة أو فكرة، وميما شكرناه لن نوفيو حقو.

الذين وجميع الأساتذة  فروم محمد الصالح، زيرق سوسن، عبد الواحد محمد"الكرام "كما نتوجو لشكر الأساتذة 
 كان ليم دور في مشوارنا الأكاديمي

   
 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ملخص الدراسة

 

 

 

  



 

 

 

 ملخص

 
 FTSEىذه الدراسة إلى إبراز دور التحميل الأساسي في تسعير الأسيم لدى الشركات المدرجة في مؤشر  يدفت      

خلال فترة زمنية محددة  FTSE 100، حيث تم الاعتماد عمى عينة من الشركات المكونة لمؤشر فايننشال تايمز 100
نموذج الانحدار الخطي المتعدد لدراسة أثر مجموعة من المتغيرات المستقمة باستخدام  ،0202واحدة  ةمالي ةبسن

( والعائد عمى حقوق ROAعمى الأصول )المحتجز  ( والعائدDPS( والربح الموزع )EPSالمتمثمة في ربحية السيم )
( عمى المتغيرات RPS( والأرباح المحتجزة )LEV( والرافعة المالية )PE)نسبة الربح إلى السعر( و ROEالممكية )

 (.LMC( والقيمة السوقية )R( والعائد )Pالتابعة سعر السيم )
( والقيمة السوقية، ROAعمى الأصول ) لعائددلالة إحصائية سمبية بين ا نتائج لوجود علاقة ذاتالتوصمت 

، بينما لم تشر النتائج إلى وجود أي علاقة ( والقيمة السوقيةROEوعلاقة إيجابية بين العائد عمى حقوق الممكية )
نسبة الربح إلى ( و DPS( والربح الموزع )EPSمعنوية لكل من المتغيرات المستقمة الأخرى المتمثمة في ربحية السيم )

 ( عمى القيمة السوقية لمشركات محل الدراسة.RPS( والأرباح المحتجزة )LEV( والرافعة المالية )PE) السعر

 .FTSE100مؤشر  ؛القيمة السوقية؛ العائد؛ سعر السيم ؛التحميل الأساسي الكممات المفتاحية:

 .JEL :G12 ;G14;G17;M4تصنيف 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

This study aimed to examine the role of fundamental analysis in stock pricing for companies listed 
in the FTSE 100. The study was based on a sample of companies included in the Financial Times Stock 
Exchange (FTSE 100) index a year financial period 2024. A multiple linear regression model was used 
to analyze the impact of several independent variables, namely Earnings per Share (EPS), Dividends 
per Share (DPS), Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Price-to-Earnings Ratio (PE), 
Financial Leverage (LEV), and Retained Earnings per Share (RPS), on the dependent variables 
represented by stock price (P), return (R), and market capitalization (LMC). 

The results of the study showed that the models related to stock price (P) and return (R) were not 
statistically significant. In addition, the findings of the final model (LMC) indicated a statistically 
significant negative relationship between Return on Assets (ROA) and market capitalization, as well as 
a positive relationship between Return on Equity (ROE) and market capitalization. On the other hand, 
the results did not show any significant relationship between the other independent variables Earnings 
per Share (EPS), Dividends per Share (DPS), Price-to-Earnings Ratio (PE), Financial Leverage (LEV), 
and Retained Earnings per Share (RPS) and the market capitalization of the sampled companies. 

 Keywords: Fundamental Analysis; Share Price; Return; Market Capitalization; FTSE 100 Index. 

  JEL classification: G12; G14; G17; M41. 
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 : إشكالية الدراسةأولا

 الاستثمارحيث تمعب دورا أساسيا في توجيو المدخرات نحو  الاقتصادتعد الأسواق المالية من أىم ركائز 
 وتمويل الشركات كما تعد البورصات سوقا منظما لتداول الأوراق المالية وتحديد أسعارىا.

يتضمن التحميل الأساسي دراسةً شاممة لمتغيرات التي من شأنيا التأثير في أسعار الأسيم، كما يواكب التطور 
سيما فيما يتعمق بالابتكارات المالية الاقتصادي والتكنولوجي الذي يؤثر عمى البيئة الداخمية والخارجية لمشركة، لا 

الحديثة. وعميو، فإن قيمة الأسيم تعكس قيمة الشركة المُصدِرة ليا، لذا ييتم ىذا التحميل بدراسة نقاط القوة والضعف 
 في تمك الشركة.

يعود تأسيس بورصة لندن إلى القرن السابع عشر، وقد أُسِّست رسمياً عمى يد مجموعة من سماسرة الأوراق 
، الذي اشتُير بنشر قوائم أسعار الأسيم. وىي اليوم 1121المالية في مقيى يُعرف بـ"جوناثان كوفي ىاوس" عام 
 ، حين اندمجت بورصة لندن مع بورصة ميلان.0222جزءٌ من "سوق لندن للأوراق المالية" الذي تأسّس عام 

مالية كبرى لقياس أداء ىذه الأسواق،  مع تنامي دور الأسواق المالية في الاقتصاد العالمي، ظيرت مؤشرات
من أبرز المؤشرات العالمية التي يعتمد عمييا المستثمرون لفيم حركة الأسواق البريطانية،  FTSE 100ويُعدّ مؤشر 

 وىو المؤشر الرئيسي في بورصة لندن.
ة وفقاً لقيمتيا شركة بريطاني 122عالمياً لرصد السوق البريطاني، إذ يقيس أداء  FTSE 100يُستخدم مؤشر 

السوقية. ويُعدّ ىذا المؤشر أداةً أساسية لمتابعة صحة الاقتصاد البريطاني، نظراً لاحتوائو عمى شركات عملاقة في 
قطاعات متعددة. ويعتمد المستثمرون عمى ىذه المؤشرات لفيم الأداء المالي والتشغيمي ليذه الشركات، والتنبؤ 

ىم عمى اتخاذ قرارات استثمارية رشيدة، في ظل مدى انعكاس المعمومات باتجاىات أسعار أسيميا، مما يساعد
المتاحة في السوق عمى أسعار الأوراق المالية بشكل كامل وسريع، بحيث تكون تمك الأسعار عادلةً وتعكس قيمتيا 

 الحقيقية.
 ا المنطمق وعمى ضوء ما سبق، يمكن طرح الإشكالية التالية:ذومن ى

 ؟FTSE 100لأساسي في تسعير أسهم الشركات المدرجة في مؤشر كيف يساهم التحميل ا

 لى إجابة ليذا التساؤل نطرح الأسئمة الفرعية التالية:إوبيدف الوصول 
وأسعار أسيم الشركات المدرجة في مؤشر مؤشر الربحية  تحميل ىل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين-
ftse 100؟ 
 ftseوأسعار أسيم الشركات المدرجة في مؤشر  تحميل المردوديةىل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين -

 ؟100
وأسعار أسيم الشركات المدرجة في مؤشر  تحميل نسبة الاستدانة توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ىل-



 مقدمت عامت

 

  ت

 

ftse 100؟ 
وأسعار أسيم الشركات المدرجة في  ع الأرباحتحميل سياسة توزي توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ىل-
 ؟ftse 100مؤشر 

 ا: فرضيات الدراسةنيثا

للإجابة عمى تساؤلات الدراسة يتم اختيار مجموعة من الفرضيات وذلك من خلال تقسيم ىذه الفرضيات إلى 
 فرضيات رئيسية وأخرى فرعية.

 .الفرضية الرئيسية1

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات التحميل الأساسي وأسعار أسيم الشركات المدرجة في مؤشر 
ftse 100. 
 .الفرضيات الفرعية2

 FTSE( وأسعار أسيم الشركات المدرجة في مؤشر DPS) الموزعالربح توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 

100. 
 FTSE( وأسعار أسيم الشركات المدرجة في مؤشر EPSية السيم )توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ربح 

100. 
وأسعار أسيم الشركات المدرجة ( ROAعمى الأصول )المحتجز العائد  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين

 .FTSE 100في مؤشر 
لمدرجة في وأسعار أسيم الشركات ا( ROEالعائد عمى حقوق الممكية ) توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين

 .FTSE 100مؤشر 
( وأسعار أسيم الشركات المدرجة في مؤشر PEتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة الربح إلى السعر )

FTSE 100. 
 FTSE( وأسعار أسيم الشركات المدرجة في مؤشرLEVتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الرافعة المالية )

100. 
 ا: خصائص الدراسةثالث

 الحدود المكانية:-1
الذي يضم أكبر الشركات المدرجة في بورصة لندن  ftse100شركة ضمن مؤشر  122شممت الدراسة  

 للأوراق المالية.



 مقدمت عامت

 

  ث

 

 الحدود الزمانية:-2
  .0202ىي سنة مالية واحدة الموافقة لسنة الفترة الزمانية المحددة لمدراسة 

 : أهداف الدراسةرابعا

 جممة من الأىداف:تركز ىذه الدراسة عمى 
 ؛ftse 100مشركات المدرجة في مؤشر لتحميل الأساسي عمى أسعار الأسيم ماستعراض شامل ل-
 ؛تسميط الضوء عمى الإطار النظري الذي يبرز العلاقة بين التحميل الأساسي وأسعار الأسيم-
 ؛التطرق لمعوامل المؤثرة عمى أسعار الأسيم وتقييميا-
ط بين التحميل الأساسي وأسعار الأسيم وتجسيدىا في دراسة ميدانية لمائة شركة توضيح العلاقة التي ترب-

 . ftse 100مدرجة في مؤشر 
 تقسيم الدراسة :خامسا

ن يللإحاطة بمختمف جوانب الموضوع وتحقيق الأىداف المرجوة من ىذه الدراسة، تم تقسيم الموضوع لفصم
فصل نظري وفصل تطبيقي، تناول الفصل الأول الأدبيات النظرية لتحميل الأساسي وتسعير الأسيم، تم تقسيمو 

فيو الأدبيات النظرية لتحميل الأساسي والمبحث الثاني أبرزنا فيو الإطار  استعرضنالثلاثة مباحث، المبحث الأول 
و الدراسات السابقة التي تخص موضوع الدراسة ومقارنتيا النظري لأسعار الأسيم، أما المبحث الثالث فقد عرضنا في

 مع الدراسة الحالية.
مشركات المائة في مؤشر لقمنا في الفصل الثاني بدراسة قياسية لدور التحميل الأساسي عمى أسعار الأسيم 

ftse 100 تضمن  ، حيث تضمن ىذا الفصل مبحثين، المبحث الأول0202والموافقة  ة واحدةمالي ةمن خلال سن
نتائج الدراسة  احتوىمدراسة والأسموب المتبع فييا وعرض متغيرات الدراسة، أما المبحث الثاني فقد لالإطار العام 

 الميدانية وتحميميا وتفسيرىا.



 

الأدبياث الىظريت للخحليل الأشاس ي 
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 مقدمة الفصل

تكتسب أسواق الأوراق المالية أىمية بالغة كونيا تشكل إطارا مؤسساتيا يسيل تدفق الأموال من وحدات 
الفائض إلى وحدات العجز، حيث يعتبر التحميل الأساسي إحدى الركائز الأساسية لفيم طبيعة الأسواق المالية وتقييم 

المالية في سبيل اختيار الأوراق المالية المراد أداء الشركات، كما يساعد المستثمر عمى تحميل وتقييم الأصول 
متنبؤ بالاتجاىات المستقبمية لأسعار الأسيم من خلال إيجاد القيمة الحقيقية لالاستثمار فييا، إذ تعتبر خطوة ىامة 

لمورقة المالية ودراسة الظروف المحيطة بالشركة المصدرة ليا، ومدى انعكاس ىذه المعمومات عمى أسعار الأسيم 
شكل كامل وسريع لكي تكون تمك الأسعار عادلة تعكس القيمة الحقيقية ليا، وىذا يساعد المستثمرين عمى اتخاذ ب

 قراراتيم سواء بيعيا أو شرائيا أو الاحتفاظ بيا.
ن يستخدمون يوقد شيدت الأبحاث العممية والدراسات الحديثة في ظل ظروف السوق المالية أن المستثمر 

داة رئيسية تسمح بتسعير الأسيم واتخاذ القرارات الاستثمارية، وقدرتو عمى تقديم رؤية شاممة التحميل الأساسي كأ
حول الصحة المالية لمشركة في بناء وتشكيل محفظة الأوراق المالية، كونو يضفي طابعا موضوعيا عمى القرارات 

لممحفظة، وذلك قصد تعظيم عوائد ىذه الأخيرة الاستثمارية المتعمقة بحيازة أو عدم حيازة تمك الأوراق المالية المشكمة 
 وتقميل المخاطر المرتبطة بيا.

وفي ىذا الفصل سنقوم بالتعرف عمى الإطار النظري لتحميل الأساسي وأسعار الأسيم إضافة لعرض 
 الدراسات السابقة ومقارنتيا مع الدراسة الحالية وسنقسم الفصل لممباحث التالية:

 ؛متحميل الأساسيلنظري المبحث الأول: الإطار ال
 ؛المبحث الثاني: الإطار النظري لأسعار الأسيم

          .المبحث الثالث: الدراسات السابقة
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 متحميل الأساسيلالإطار النظري  :المبحث الأول

ييدف المستثمرون الماليون من وراء استثماراتيم في الأوراق المالية إلى تعظيم مكاسبيم من خلال دراسة 
العوامل الاقتصادية والمالية التي تؤثر عمى أداء الشركات، ولتحقيق ذلك لابد ليم من توفير أدوات منيجية تساعدىم 
في اتخاذ القرارات المرتبطة بذلك، ومن بين الأدوات نجد منيج التحميل الأساسي الذي ييدف إلى تحديد قرارات 

قة، وبيذا التحميل يستطيع المستثمر التسمح بقوة استثمارية تدعم قراره الشراء والبيع بناء عمى تقدير القيمة الذاتية لمور 
و تجعمو قرارا عقلانيا يتسم بالرشد الاستثماري ويضمن لو تحقيق ما يسعى إليو من غايات استثمارية، وبناء عمى ما 

ي المطمب الأول سبق وللإحاطة بمختمف جوانب الموضوع قمنا بتقسيم ىذا المبحث إلى ثلاثة مطالب، تناولنا ف
 مفيوم التحميل الأساسي، وفي المطمب الثاني أىدافو، أما المبحث الثالث فخصصناه لعرض أقسام التحميل الأساسي.

 مفهوم التحميل الأساسيالمطمب الأول: 

التحميل الأساسي ىو أحد الأدوات الرئيسية المستخدمة في تكوين المحافظ الاستثمارية، حيث يركز عمى 
يمة الحقيقية لمسيم عمى عكس التحميل الفني الذي ييتم فقط بتسجيل أسعار الأسيم، وقد أسس ىذا النيج تحديد الق

، ولا يزال يستخدم 1332كل من بنجامين جراىام وديفيد دود في كتابيما الكلاسيكي "تحميل الأوراق المالية" عام 
أيضا إلى اختيار الأسيم التي يتوقع أن تحقق عمى نطاق واسع من قبل المستثمرين مثل وارن بافيت، كما يستخدم 

نموا في قيمتيا مع مرور الوقت بسبب زيادة الأرباح، حيث يرتكز عمى مجموعة من المؤشرات الاقتصادية والمالية 
  .(kartasova & deimante venclauskiene, 2014)من أجل تحديد الأسيم المقومة بأقل من قيمتيا الحقيقية 

يعرف التحميل الأساسي عمى أنو طريقة لمعرفة السعر المستقبمي لمسيم الذي يرغب المستثمر في شرائو، "
ويتعمق الأمر بفحص القيمة الجوىرية لمشركة لمعرفة ما إذا كان سعر السوق الحالي عادلا أم لا سواء كان سعره 

تيجية والإدارة والمنتج والوضع المالي والمعمومات الأخرى ذات باىظا أم لا، وتعتقد أن تحميل الاقتصاد والاسترا
الصمة ستساعد في اختيار الأسيم التي ستفوق عمى السوق وتوفر مكاسب ثابتة لممستثمر، أي فحص القوى 
الأساسية التي تؤثر عمى مصمحة الاقتصاد والقطاعات الصناعية والشركات، ويحاول التنبؤ بالحركة المستقبمية 

 "رأس المال باستخدام إشارات من الاقتصاد والصناعة والشركة، ويتطمب ىذا دراسة من منظور أوسعلسوق 
 .(120-121، الصفحات 0202)خضير، 

كما يشير التحميل الأساسي في مجال الاستثمار إلى تقييم القيمة الحقيقية لمشركة وذلك من خلال دراسة 
العوامل الاقتصادية والمالية، حيث يمر بمراحل متسمسمة ومرتبة إما من الأعمى إلى الأسفل أو من الأسفل إلى 

مرحمة تحميل الصناعة لينتيي بمرحمة تحميل الأعمى بداية بمرحمة تحميل الظروف الاقتصادية ثم الانتقال إلى 
 ,dwitayanti)الشركة، اليدف منيا ىو تحديد القيمة الحقيقية لمسيم والتي عمى إثرىا يتم اتخاذ القرار الاستثماري 

ertawan juliadi, & a.ratna sari dewi, 2023). 
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 الخحليل الأشاس ي مراحل (1)شكل ال

 
 

 

 

 

 

 .المصدر: من إعداد الطالبتين
ييدف التحميل الأساسي إلى تحديد الفرق بين قيمة الأصل وسعره، حيث تقدر الأسيم بأقل من قيمتيا إذا كان 
سعر السوق منخفضا أو بأكثر من قيمتيا إذا كان سعر السوق مرتفعا، مما يساعد المستثمر في الحصول عمى 

 .(spahija, 2018) حصة سوقية

 أهداف التحميل الأساسيالمطمب الثاني: 

 يمكن تحديد أىداف التحميل الأساسي في النقاط التالية:

 :الجوهرية تحديد القيمة -1
الحقيقية يستخدم التحميل الأساسي لتقييم أسيم الشركة إذا كانت أقل من قيمتيا الحقيقية أو أكبر من قيمتيا 

من خلال مقارنتيا بسعر السوق حسب ارتفاع ىذا الأخير أو انخفاضو يقوم ببيع الأسيم أو شرائيا وفقا ليامش 
 .(basvi, 2024) الأمان

 اتخاذ القرارات الاستثمارية: يمساعدة المستثمر ف-2
قراراتيم، لأن الاستثمار المالي يرافقو الكثير  ذميمة لاتخايعتبر التحميل الأساسي بالنسبة لممستثمرين خطوة 

من المخاطر ويتطمب قرارات مدروسة لمحصول عمى أعمى العوائد مقابل أدنى خطر والتنبؤ بالاتجاىات المستقبمية 
 .(0212)وداد و قادري علاء الدين،  لأسعار الأسيم

 :لمشركة داء الماليالأتقييم -3
ذا الصول و الأمشركة من خلال ليقوم المحممون بدراسة المركز المالي  خصوم لمعرفة نقاط قوتيا وضعفيا وا 

عمى مبيعاتيا ومقارنة أدائيا مع المنافسين قصد توقع  طلاعكانت عمييا ديون، أما بالنسبة للإيرادات تكون قصد الا
 .(petrusheva & igor jordanoski, 2016, p. 26) أرباح مستقبمية

 تحديد المخاطر الاقتصادية والصناعية:-4
تحميل المخاطر جزء ميم في التحميل الأساسي حيث تؤثر عمى أداء الشركة وقيمتيا السوقية أي أن المخاطر 

، 0203)قاسم و عبد الخالق، ت الاقتصادية تتأثر إيجابا أو سمبا عمى الاستثمارات ومن ثم أسعار أسيم الشركا
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، أما بالنسبة لممخاطر الصناعية تتمثل في مجموعة من المتغيرات مرتبطة بقطاع الشركة (321-330الصفحات 
 ن وىيكل السوق والتطور التكنولوجي. ييتم فييا تحديد المنافس

 :المستقبميةالتنبؤ بعوائد الأسهم -5

تعتبر العوائد المستقبمية من الركائز الأساسية في التقارير المالية إذ توفر لممستثمرين معمومات عن خطط 
وتوجييات الشركات ىذه المعمومات تساعدىم في اتخاذ القرارات الاستثمارية وتؤثر عمى أسعار السيم وحجم التداول 

 .(1132، صفحة 0202)المر،  في سوق الأوراق المالية

 أقسام التحميل الأساسي المطمب الثالث:

يعتمد أسموب التحميل الأساسي عمى منيجية متسمسمة في تحميل وتقييم الأوراق المالية بيدف الوصول إلى 
ىذا النيج بشكل متدرج من قيمتيا الحقيقية، والتي يعتمد عمييا من أجل اتخاذ القرار الاستثماري المناسب، ويتبع 

 الأعمى إلى الأسفل بإتباع الخطوات التالية:
 الاقتصاد:  ظروف تحميل-1

يشكل التحميل الاقتصادي المرحمة الأولى في التحميل الأساسي، حيث يركز عمى تحميل الظروف الاقتصادية 
يعتمد ىذا التحميل عمى مؤشرات  الكمية من أجل التنبؤ بالحالة الاقتصادية ومدى تأثيرىا عمى الاستثمار، كما

 .(112-123، الصفحات 0211)سعيدي و حشماوي،  اقتصادية للاطلاع عمى تحولات الأسعار المستقبمية
 ومن أىم ىذه المؤشرات نجد:

 السياسة المالية: -1-1
والمديونية بواسطة الدولة قصد ضبط النشاط تشمل السياسة المالية إدارة الضرائب والنفقات العامة 

الاقتصادي، فإذا قامت السمطات المالية بتخفيض معدل الضريبة عمى أرباح الشركات من خلال إتباع ىذه السياسة 
ا عمى أرباحيا الصافية، حيث ترتفع ىذه الأخيرة مما يؤدي إلى ارتفاع أسعارىا، غير أن ليا آثارا ا إيجابيً يحدث تأثيرً 

ة أيضا أىميا انخفاض موارد ميزانية الدولة الأمر الذي يدفع الحكومة إلى المجوء إلى تمويل العجز مسببة سمبي
يجابي لتخفيض الضريبة من أجل الإلى أن يكون التأثير إحدوث موجات تضخمية، وبناء عمى ذلك تسعى الحكومة 

القيمة الحقيقية لتمك الأرباح نتيجة التضخم، و إذا زيادة أرباح المنشآت أكبر من التأثير السمبي المتمثل في انخفاض 
صعودي، أما في الحالة المعاكسة إذا كانت الآثار السمبية تفوق الآثار  اتجاهتحقق ذلك تكون حركة الأسعار في 

الإيجابية نتيجة حركة الأسعار نحو اليبوط، ويكمن دور التحميل الأساسي في التنبؤ بمعدل الضريبة عمى أرباح 
كات سواء بالانخفاض أو بالارتفاع، ومن جية أخرى إذا أرادت السمطات المالية زيادة في الإنفاق الحكومي في الشر 

بعض القطاعات تؤدي إلى زيادة الإيرادات، لذلك يحرص المحمل عمى تحديد القطاع ودراسة السياسة المالية التي 
 تتبعيا الدولة لتقييم تأثيرىا عمى حركة أسعار الأسيم.  
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 السياسة النقدية:-1-2
متأثير عمى عرض النقود وبالتالي التأثير عمى النشاط ليستخدم البنك المركزي أدوات السياسة النقدية 

الاقتصادي بشكل عام وعمى أسعار الأوراق المالية بشكل خاص، وذلك بطريقة غير مباشرة من خلال سياسات منح 
 لمفتوح.الائتمان أو بطريقة مباشرة عبر عمميات السوق ا

فرفع أسعار الفائدة من خلال تشديد القيود عمى منح الائتمان يؤدي إلى انخفاض أسعار الأسيم وذلك بسبب 
عكس ىذه الأخيرة ارتفاع أسعار الأسيم في حالة التسييل في منح الائتمان، وعميو تانخفاض أرباح الشركات، و 

 باتجاه أسعار الأوراق المالية. فالسياسة النقدية تعتبر مؤشرا ىاما موثوقا بو في التنبؤ
 معدل التضخم:-1-3

عمى الأوراق  اسمبي االتضخم ىو الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار في الاقتصاد، ىذا قد يترك أثر 
المالية في حالة ارتفاع غير متوقع فيو، وذلك لتوقع المستثمرين زيادة الأسعار مما يؤدي إلى انخفاض القيمة 

 وارتفاع معدل العائد عمى الاستثمار. السوقية
 حجم الناتج الوطني الخام:-1-4

يترتب الإعلان عن زيادة غير متوقعة في حجم النشاط الاقتصادي إلى زيادة التفاؤل بشأن مستقبل الاقتصاد 
عاتيا وارتفاع شركات لزيادة مبيمالتداول في الأسيم وارتفاع أسعارىا، وىذا راجع لخمق فرص استثمارية ل فيما يزيد م

 قيمة أسيميا.
 معدلات الفائدة:-1-5

نظرا لوجود علاقة عكسية بين سعر الفائدة والقيمة السوقية للأسيم يؤدي الارتفاع في سعر الفائدة إلى 
بيع الأسيم بغية الاستثمار في سوق السندات من أجل الاستفادة من لانخفاض سعر السيم، ما يدفع المستثمر 

المرتفعة، ومقابل ذلك وفي الاتجاه المعاكس إذا انخفضت معدلات الفائدة كان المؤشر إيجابيا معدلات الفائدة 
 تحول من سوق السندات إلى سوق الأسيم بسبب ارتفاع العوائد الاستثمارية ليذه الأخيرة. مل

 تحميل متغيرات الدولة:-1-6
مدول لسيم الأك أثرا عمى حركة أسعار يركز المحممون الأساسيون عمى تحميل الأوضاع العالمية لأنيا تتر 

 الأخرى، مثل الأزمات المالية العالمية والأحداث السياسية العالمية.
 :ةصناعلاظروف تحميل -2

أفضل  اختيارمن تمكن المستثمر التي تعد مرحمة التحميل الصناعي الخطوة الثانية لتحميل الأساسي 
 ذكر منيا:الصناعات )القطاعات(، حيث تتجمى في عدة نقاط ن

 التحميل التاريخي لممبيعات:-2-1
يكون بدراسة نمو المبيعات من سنة إلى أخرى وتقدير الأداء المستقبمي خلال السنوات القادمة بيدف إيجاد 

 نمط المبيعات مركزة عمى تحميميا كما موضحة في الجدول التالي:



 وحصعير الأشهملخحليل الأشاس ي لالأدبياث الىظريت الفصل الأول: 

2 

 

 ( الخحليل الخاريخي للمبيعاث1الجدول )

 التحميل المؤشر
دارية تكاليف  التكاليف صناعية وا 

 الأسعار زيادة أسعار المنتجات
 إنتاجية العامل معدل الزيادة في تكاليف العمالة لموحدة الواحدة  

 الأصول معدل دوران الأصول
 (52-52، الصفحات 0213)المومني،  :المصدر

 حجم الطمب والعرض:-2-2
اليامة التي يركز عمييا التحميل الأساسي ىو دراسة حجم الطمب وحجم العرض فمن الميم أن من الجوانب 

تحديد السعر لمعرفة معدل العائد لممنشأ إذا كان في تزايد أو في ىبوط، فكمما زاد السعر عمى  المحمل أولًا  فيتعر 
مجالا لدخول شركات منافسة أخرى تاركا ارتفع عائد الشركة لكن إذا ارتفع سعر السمعة إلى الحد الأقصى يعطي 

 .(52-52، الصفحات 0213)المومني،  عكسيا عمى ربحيتيا اأثر 
 ظروف المنافسة:-2-3

يقوم المحمل بدراسة إمكانية دخول شركات منافسة جديدة في المستقبل، إلا أن ىناك موانع لدخوليا سنتطرق 
 يإلييا كما يم

 مواوع دخول المىافصين الجدد إلى الصوق ( 2الجدول )

 الرقم نوع المانع التعريف الأمثمة
شركات عالمية مثل 

Apple  
 1 جتميز الإنتا اختيار شركة ذات جودة عالية

 براءة اختراع-
الخدمات  امتلاك-

 الصناعية 

 0 مزايا التكاليف القدرة عمى الإنتاج بأقل تكمفة

 الطائرات، صناعة
 السيارات الحديد الصمب

مزايا الحجم الكبير في  الحاجة لمؤسسات كبيرة جدا
 المؤسسات

3 

 (52-52، الصفحات 0213)المومني،  :المصدر
 متعمقة بالتحميل الصناعي سنقوم بتوضيحيا في جدول كالآتي:البالنسبة إلى باقي النقاط 
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 الخحليل الصىاعي ( عىاصر 3الجدول )

 الرقم التحميل التعريف أمثمة
الحاسوب،  صناعة

 الثلاجات، التمفاز
 جطبيعة المنت تتأثر بسرعة في أي تغير تكنولوجي

 وتكنولوجيا الصناعة 
1 

 تتأثر بشؤون الصناعة - البنوك، الخدمات، النقل 
 إيجاد أسواق عالمية -

 0 تأثير الحكومة

التغيرات في المجتمع التي تؤثر  برامج تنظيم الأسرة
 عمى الطمب عن كثير من السمع

 3 التحولات الاجتماعية

أسيم ذات أسعار 
مرتفعة مقابل أرباح 

 منخفضة

شركات ترتفع أسعارىا أكثر 
من أرباحيا يجب تجنب الاستثمار 

 فييا

العلاقة بين أسعار 
 الأسيم والأرباح

2 

 (52-52، الصفحات 0213)المومني،  :المصدر
 الشركة:ظروف تحميل -3

تعد مرحمة تحميل الشركة الخطوة الثالثة في التحميل الأساسي، حيث يقوم المحمل بتحميل الوضع المالي 
نفس القطاع، مما يساعد من لممؤسسة بيدف تحديد ربحيتيا ومدى نموىا وقدرة منافستيا مع المؤسسات الأخرى 

 خاذ القرار الاستثماري ومن أىم الأدوات المستعممة في ىذا التحميل:عمى ات
 التحميل المالي لمقوائم المالية:-3-1

يعتبر التحميل المالي عمى أنو مجموع الأدوات التي تساعد المستثمرين في تقييم قرارات الاستثمار الرأسمالية 
)شعشوع،  مشركة السابقة والحاليةلالوضعية المالية  والتمويل ذات الأثر المالي بيدف إعطاء معمومات صادقة حول

 .(3، صفحة 0201
تتكون من مجموعة حسابات التي كما تعرف القوائم المالية في مجمميا عمى أنيا مخرجات النظام المحاسبي 

قائمة تغير الأموال، واليدف من ىذه القوائم تقديم تتضمن: الميزانية، قائمة حساب النتيجة، قائمة تدفقات الخزينة، 
-123، الصفحات 0211)سعيدي و حشماوي،  المعمومات عن الأداء المالي من أجل اتخاذ القرارات الاقتصادية.

112). 
يل الييكمي وأسموب التحميل الأفقي، ولدراسة ىذا التحميل يعتمد المحممون عمى أسموبين رئيسيين: أسموب التحم

 حيث يتم اختيار الأسموب الملائم ليذا التحميل.
 أولا: التحميل الهيكمي لمقوائم المالية

يقوم التحميل الييكمي لمقوائم المالية عمى تحديد نسبة كل بند داخل مجموعة كمية أو فرعية، مثلا يتم احتساب 
إجمالي الأصول المتداولة، ويعرف ىذا النوع من التحميل )التحميل  نسبة النقدية إلى إجمالي الأصول أو إلى
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 الرأسي(.
 ثانيا: التحميل الأفقي لمقوائم المالية

ييتم التحميل الييكمي بمقارنة الأرقام والبيانات الموجودة في القوائم المالية لفترات متتالية، وذلك لتحديد وحصر 
ت والأرقام لفترة مالية أخرى للاستفادة من المؤشرات التي تستخدم في عممية التغيرات والفروقات التي تقع عمى البيانا

 .(02، صفحة 0215)بوعبدلى،  اتخاذ القرار
 تحميل النسب:-3-2

القوائم يعتبر تحميل النسب المالية من أكثر أدوات التحميل المالي استخداما، إذ تعبر عن العلاقات بين بنود 
المالية حيث يساعد ىذا التحميل عمى تقديم معمومات حول أداء المؤسسة وىيكميا التمويمي ومدى جاذبيتيا 

شركة الاعتماد عمى مجموعة من النسب لإبراز صورة واضحة عن مللاستثمار، وعادة ما يفضل التحميل المالي ل
تقييم أدائيا واتخاذ القرارات الاستثمارية في سوق  مشركة، مما يساىم في مساعدة المستثمرين عمىلالوضع المالي 
 الأوراق المالية.

 يوجد العديد من النسب أىميا:

 نسبة السيولة:-أ
، 0211)سعيدي و حشماوي،  تستخدم لقياس قدرة الشركة عمى سداد التزاماتيا قصيرة الأجل وتشمل 

 :(112-123الصفحات 

ػت = وعبت العُىلت العشَ
ٌ  االإخذاولت االإخضون العلعي االإصشوفاث الذفىغت ملذما الأصى

الخصىم االإخذاولت
.(10..................................................... ).  

(10............................................... )................................................................. 
الأصول المتداولة
الخصوم المتداولة

=  ٌ  وعبت الخذاو

(10) .......................................................... 
 النقدية في الصندوق والبنوك الأوراق المالية القابمة لمتسويق

الخصوم المتداولة
 الىلذًت توعب =.

(10 )...................................................................... ٌ  الػامل االإاٌ سأط صافي=االإخذاولت الخصىم-االإخذاولت الأصى

(10 ).................................. 
الأصول المتداولة الخصوم المتداولة

الخصوم المتداولة
 االإخذاولتوعبت صافي سأط االإاٌ الػامل إلى الخصىم =

(10..................................... ). 
المخزون السمعي

الأصول المتداولة الخصوم المتداولة
 الػامل االإاٌ سأط صافي إلى العلعي االإخضون وعبت=

(10................................... ). 
صافي التدفق النقدي التشغيمي

الخصوم المتداولة
 االإخذاولت الخصىم إلى الدشغُلُت الىلذًت الخذفلاث وعبت=

(10 )...................................................... 
ٌ  االإخذاولت االإخضون العلعي الأصى

االإػذٌ الُىمي لخيالُف الػملُاث
 وعبت الخغؼُت الىلذًت للاخخُاحاث الىلذًت الُىمُت=
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 نسبة النشاط:-ب
ىي مؤشرات مالية تستخدم لقياس مدى كفاءة المؤسسة، إذ تبرز العلاقة بين الاستثمار وحجم المبيعات في  

 .(012، صفحة 0211)البقار، قاسم، و عبد الكريم،  مختمف الأصول لإدارة عممياتيا سواء كانت ثابتة أو متداولة
 وصب اليشاط (4) جدول ال

 دلالة النسبة كيفية الحساب النسب
صافي المبيعات معدل دوران الأموال المتداولة

الأصول المتداولة
 

قياس مدى قدرة الإدارة عمى 
توليد المبيعات باستخدام الأموال 

 المتداولة
صافي المبيعات الآجمة معدل دوران المدينين

رصيد المدينين
 

ملائمة حجم  ىمعرفة مد
 الاستثمار في المدينين 

تكمفة المبيعات معدل دوران الدائنين 
رصيد الدائنين

 
معرفة مدى النجاح في تحقيق 
الملائمة بين سياسة البيع 

 والشراء 
تكمفة البضاعة المباعة معدل دوران المخزون

متوسط المخزون
 

قياس عدد مرات المخزون خلال 
 السنة

صافي المبيعات الثابتةمعدل دوران الأصول 
الأصول الثابتة

 
معرفة مدى استخدام الأصول 

 الثابتة في توليد المبيعات

صافي المبيعات معدل دوران مجموع الأصول
مجموع الأصول

 
معرفة مدى استخدام الأصول 
الثابتة والمتداولة في توليد 

 المبيعات
 (00صفحة ، 0201)المغربي، : المصدر

 نسبة الربحية:-ج
تعبر عن كفاءة المؤسسة والسياسات الاستثمارية التي تتبعيا، إذ تعد محل اىتمام المحممين وجميع الأطراف  

و، )ديوب و زغيب ذات الصمة مع المؤسسة لما ليا من أثر عمى تحميل النسب المالية الأخرى ومن أىم ىذه النسب
 :(000، صفحة 0205

الؤحمالي الشبذ هامش=
مجمىع الأسباح

صافي االإبُػاث
(10................... )................................................  

=هامش الشبذ الصافي
بت صافي الشبذ بػذ الظشٍ

صافي االإبُػاث
(01........................ )................................................  
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 مػذٌ الػابذ غلى خلىق االإلىُت=
بت صافي الشبذ بػذ الظشٍ

إحمالي خلىق  االإلىُت
(00............................ ).........................  

 نسبة السوق:-د
عبارة عن مؤشرات تقيس أداء الشركة في سوق الأوراق المالية وتساعد المستثمرين عمى تحديد قيمتيا  
 .(3، صفحة 0221)الشيخ،  وربحيتيا
 نسبة الاقتراض: -ه

)سعيدي و  من أىميا عبارة عن نسب تقيس مدى اعتماد المؤسسة عمى الديون من أجل تمويل أصوليا
 :(05-02، الصفحات 0202)غدوان،  (112-123، الصفحات 0211حشماوي، 

(00......... )...........................................................................................
إحمالي الذًىن 

 ٌ إحمالي الأصى
 االإذًىهُت وعبت=

(00............. ).......................................................... 
إحمالي الذًىن 

خلىق  االإلىُت
 االإلىُت خلىق  إلى الذًً وعبت=

(00 )................................................................ 
اببالظش  والفىابذ الأسباح كبل 

الفىابذ
 الفىابذ حغؼُت وعبت=

 أقصام الخحليل الأشاس ي (2)الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

  : من إعداد الطالبتين.المصدر
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 مسهمري لالإطار النظ :الثانيالمبحث 

تعد عممية تسعير الأسيم من أكثر العمميات التي تتطمب قدرا كبيرا من التركيز والانتباه، نظرا لارتباطيا 
المباشر بتحديد القيمة الحقيقية للأوراق المالية في البورصة، ولإضافة طابع منيجي عمى ىذا الموضوع قمنا بتقسيم 

وخصائصو وأنواعو أما في المطمب  سيمىذا المبحث إلى ثلاث مطالب حيث تطرقنا في المطمب الأول إلى مفيوم ال
 العوامل المؤثرة عمى تسعير الأسيم.الثاني فتطرقنا إلى أىمية التسعير وفي المطمب الأخير 

 هأنواع ه،مفهوم السهم، خصائصالمطمب الأول: 

 أولا: مفهوم الأسهم

الأسيم من الأدوات الميمة في سوق الأوراق المالية حيث تمعب دورا مثاليا لنيوض بيئة اقتصادية، كما تقوم 
)عبد الحفيظي و سمماني،  إلى الأموالبالربط بين أشخاص لدييم أموال بحاجة إلى استثمارىا وآخرين بحاجة 

 . (010، صفحة 0212
أداة مالية تمثل مقدار ما أسيم بو في رأس مال الشركة، المعبر عنو بصك لإثبات بأنو كما يعرف السيم" 

)الغالي و بن ضيف  "حقوقا خاصةمتداول، ذو خاصية الأجل الطويل، ويعطي لمالكو للو قابمية و ممكية المساىم، 
 .(151، صفحة 0213محمد عدنان، 

صدار  السيم ىو مستند يمثل حصة في أصول الشركة وحق المساىم فييا وقابمية التداول بالطرق التجارية وا 
حق بعممية التصويت في الاجتماعات، أسيم بقيمة إسمية ممثمة ما دفع المساىم من أموال، مخولة ليذا الأخير ال

 . (03، صفحة 0201)قندوز،  الحق في الحصول عمى نصيبو من الأرباح
مالية تثبت امتلاك حائزىا لجزء من رأس مال المؤسسة التي أصدرتو مع الاستفادة من  ة"السيم عبارة عن ورق

 .(0055-0052، الصفحات 0205)فيمبس،  "كل الحقوق وتحمل كل الأعباء التي تنتج عن امتلاك ىذه الورقة
ثل حق ممكية حصة في رأس مال الشركة، وىي كما عرفيا آخرون عمى أنيا وثيقة مساىمة تم

أن يكون عمى عبارة عن صكوك متساوية القيمة عند إصدارىا ولا تقبل التجزئة ممثمة حقا لحامميا 
 .(021، صفحة 0202)بن الزاوي،  شريكا يترتب عميو مسؤوليات في حدود السيم

 ثانيا: خصائص الأسهم

، صفحة 0200)عبد المطيف،  (1032، صفحة 0205)شييل و شييل،  للأسيم عدة خصائص نذكر منيا
 :(020، صفحة 0203)سمماني،  (102

رأس مال الشركة مانحة لو الحق في أن يكون شريكا فييا بما  السيم ورقة تثبت لحامميا ممكية جزء من-
 ؛يعادل قيمتو الإسمية

 ؛يمنح السيم لصاحبو الحق في الحصول عمى الأرباح مقابل ذلك عميو تحمل جزءا من الخسائر-
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تعدد الورثة يجب  امتجزئة حتى لو مات صاحبو لا تجوز ممكيتو لأكثر من شخص، إذلعدم قابمية السيم -
 ؛ار شخص واحد يمثميماختي

 ؛يحدد القانون قيمة السيم من أجل معرفة سعرىا في سوق وتسييل توزيع أرباحيا-
 ؛متحويل والتداول عن طريق بيع وشراء الأسيم في الأسواق الماليةلقابمة -
يمنح السيم لحاممو الحق في المشاركة واتخاذ القرارات داخل الشركة من خلال التصويت في الجمعيات -
 العامة.

 ثالثا: أنواع الأسهم

 الأسهم من حيث حصص المساهمين: . تقسيم1.3
 ويمكن تقسيميا إلى أسيم نقدية وأسيم عينية وأسيم عمل.

 . الأسهم النقدية: 1.1.3
وىي الأسيم التي تحرر قيمتيا نقدا أو بمقاصة دين قد يتضمن احتياطات أو أرباح أو علاوة الإصدار، يدفع 

 طريق الاحتياطات أو الفوائد أو علاوة الإصدار والجزء المتبقي يدفع نقدا.جزء منيا عن 
يكون تقديم الأسيم النقدية عبر قاعدة خاصة، حيث يمزم تسديد الربع عمى الأقل من المبمغ عند الاكتتاب وما 

تسديد قيمتيا كاممة  سنوات عمى الأكثر ولا تعطى الشيادات أو البطاقات النيائية للأسيم إلا عند 5بقي يسدد خلال 
 .(323، صفحة 0221)نواصرية،  ويكون إيداعيا لدى الموثق أو البنك أو صندوق الإيداعات

 . الأسهم العينية: 2.1.3
ىي عبارة عن حصص عينية في رأس مال الشركة، تتكون من كل الأموال غير النقدية، قد تتمثل في 

 .(312، صفحة 0212)لعور،  و المباني أو ديون لدى الغير أو علامة تجاريةالعقارات أ
 . تقسيم الأسهم من حيث وجود أو عدم وجود مزايا خاصة: 2.3

 ويمكن تقسيميا إلى أسيم عادية أو أسيم ممتازة أو أسيم أولية.
 . الأسهم العادية: 1.2.3

، وكذلك الحال في (kattanoglu, 2024, p. 52) متكافئة القيمة وتعطي الشركاء حقوق متعادلةىي أسيم تكون 
،إذن السيم العادي يمنح صاحبو الحقوق العادية التي لا يمكن فصميا (121، صفحة 0211)أبو السعيد،  الالتزامات

 .(1032، صفحة 0205)شييل و شييل،  عنو
 . الأسهم الممتازة: 2.2.3

ىي الأسيم التي يممك حامميا الأولوية في تحصيل الربح أو الأولوية في استرجاع مدفوعاتو من رأس المال 
وتكون لو أي ميزة لا تتوفر عند أصحاب الأسيم عند تسوية الشركة، كما يجوز أن تتوفر في كمتا الأولويتين معا، 

 .(50، صفحة kattanoglu ،0202) العادية
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 . تقسيم الأسهم من حيث شكل السهم: 3.3
 ويمكن تقسيميا إلى أسيم أسمية وأسيم لأمر وأسيم لحامميا.

 . الأسهم الإسمية: 1.3.3
)شحاتة،  لمساىم، وتؤكد امتلاكو ليا، ويتم التعامل بيا بأساليب التسجيلىي الأسيم التي تسجل باسم ا

 .(315-311، الصفحات 0211
 . الأسهم لأمر: 2.3.3

وىي الأسيم التي يتم فييا تسمية حامل السيم مسبوقا ب: "لأمر" أو "لإذن"، ويكون التبادل فييا عن طريق 
عنيا الأول ويصبح الثاني ىو صاحب السيم، حيث يسجل عمى  آخر، يتخمىالتظيير، حيث تنتقل من مساىم إلى 

 .(315-311، الصفحات 0211)شحاتة،  ظير صك السيم أنو انتقل لمثاني
 . الأسهم لحاممها: 3.3.3

 ىي الأسيم التي لا تسمى باسم المالك لكن تسمى باسم حائزىا ويعد حائز السيم ىو المالك وفقا لمشركة
 .(315-311، الصفحات 0211)شحاتة، 

 تهلاك وعدمه: . تقسيم السهم من حيث الاس4.3
 ويمكن تقسيميا إلى أسيم رأس المال وأسيم تمتع.

 . أسهم رأس المال: 1.4.3
ىي الأسيم التي تقدم لمشركة عن طريق المساىم، ولا يستردىا إلا عند التسوية النيائية لأعمال الشركة، أو 

يستيمك مادامت الشركة مستقرة، ولا ىي الأسيم مستقرة القيمة، يمثل السيم حصة الشريك في الشركة، لذلك ىو لا 
يمكن أن يسترجع حصتو من الشركة لأن حقو يتمثل في أصول لا يمكن توزيعيا عمى أحد الشركاء، لكن يجوز لأي 
شريك الانفصال عن الشركة، وتصفى حصتو من خلال بيع أسيمو في البورصة متى أراد ذلك، من دون تدخل باقي 

 . (315-311، الصفحات 0211)شحاتة،  الشركاء
 . أسهم التمتع: 2.4.3

ىي الأسيم التي تستيمكيا الشركة، حيث يسترد المساىم قيمتيا قبل انقضاء الشركة، مع بقائو شريكا، كما 
ممية استيلاك يسمح لو بالإدلاء بالأصوات والحصول عمى الأرباح داخل الجمعية العامة وتسمى ىذه العممية: "ع

 . (315-311، الصفحات 0211)شحاتة،  الأسيم"

 الأسهم تسعيرأهمية المطمب الثاني: 

تعد أسعار الأسيم من أىم المؤشرات في الأسواق المالية، حيث تعكس قيمة الشركات وتوقعات المستثمرين 
 دراسة الوضع الاقتصادي.مما يجعميا ذات أىمية كبيرة في 

 اتخاذ قرارات استثمارية سميمة:-
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أي شراء وبيع الأسيم من خلال معرفة سعر السيم إذا كان أعمى أو أقل من قيمتو الحقيقية من أجل تقميل 
 .(0203)الشمري و كاظم،  المخاطر
 تحقيق التوازن في السوق:-

 الأسواق المالية من خلال خمق التوازن بين العرض والطمب دون مقابل لممتعاممين فيوتساىم في استقرار 
 .(1، صفحة 0203)مشعل، 
 تقييم الأداء المالي:-

، 0212)جدوع و جياس،  تعد مؤشرا يعكس الأداء المالي لشركة ومدى كفاءتيا ونجاحيا في تعظيم الأرباح
 . (323صفحة 

 جذب المستثمرين:-

، صفحة 0205)مشابط و عطية،  التسعير المناسب يزيد من ثقة المستثمرين ويشجعيم عمى الاستثمار
231). 

 دعم قرارات التمويل:-

 قرارات مثل إصدار أسيم جديدة، إدارة توزيع الأرباحتخاذ لاتساىم في دعم القرارات التمويمية لمشركات 
 .(130، صفحة 0202)الصاوي، أبو طالب، و أبو بكر، 

 مؤشر عمى الوضع الاقتصادي:-
تعد أسعار الأسهم مؤشرا على الوضع الاقتصادي، حيث تتأثر بالمتغيرات الاقتصادية الكلية مثل النمو 

 .  (89، صفحة 0202)باسلم و بليله،  صادي، عرض النقود، أسعار الفائدةالاقت
 العوامل المؤثرة في أسعار الأسهم المطمب الثالث:

ثر عمى عرض وطمب الأسيم في السوق، وىي تختمف في قوتيا وتأثيرىا من عامل ؤ توجد عوامل متنوعة ت
 :(321-330، الصفحات 0203)قاسم و عبد الخالق،  إلى قسمينلآخر ويمكن تقسيميا 

 أولا: العوامل الخارجية

 وىي العوامل التي تؤثر عمى أسعار الأسيم بشكل عام، ولا علاقة ليا بأداء الشركة المصدرة لمسيم، ومنيا:
 العوامل السياسية:-1

أىم المحددات المؤثرة عمى المستثمر حيث يرغب في شراء سيم معين في بورصة معينة  تعد العوامل من بين
في بمد معين قبل كل ىذا يجب أن يطمع عمى الوضع السياسي لذلك البمد، فكمما ساد الاستقرار السياسي زادت القدرة 

ى تراجع الاستثمارات عمى جذب رؤوس الأموال للاستثمار فييا، عمى عكس الاضطرابات السياسية قد تؤدي إل
 وانييار السوق المالي وانخفاض أسعار أسيميا.



 وحصعير الأشهملخحليل الأشاس ي لالأدبياث الىظريت الفصل الأول: 

12 

 

 العوامل الاقتصادية:-2
 تتمثل في عدة عوامل أىميا:

 سعر الفائدة: -2-1
 تعتبر السمطات النقدية سعر الفائدة من أىم الأدوات المتاحة لتحقيق أىدافيا الاقتصادية.

مال الأصمي الالذي يدفعو المقترض بالإضافة إلى رأس كما يعرف سعر الفائدة عمى أنو المبمغ المالي 
 .(302، صفحة 0202)عبدالحميد،  المقترض، ويحسب سنويا بنسبة مئوية من أصل المبمغ المقترض

 معدل التضخم: -2-2
عمى أسعار الأسيم، وذلك لأن ارتفاع أسعار السمع يؤدي إلى  اسمبي اإن ارتفاع معدل التضخم يترك أثر 

 نخفاض أسعار أسيم الشركة.لاانخفاض الطمب عمييا مقملا من أرباح الشركة المنتجة مؤديا 
 سعر الصرف:-2-3
ىو سعر تحويل عممة بمد ما إلى عممة بمد آخر وقد يكون ثابتا أو متغيرا، ويعد من العوامل الرئيسية في  
اد العالمي، ويعبر عن قيمة العممة المحمية مقابل العممة الأجنبية ويتم تحديده من خلال العرض والطمب في الاقتص

 .(32، صفحة 0202)عبد الستار و عبد الستار،  السوق الأجنبي والذي يشمل التدفقات المالية والتجارية بين الدول
 مي:حجم الناتج المح-2-4
يعرف الناتج المحمي بأنو القيمة السوقية لجميع السمع والخدمات النيائية داخل بمد معين في فترة زمنية  

(، ويقصد بالسمع والخدمات النيائية تمك التي توجو إلى المستيمك النيائي، إذ يتم حساب GDPمحددة ويرمز لو ب)
قيمين في البمد سواء كانوا أشخاص طبيعيين أو معنويين، أو القيمة السوقية لكافة السمع والخدمات المنتجة من قبل م

كانوا مواطنين وأجانب في المقابل لا تحتسب قيمة السمع والخدمات التي ينتجيا مواطنو الدولة في الخارج ضمن 
 . (0055-0052، الصفحات 0205)فيمبس،  الناتج المحمي الإجمالي

 السياسة النقدية:-2-5
التي تتخذىا الدولة أو تستعمميا السمطات النقدية لإدارة النقود والائتمان وتنظيم  الإجراءات ىي مجموعة 

)عبادة،  السيولة العامة للاقتصاد أو التحكم في عرض النقود وأسعار الفائدة بيدف تحقيق الاستقرار الاقتصادي
 .(2، صفحة 0212

 عوامل خاصة بالقطاع الذي تعمل فيه المنظمة:-3
قد يتأثر قطاع معين في السوق المالي دون التأثير عمى باقي القطاعات، نظرا لعدة عوامل، مثل التذبذب في  

 أسعار المواد الأولية لصناعة معينة، والذي يتفاعل معو قطاع تمك الصناعة دون القطاعات الأخرى.
 ت اقتصادية عالمية: أزما-4

تؤثر الأزمات الاقتصادية العالمية التي تحدث في دولة ما أو مجموعة من الدول سمبا عمى أغمبية دول 
 العالم، ولكن بدرجات مختمفة.
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 : شاعاتالإ-5
تممك الشائعات دورا كبيرا سواء كان سمبا أو إيجابا عمى أسعار الأسيم، خاصة لدى المتعاممين في السوق 

 .المالي
 ثانيا: العوامل الداخمية: 

ىي العوامل الخاصة بتصدير السيم، إذ أن المستثمر حين يريد شراء سيم معين تيمو العوامل الداخمية أكثر 
 من الخارجية.

 المعمومات عن المنظمة المصدرة: -1
 والسمبية.يعكس الأخبار الإيجابية كي ليا تأثير كبير عمى أسعار الأسيم، فالسعر في تفاوت مستمر ل

 المعمومات المحاسبية: -2
 الاطلاع عمى المركز المالي لممنظمة ومعرفة مدى قوة مركزىا. منىي الواجية التي تمكن المستثمر 

 الإدارة القوية: -3
ىي علاقة طردية بين مستوى قوة مدير أو مجمس الإدارة وثقة المستثمرين في إدارة المنظمة والطمب عمى 

 أسيم ىذه المنظمة.
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  الدراسات السابقة :ثالثالمبحث ال

لقد تم إجراء العديد من الدراسات حول موضوع دور التحميل الأساسي في تسعير الأسيم، الذي كان محط 
اىتمام العديد من الباحثين لما لو من أىمية بالغة في تحديد أسعار الأسيم وفيما يمي بعض الدراسات السابقة كما 

 لفرق بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة: سيتم التعرف عمى ا

 الدراسات السابقة بالمغة العربيةالمطمب الأول: 

 التي ليا علاقة بموضوع دراستنا: سوف نعرض في ىذا المطمب الدراسات السابقة بالمغة العربية
ويورك لمفترة بورصة ني فيتفسير سموك أسعار الأسيم سويسي بعنوان و ىواري مميك دراسة غالية  جاءت
لال بناء نموذج من خأسعار الأسيم  تفسير سموك، حيث سعت إلى 0212 في سنة 0212ى إل1321الممتدة من 

توصمت الدراسة لوجود علاقة طردية قوية ذات  وقد، ومجموعة من المتغيرات البورصية الأسعار يربط بينقياسي 
ل فترة الدراسة ما عدا معدل الدوران الذي تربطو علاقة دلالة معنوية بين المتغيرات البورصية وأسعار الأسيم خلا

متوسطة القوة بأسعار الأسيم مقارنة بالمتغيرات الأخرى، و في الأخير تبين أن النموذج الذي يضم كل من حجم 
ورصة نيويورك خلال فترة التداول و عدد المؤسسات كمتغيرات مفسرة ىو الأفضل تفسيرا لسموك أسعار الأسيم في ب

  دراسة.ال
بومدين  حكيم وأونان مصطفى وفيما يتعمق بدور المعمومات المحاسبية في تفسير سموك أسعار الأسيم تناول 
ذلك بالاعتماد عمى عينة ، و سوق المالي السعوديأثر ىذه المعمومات عمى أسعار الأسيم في الدراسة ( 0202سنة )
، فأظيرت ونماذج البانل الساكنة والديناميكية Ohlson (، باستخدام نموذج0211–0222شركة خلال الفترة ) 32من 

ليما تأثير إيجابي معنوي في تحديد أسعار الأسيم،  والقيمة الدفترية( EPSالنتائج إلى أن كلا من العائد عمى السيم )
  مقارنة بالقيمة الدفترية لمسيم. غير أن تأثير العائد عمى السيم أكبر

سوق عمى أسعار الأسيم  في العوامل المؤثرة حول راسة د 0212سنة  جييدة زيد وفي سياق متصل تناولت
معرفة مدى تأثير المتغيرات المستقمة )العائد عمى حقوق المساىمين، ل  0210-0223لفترة ا خلال الماليقطر 

ر العائد عمى إجمالي الأصول، إجمالي الديون عمى إجمالي الأصول و نصيب السيم من صافي الأرباح(عمى المتغي
التابع )أسعار الأسيم(ومن ىي المتغيرات المستقمة الأكثر تأثيرا عمى ىذا الأخير، وقد شممت عينة من المؤسسات 

 02قطاع التأمين و البنوك و البالغ عددىا  باستثناءالمدرجة في سوق قطر المالي موزعة عمى مختمف القطاعات 
الخطي المتعدد و البسيط، حيث توصمت  الانحدار باستعمال 0210إلى  0223مؤسسة خلال الفترة الممتدة من 

المتعدد تمكنا من الوصول إلى النموذج الأمثل و الذي لو علاقة  الانحدار باستخدامعدة نماذج  اختبارالدراسة بعد 
الديون عمى إجمالي الأصول معنوية ذات دلالة إحصائية بين المتغيرين المستقمين إجمالي الأصول و إجمالي 

البسيط وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين  الانحدارالتابع أسعار الأسيم، كما أظيرت النتائج المتغير و 
  را ىو العائد عمى إجمالي الأصول.تأثي ر الأسيم و المتغير الأكثرالمتغيرات المستقمة كل عمى حدى مع أسعا
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ر التحميل الأساسي في دو  إلى إبراز 0213سنة  حنان سعيديوفيما يتعمق باتخاذ القرار الاستثماري سعت 
من أىم أساليب التحميل التي تضيف طابعا عمميا عمى القرارات  باعتباره بورصة الجزائر توجيو المستثمرين داخل

يتمحور اليدف الأساسي و  من قبل المستثمرين و المتعمقة بحيازة أو عدم حيازة الأوراق المالية، المتخذة الاستثمارية
مة الحقيقية التي ينبغي أن تكون عمييا الورقة المالية و مقارنتيا مع سعرىا السوقي و ذلك لتمكين في تحديد القي

المستثمرين من تحديد الأوراق المالية التي يجب عمييم شرائيا أو بيعيا من أجل تحقيق فرص ربح كبيرة، فأظيرت 
، حيث يؤدي انخفاضاو  ارتفاعاسوق المالية نتائج أن الورقة المالية ذات قيمة حقيقية تدور حوليا الأسعار في 

 المناسب. الاستثماريالقرار  اتخاذالأوراق المالية التي تحقق أىداف المستثمر و  اختيارتحديد القيمة الحقيقية إلى 
أسعار الأسيم  اتمؤشر عمى عرض النقود تأثير  0202د سنة أحم و ملاوي إيناس دراسة شمبيكما تناولت 
متغيرات الدراسة إلى  اشتممتو  0201إلى 1332بيانات سنوية خلال الفترة الممتدة  ستخدامبا في بورصة عمان

الأجنبي غير المباشر إلى إجمالي الناتج المحمي و سعر الفائدة الحقيقي و  الاستثمارإجمالي الناتج المحمي و نسبة 
و القياسي، حيث أظيرت نتائج الدراسة  مؤشر أسعار الأسيم المرجح بالقيمة السوقية و ذلك بإتباع منيجين الوصفي

الأجنبي  للاستثماروجود أثر موجب و معنوي لعرض النقود عمى مؤشر أسعار الأسيم و وجود أثر موجب و معنوي 
 غير المباشر عمى مؤشر أسعار الأسيم و تأثير سمبي و معنوي لسعر الفائدة الحقيقي عمى مؤشر أسعار الأسيم.

  المؤشرات التقميديةعمى مقارنة ( 0211)وآخرون سنة  محمد زرقون المالي ركزومن زاوية تقييم الأداء 
(ROA & ROEبالمقارنة م )ع المؤشرات الحديثة (MVA & EVA في تفسير عوائد الأسيم، حيث شممت عينة )

 الانحدارنماذج  باستخدام(، و ذلك 0212-0215شركة مدرجة في بورصة قطر للأوراق المالية لمفترة ) 32الدراسة 
الكفاءة عند المستوى الضعيف، حيث  لاختبار BDS اختبارستقرارية و الإ اختباراتالبسيط و الخطي المتعدد و 

أظيرت نتائج الدراسة وجود علاقة طردية موجبة بين جميع مؤشرات الأداء المالي التقميدية و الحديثة و بين عوائد 
ة المضافة، إضافة إلى ذلك تبين تفوق المؤشرات التقميدية في الأسيم ما عدا المؤشر الحديث القيمة الاقتصادي
، بالمقارنة مع المؤشرات الحديثة التي لم تتجاوز نسبة 22.2%تفسير عوائد الأسيم حيث بمغت نسبة التفسير 

 لعوائد السيم، كما توصمت الدراسة إلى أن بورصة قطر غير كفئة عند المستوى الضعيف. 32%التفسير 
القيمة   انعكاسمدى  موضوع (0213)سنة  سمية حموشو فوزية مداح  ى تناولت دراسةومن جية أخر 

ذلك و  ،0211إلى ديسمبر  0212الحقيقية لأسيم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة جانفي 
من خلال قياس القيمة الحقيقية لأسيم ىذه الشركات بتطبيق ثلاثة طرق من أساليب تقييم الأسيم العادية و ىي 
طريقة الأصل الصافي المحاسبي و طريقة التدفق النقدي الحر و أخيرا طريقة مضاعف السعر للأرباح لمعرفة 

ة الحقيقية لأسيم الشركات المدرجة في بورصة و ارتفاع تسعير الأسيم، حيث أظيرت النتائج أن القيم انخفاض
الجزائر وفق الطرق الثلاثة المطبقة كانت مبتعدة عن متوسط القيمة السوقية لمسيم وفق تسعيرة البورصة، و ىذا 

 القيمة الحقيقية عن القيمة السوقية. ابتعادفي  انعكسيؤشر عمى حالة سمبية في ىذا السوق الأمر الذي 
عمى أسعار السياسة النقدية  بعنوان أثر( 0212)محمد وعبد الحميد حفيظ سنة براق  جاءت دراسةوأخيرا 
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ئدة، معدل معدل الفا ، حيث حممت العلاقة بين أسعار الأسيم وكل منلأوراق الماليةلسيم في سوق مسقط الأ
جذر  ختبارا باستخدامعمى البيانات الشيرية و  بالاعتماد، 0212-0211فترة الخلال التضخم، سعر الصرف 

 اختبار باستخدامالسمسمة، و كذلك تحميل التكامل المشترك  استقرارديكي فولر لمعرفة مدى  اختبارالوحدة وفق 
نموذج  استخدامجونسن لموقوف عمى مدى العلاقة التوازنية طويمة الأجل بين متغيرات الدراسة، بالإضافة إلى 

لمتغيرات، حيث أظيرت النتائج أن السلاسل غير مستقرة تصحيح الخطأ لموصول إلى علاقة قصيرة الأجل بين ا
جونسن، أما  اختبارالمستوى و لكنيا مستقرة الفرق الأول، كما أن ىناك علاقة طويمة الأجل بين المتغيرات  وفق 

أن ىناك علاقة طردية لكل من معدل التضخم وسعر الصرف بالرسممة  اتضحعن طبيعة العلاقة بين المتغيرات 
 أسعار الأسيم خلال فترة الدراسة.، أما معدل الفائدة فكان لو علاقة عكسية بالرسممة البورصية كمعبر عن البورصية

 الدراسات السابقة بالمغة الإنجميزيةالمطمب الثاني: 

 التي ليا علاقة بموضوع دراستنا: سوف نعرض في ىدا المطمب الدراسات السابقة بالمغة الإنجميزية
 Badrouni) بدروني وآخرون تأثير إعلانات توزيع الأرباح عمى أسعار الأسيم قام كل من دراسةفي إطار 

aïssa & Benelbar  Mohamed & Gharbi Hamza,2022)  رد فعل البورصة الجزائرية بتحميلSGBV  عمى إعلانات
دث لدراسة تأثير إعلان عمى منيجية الح الاعتماد، تم 0213-0211 خلال الفترةلعينة من الشركات  توزيع الأرباح

توزيع الأرباح عمى سعر السيم خلال أربعين يوما من الإعلان بالإضافة إلى تحديد رد فعل سعر السيم لإعلان 
توزيع الأرباح، أشارت نتائج البحث إلى أن أسعار الأسيم تتحرك صعودا بشكل ممحوظ بعد إعلانات توزيع الأرباح، 

عائد  باستخداملحق في المطالبة بتوزيعات الأرباح، تم الكشف عنيا إحصائيا بعد تاريخ فقدان ا الانخفاضو إلى 
أكدت النتائج عمى نظرية توزيع الأرباح لأن إعلانات التوزيعات ليا تأثير كبير  ،من نموذج السوق ARغير طبيعي 
 .الأسيمعمى أسعار 

تغير العلاقة بين  (Djedi Sassia & Meftah Salah,2020)جدي و مفتاح دراسة وفي سياق مختمف تناولت 
في  تأثير التغير في أسعار العملاتمقارنة بمدى  الاقتصاديأسعار الأسيم في سوق الأوراق المالية عمى النمو 

التداخل المشترك  اختبارحيث أظيرت نتائج  الانحدارذلك بتطبيق نموذج و  ،0212-0222إندونيسيا خلال الفترة 
الثابت أن جميع السلاسل الزمنية  الاقتصاديأن السمسمة الزمنية الثالثة من أسعار الأسيم وأسعار الصرف والنمو 

ثابتة عند الفارق الأول كما لم يتم دمجيا ، في حين أظيرت  الاقتصاديلأسعار الأسيم وأسعار الصرف والنمو 
ومقدار تأثير  الاقتصادير الأسيم والتغير في أسعار الصرف عمى النمو التأثير وجود تأثير لتغير أسعا اختبار

 سعار الصرف عمى النمو الاقتصادي.أسعار الأسيم أكبر من تأثير أ
بدراسة تأثير التحميل الأساسي عمى أسعار  (Budi Rustandi Karatawinta,2021)كاراتويناتا  كما اىتمت

، كما 0202-0215المدرجة في بورصة إندونيسيا خلال الفترة  ريفيوني لمن خلال تطبيق حالة شركة  الأسيم
( والعائد عمى حقوق PBV( ونسبة السعر إلى القيمة الدفترية )PERنسبة السعر إلى الأرباح )  ركزت عمى تحميل 

ية تقن استخدمت(كمتغير مستقل وسعر سيم الشركة كمتغير تابع المدرجة في بورصة إندونيسيا حيث  ROEالممكية )
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المتعدد, فأظيرت نتائج الدراسة أن نسبة السعر إلى الأرباح  الانحدارتحميل البيانات, التحميل الوصفي, وتحميل 
(PER ( والعائد عمى حقوق الممكية )ROE ليما تأثير سمبي ومعنوي عمى سعر سيم شركة )بينما ليس  ريوني ليف

في الوقت نفسو تؤثر عمى نسبة  ريفل ينيو (أي تأثير عمى سعر سيم شركة  PBVلنسبة السعر إلى القيمة الدفترية) 
(عمى سعر  ROE(والعائد عمى حقوق الممكية ) PBV(ونسبة السعر إلى القيمة الدفترية ) PERالسعر إلى الأرباح )

 .ىذه الدراسة والباقي يتأثر بمتغيرات أخرى لم يتم فحصيا في 2202بنسبة % ريفل ينيو سيم شركة 
عمى تأثير   (Aty Herwati &  Angger Setiadi Putra,2018)ىرواتي وبوترا بحثت  من زاوية أوسعو 

ية والمشروبات في إندونيسيا خلال الفترة ذمجموعة من المؤشرات المالية عمى أسعار أسيم شركات قطاع الأغ
(ونسبة  CRونسبة السيولة )( ROA(والعائد عمى الأصول ) DERين إلى حقوق الممكية)دمثل نسبة ال 0215-0202

وتم تحميل بياناتيا  سيم،( عمى أسعار الأTATO( ومعدل دوران إجمالي الأصول )PERالسعر الى الأرباح )
ثة مناىج )التأثير المشترك، التأثير الثابت والتأثير العشوائي( لابيانات الموحة بواسطة ث انحدارتقنية تحميل  باستخدام
 F اختبار باستخدامالنموذج  لاختيارمضاعف لاغرونج  واختبارىاوسمان  واختبارنموذج تشاو  استخدامو تم 
أسعار الأسيم  وانخفاضأن زيادة  F اختبارات استخدامالإحصائي، حيث أظيرت نتائج الدراسة من خلال  Tواختبار

ل دوران إجمالي ( ومعدDER(  ونسبة الدين إلى حقوق الممكية)CR( و نسبة السيولة )ROAيتأثر بعائد الأصول )
الإحصائي أن عائد الأصول  T اختبار(، كما أظيرت نتائج FER( ونسبة السعر إلى الأرباح )TATOالأصول )

ومعدل دوران إجمالي الأصول ليما تأثير جزئي عمى سعر السيم، في حين أن متغيرات نسبة الدين إلى حقوق 
 تأثير عمى سعر سيم شركات الأغذية و المشروبات . اليالممكية و نسبة السيولة و نسبة السعر إلى الأرباح ليس 

 (Denis Spahija & Seadin Xhafer,2019)سباىيجا وخافير دراسة  وفي سياق تحميل أدوات التنبؤ تناولت
دور كل من التحميل الأساسي والتحميل الفني في تفسير تحركات أسعار الأسيم في الأسواق المالية المتقدمة والتنبؤ 

السوق من خلال العوامل المؤثرة في أسعار الأسيم بإتباع المنيج الوصفي التحميمي , حيث أظيرت نتائج  باتجاىات
الدراسة إلى أن التنبؤ بأسعار الأسيم محدودا بسبب تعقد الأسواق المالية وتعدد العوامل المؤثرة فييا وعدم قابمتييا 

لممستثمرين تتمثل في تنويع  استراتيجيةرأ عمييا, كما أكدت أن أفضل لمتنبؤ فضال عن التغيرات المفاجئة التي قد تط
 المحافظ الاستثمارية بيدف تحقيق عوائد مستقرة تفوق معدل التضخم مع تقميل المخاطر.

إلى دراسة أثر الأداء المالي عمى أسعار أسيم البنوك  (Kerroucha Fatima Zohra,2022)كروشة  كما سعت
القيمة و سعر السوق  ، حيث ركزت عمى مؤشرات0202-0211بورصة عمان خلال الفترة  الأردنية المدرجة في

الخطي وطريقة  الانحداروطريقة  Tعمى أداة اختبار بالاعتمادوذلك  ،(NPMصافي ىامش الربح )و   الدفترية
ANOVAر إيجابي ، حيث أظيرت النتائج أن كل من سعر السوق والقيمة الدفترية وىامش الربح الصافي ليم تأثي

بينما تمثل  2301ومعنوي عمى أسعار الأسيم حيث بمغت قيمة الأداء المالي لمبنوك الأردنية المدرجة في البورصة %
 .0200دراسة% مل الأخرى غير المدرجة في ىذه الالعوا

بتحميل محددات عوائد  (Gharbi Hamza & Bedroni Aïssa,2020)غربي وبدروني  وفي نفس الإطار قام
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في بورصة الجزائر من خلال تطبيق نموذج تسعير المراجحة ونموذج الانحدار الخطي المتعدد عمى سيم  الأسيم
، حيث تناولت الدراسة تأثير عرض النقود وسعر العقود الآجمة لمنفط الخام )الذي تربطو علاقة طردية( شركة بيوفارم

كسي، كما تتوافق ىذه النتائج مع العديد من الدراسات وتأثير سعر الفائدة عمى سندات الخزانة فيما يتعمق بالعائد الع
 الميدانية إلا أن تقمبات سعر الصرف والسوق الموازية لسعر الصرف قد أثرت عمى بعض المتغيرات. 

عوائد أسعار الصرف و  دراسة أثر تقمبات (Besseba Abdelkadir,2016)بسبة وفي الأخير تناولت دراسة 
نموذج  باستخدام 0212-0221خلال الفترة أسعار الأسيم في ثلاثة دول متقدمة )المممكة المتحدة، اليابان، وكندا( 

GARCH  ي بواقي التقدير التسمسمي ف الارتباطالمناسب في حالة سمسمة البيانات المالية التي تعاني من مشكمة
حساسية الأسعار والعوائد في أسواق الأسيم لتغيرات أسعار أشارت نتائج القياس إلى معنوية  بالطرق العادية،

 أسواق الأسيم خلال فترة الدراسة.الصرف، وبالتالي أىمية الدور الذي لعبتو في تحديد ديناميكية عوائد 

 مقارنة الدراسات السابقة بالدراسة الحالية المطمب الثالث:

ساسي وأسعار الأسيم، إلا أنيا لم تركز بشكل واضح تناولت العديد من الدراسات السابقة موضوع التحميل الأ
، وعميو تسعى الدراسة FTSE 100عمى دور التحميل الأساسي في تسعير الأسيم عمى الشركات المدرجة في مؤشر 

 .FTSE 100الحالية إلى تحميل مؤشرات التحميل الأساسي في تفسير أسعار الأسيم لمشركات المدرجة في مؤشر 
سات السابقة بالمغة العربية فقد تشابيت مع الدراسة الحالية من ناحية اليدف والإشكالية وبعض فبالنسبة لمدرا

( من حيث نتائج 0211المؤشرات المالية، كما تشابيت الدراسة الحالية مع دراسة زرقون محمد وآخرون سنة )
(، إضافة إلى استخدام ROE( والعائد عمى حقوق الممكية )ROAعمى الأصول ) المحتجز المتوصل إلييا العائد

نماذج الانحدار الخطي المتعدد لتحميل العلاقة بين المتغيرات المستقمة والمتغيرات التابعة، غير أن ما يميز الدراسة 
الحالية ىو اختلاف بيئة ومجتمع الدراسة، حيث تم في ىذه الدراسة اختيار السوق البريطانية كبيئة لتطبيق الدراسة 

 . FTSE 100لمتمثل في الشركات المدرجة في مؤشر وتحديد المجتمع ا
أما بالنسبة لمدراسات السابقة بالمغة الإنجميزية فقد اختمفت عن الدراسة الحالية من حيث طبيعة العينة 
والأسواق المالية، إذ تناولت الدراسات السابقة مختمف الأسواق المالية العالمية في حين ركزت الدراسة الحالية عمى 

لت متغيرا واحدا عمى عكس الدراسة الحالية التي اعتمدت السوق البريطانية، كما أن أغمب الدراسات السابقة تناو 
 متغيرات تابعة، إضافة إلى اختلاف المؤشرات المالية والنماذج القياسية المستخدمة.   ثلاثعمى 

ولتحقيق ىذا اليدف تم اختيار دراسة موضوعنا دور التحميل الأساسي في تسعير الأسيم عمى الشركات 
 سعيا لموصول إلى نتائج حديثة ذات قيمة عممية مضافة لمدراسات السابقة. FTSE 100المدرجة في مؤشر 
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 الفصل خلاصة

تحميل الأساسي مومتعدد الأبعاد يعمل عمى تبسيط الأدبيات النظرية ل كاملا اإطار  نافي ىذا الفصل وفر  
ق المالي، حيث قمنا بتعريف وتسعير الأسيم، إذ قمنا بعرض المفاىيم الأساسية والأدبيات النظرية المتعمقة بالسو 

التحميل الأساسي وكذا عرض أىدافو وأقسامو، ثم تطرقنا إلى مفيوم الأسيم من خلال تعريفيا وبيان خصائصيا 
 وأنواعيا بالإضافة إلى إبراز أىميتيا في الأسواق المالية مع التطرق إلى أىم العوامل المؤثرة عمى أسعارىا.

ن التحميل الأساسي يعد من أىم الأدوات المعتمدة في تفسير تحركات أ إلى توصمنا من خلال ىذا الفصل
أسعار الأسيم وتقييم أداء الشركة واتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة من خلال دراسة مجموعة من المؤشرات المالية 

يل الأساسي لو أربعة أن التحم إلى والاقتصادية التي تعكس أداء الشركات وقدرتيا عمى تحقيق الأرباح، كما توصمنا
أقسام التحميل الاقتصادي والتحميل الصناعي وتحميل أداء الشركة وتقييم الأوراق المالية، وعرضنا الأىداف التي 

 يسعى التحميل الأساسي لتحقيقيا في السوق المالي.
ائصيا كما تناولنا مفيوم الأسيم بأنواعو حيث وضحنا في ىذا الفصل إطارا شاملا بتعريفيا وبيان خص

 في الأخير العوامل المؤثرة فييا. استعرضناو  الأساسية وعرضنا الأىمية البالغة ليا،
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 مقدمة الفصل

دراسة دور التحميل الأساسي في تسعير  وتناول ىذا الفصل الجانب التطبيقي لدراستنا والذي سنحاول من خلال
، وبغرض الإجابة 0202 ةماليال ةسنالخلال الفترة المحددة ب FTSE 100مشركات المائة المدرجة في مؤشر لالأسيم 

، وكذا FTSE 100فاينانشيال تايمز  ؤشرتعرف عمى نشأة وتطور ممعمى إشكالية الدراسة، سنتطرق في ىذا الفصل ل
، وىذا بالاعتماد عمى المنيج الوصفي التحميمي في وصف وتحميل وقياس ىذه المؤشرات، الشروط المدرجة فيو

إضافة لذلك سنقوم بعرض الإطار العام لمدراسة والمنيج المعتمد في الدراسة في معالجة و تحميل بيانات الشركة و 
 مناقشة النتائج، ومنو فقد تم تقسيم ىذا الفصل إلى مبحثين رئيسيين كالتالي:

 مبحث الأول: الإطار العام لمدراسةال
 المبحث الثاني: تحميل نتائج الدراسة
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  مدراسةلالإطار العام  المبحث الأول:

  ويعد السوق المالي البريطاني من أىم الأسواق المالية التي تعكس الحالة الاقتصادية لمبلاد، ومن أىم مؤشرات
الذي يضم مائة سيم المدرجة في بورصة لندن، حيث يقدم صورة شاممة عن  FTSE 100مؤشر فايننشيال تايمز 

مشركات المدرجة، حيث يتم تعديمو وفقا لمقيمة السوقية بفضل المراجعة لتغير الأسعار وتقمبات القيم السوقية 
يننشيال تايمز المنتظمة وعمميات إعادة التوازن يبقى ىذا المؤشر ممثلا حقيقيا لحالة السوق، وبذلك يعد مؤشر فا

FTSE 100   .كيان ديناميكي في البورصة البريطانية 

عطاء لمحة عامة عن دراستنا من خلال تقديم المؤشر فايننشيال  سنقوم في ىذا المبحث بتسميط الضوء وا 
 في المطمب الأول وتبيان الأسموب المتبع في الدراسة في المطمب الثاني، أما في المطمب الثالث FTSE 100تايمز 

 سنقوم بعرض متغيرات الدراسة.

 ftse 100تقديم مؤشر المطمب الأول: 

مؤشر للأسيم البريطانية يتكون من مائة شركة رئيسية مدرجة في سوق الأسيم لبورصة  FTSE 100مؤشر 
كما وضحيا  لندن التي تعد أكبر الشركات من حيث القيمة السوقية، ويستخدم لقياس أداء السوق المالي البريطاني

 .(0)الممحق 
 FTSE 100أولا: نشأة مؤشر 

من طرف  1312في جانفي  Footsieالمسمى كذلك فوتسي  FTSE 100تم إنشاء مؤشر فاينانشيال تايمز 
نقطة، يضم ىذا  1222بالتعاون مع بورصة لندن، حيث تم إطلاقو بقيمة أولية بمغت  Financial timesمؤسسة 

لندن من حيث القيمة السوقية للأسيم المتداولة، كما يعتبر مرجعا شركة مدرجة في بورصة  122المؤشر أكبر 
من إجمالي رأس مال سوق لندن، ويستخدم كمؤشر عام لأداء 22%لقياس اتجاىات السوق إذ يمثل ما يقارب 
 . (51-52، الصفحات 0212)ىمال،  الاقتصاد البريطاني وبشكل خاص لمبورصة

 FTSE 100ثانيا: شروط ضم الشركات في مؤشر فايننشيال تايمز 

، 0212)ىمال،  أن تستوفي الشروط التالية FTSE 100يشترط لضم الشركات في مؤشر فايننشيال تايمز 
 :(51-52الصفحات 
 ؛يجب أن تتخذ الشركة شكل شركة ذات مساىمة عامة-
 ؛ن مقرىا في بريطانيا من أجل تحصيل الضرائبيجب أن يكو -
جميور للاستثمار بيا، عمى أن ممن أجل طرحيا ل 05%يجب ألا تقل نسبة الأسيم المتاحة لمتداول عن -

 ؛تكون ىذه الأسيم ممكا لشخص أو مؤسسة واحدة
 ؛الماضية(شير  10يوم خلال فترة زمنية معتبرة ) 122يجب أن يتم تداول أسيميا فيما لا يقل عن -
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 شركة من حيث القيمة السوقية. 122يجب أن تكون ضمن أكبر -
 FTSE 100ثالثا: أهم الشركات المدرجة في مؤشر فايننشيال تايمز 

من حيث القيمة  FTSE 100فايننشيال تايمز  يوضح الجدول أدناه عينة من أىم الشركات المدرجة في مؤشر
 السوقية.

  FTSE 100أهم الشركاث المدرجت في مؤشر فايىيشيال جايمز  (5)الجدول 

 القطاع الرمز الشركة
Shell Plc Shel الطاقة 

BP Plc BP الطاقة 
HSBA holdings HSBA المالي 

Barclays Plc BARC المالي 
Astrazeneca AZN الرعاية الصحية 

GSK Plc GSK الرعاية الصحية 
Unilever Plc ULVR الاستيلاك 

Diageo Plc DGE الاستيلاك 
 .: من إعداد الطالبتينالمصدر

 دراسةالالمنهج المتبع في المطمب الثاني: 

في ىذا المطمب سيتم عرض الإطار العام لمدراسة من خلال توضيح المنيج المعتمد في القياس والتحميل، 
وذلك عبر استخدام مجموعة من النماذج والاختبارات التي تسمح بدراسة العلاقة بين المتغيرات المستقمة والمتغير 

 التابع. 
 أولا: النموذج الإحصائي المعتمد

ه الدراسة عمى نموذج الانحدار الخطي المتعدد لتفسير الأثر الذي يحصل عمى المتغير سيتم الاعتماد في ىذ
وذلك بالاعتماد عمى المتغيرات المفسرة  FTSE100التابع المتمثل في سعر السيم لمشركات المدرجة في مؤشر 

 التي سنعرضيا في المطمب التالي:والمستقمة 
 :(brooks, 2008, p. 89) دد كالتاليتكتب الصيغة العامة لنموذج الانحدار المتع

Yi=β0+β0Xi0+……………………+βkXik +εi   (00............................................................................)  

 حيث: 
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(Yi) : ؛المتغير التابع 
(β) ؛: تمثل معاملات المجتمع غير المعروفة 
(Xi) :  تمثل القيمة(i)  لممتغير المستقل(x)؛ 

(ε) : يمثل تأثير العوامل الأخرى غير المفسرة داخل النموذج. 
 ثانيا: الاختبارات المستعممة

ييدف ىذا النوع من الاختبارات إلى معرفة ما إذا كان النموذج ذو معنوية ومن قدرة المتغيرات المختارة عمى 
يتم اختبار كل من المعنوية الكمية لمنموذج ومعامل التحديد والاختبار الذاتي  تفسير الظاىرة محل الدراسة، حيث

 للأخطاء ثم اختبار معنوية كل المتغيرات بشكل فردي. 
  F_Statistics اختبار المعنوية الكمية-1

 X1,X2,……,Xkييدف ىذا الاختبار إلى تحديد مدى معنوية العلاقة الخطية بين المتغيرات المستقمة 

 (13، صفحة 0222)بخيب و فتح الله،  ، ويستند إلى صياغة نوعين من الفرضياتYوالمتغير التابع 

  H0الصفرية  ةالفرضي .

 X1,X2,……,Xkوبين المتغيرات المستقمة  Yتفترض عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغير التابع 

 أي:
(00 ).............................................................................................. H0:B1=B2=…Bk=1 

 H1البديمة  ةالفرضي .
 وبين المتغيرات المستقمة  Yبين المتغير التابع تفترض وجود علاقة ذات دلالة إحصائية 

 أي:
(00 )............................................................................................... H0:B1≠B2≠…Bk≠1 

 الصيغة الرياضية ليذا الاختبار:
F=

   
    

   
         

(00 )..............................................................................................................................  

لممقام وذلك عند  (n-k-1)لمبسط و (k)مقارنتيا بالقيمة الجدولية عند درجات الحرية  تتم Fبعد حساب قيمة
أكبر من القيمة الجدولية يتم رفض الفرضية الصفرية  F ـيمة المحسوبة لمستوى معنوية معين، فإذا كانت الق

H0 وقبول الفرضية البديمةH1 مما يدل عمى وجود علاقة معنوية بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع، أما إذا ،
كانت العكس القيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية يتم قبول الفرضية الصفرية، وىذا يعني عدم وجود علاقة 
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 معنوية بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع.
 (  ) اختبار معامل التحديد-2

، حيث (X) والمتغيرات المستقمة (Y)يعد ىذا المؤشر أداة أساسية لتقييم مدى معنوية العلاقة بين المتغير التابع 
يستخدم لقياس درجة الإسيام الذي تقدمو المتغيرات المستقمة في تفسير التغيرات الحاصمة في المتغير التابع، وذلك 

 .(122، صفحة 0222)بخيب و فتح الله،  (K=1,2,… ,K) بالنسبة لكل متغير مستقل
 الارتباط الذاتي للأخطاء اختبار-3

من أكثرىا  (Durbin-watson)يوجد العديد من الاختبارات الخاصة بالارتباط الذاتي للأخطاء، ويعد اختبار 
مكانية استخدامو في العينات الصغيرة،  (d)أو (D-w)شيوعا ودقة، ويرمز لو اختصارا ب وذلك لسيولة تطبيقو وا 

 .(021-133، الصفحات 0222)بخيب و فتح الله،  ويعتمد ىذا الاختبار عمى بواقي الانحدار المقدر
 وجود فرضيتين أساسيتين ىما:   ىويفترض الاختبار عم

 عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء أي:: H0 الفرضية الصفرية-1

H0 : p=0 

 وجود ارتباط ذاتي موجب في الأخطاء، أي:: H1 الفرضية البديمة-2

H0 : p≠1 

، (dl)و (du)بالقيم الجدولية (DW)ويتم اتخاد القرار الإحصائي من خلال مقارنة القيمة المحسوبة لمعامل 
 وذلك كما يمي:

 (D-W)( جفصير اخخبار 3) الشكل

 

 

 

 
 

 : من إعداد الطالبتينالمصدر

 :(13، صفحة 0222)بخيب و فتح الله،  السابق كما يميالشكل فسير ويمكن ت
4-dL<D<4 :؛رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية البديمة 

4-dU<D<4-Dl :؛نكون في منطقة الشك ومنو النتيجة غير مؤكدة 

2<D<4-dU :؛الفرضية ونرفض الفرضية البديمة نقبل 

du<D<2:  ؛ونرفض الفرضية البديمةالصفرية نقبل الفرضية 
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dL<D<dU: ؛نكون في منطقة الشك ومنو النتيجة غير مؤكدة 

0<D<dL: رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية البديمة. 

 :اختبار معنوية المعالم.4
عمى (X1,X2,X3,…..,Xk)( يستخدم لتقييم مدى معنوية تأثير المتغيرات المستقمة T)اختبار اختبار معنوية المعالم

، 0222)بخيب و فتح الله،  في نموذج الانحدار المتعدد، حيث يعتمد عمى فرضيتين أساسيتين Yالمتغير التابع 
 :(13صفحة 
 الصفرية ةالفرضي H0 :B0=B0=B0=……. =BK=1 

 فرضية البديمة H1: B1≠ B2≠ B3≠…≠ BK=0   

 ذلكل معامل يتم مقارنتيا بالقيمة الجدولية عند مستوى معنوية معين، ومن ثم يتم اتخا (T)بعد حساب قيمة 
 قرار قبول أو رفض الفرضية الصفرية، وبالتالي تقييم معنوية معممات النموذج المقدر.

 تحديد متغيرات الدراسة المطمب الثالث:

من المتغيرات والمتمثمة في المتغير التابع الظاىرة محل الدراسة والمتمثمة في أسعار  نوعينتشمل ىذه الدراسة 
 التحميل الأساسي. مؤشرات بينما يعبر المتغير المستقل عنوالقيمة السوقية ومعدل العائد الأسيم 
 : ةالتابع اتالمتغير  .1

والمتمثمة في نسبة السعر  تأثر بباقي المتغيراتتي تال اتمك المتغير ت ةالتابع اتعد المتغير تفي ىذه الدراسة البحثية 
 .(LMC( والقيمة السوقية )R( ومعدل العائد )Pإلى الأرباح)
 (:P)سعر السهم .1.1

 لسيم واحد من أسيم شركة معينة يتم تداوليا في البورصة، ويحسب من خلال العلاقة التالية:القيمة المالية 

=ظػش العهم
اللُمت العىكُت للششهت

غذد الأظهم
(00...................................... ).............................................  

 (:R. معدل العائد )2.1
 يمثل نسبة العائد المحقق من الاستثمار في السيم خلال فترة زمنية معينة ويحسب بالعلاقة التالية:

R=
       

    
 (01......................... )...............................................................................  

 حيث:
Pt سعر السيم في الفترة الحالية؛ : 

Pt-1.سعر السيم في الفترة السابقة : 
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 (:LMC. القيمة السوقية )3.1 
 تحسب من خلال العلاقة التالية:تعبر عن القيمة الاجمالية لمشركات في السوق و 

LMC= ٌ ×العهم  ش . ظػ.................................................................... (00)  غذد الأظهم االإخذاو  

 :ةالمستقم اتالمتغير  .0

 الأساسي.ره عمى المتغير التابع ويتمثل في التحميل أث قاسالذي ي عامليمثل المتغير المستقل في ىذه الدراسة ال
 التحميل الأساسي: .1.2

وتعد ىذه المؤشرات من أىم  متغير المستقل مجموعة من المؤشرات المالية المعتمدة في التحميل الأساسي،يتمثل ال
القرارات الاستثمارية، حيث توفر معمومات جوىرية حول  ذالمقاييس المستخدمة في تقييم الأداء المالي لمشركات واتخا

ليذه الدراسة في ربحية  مستقمة، وتتمثل المتغيرات اليمتيا في السوق وقدرتيا عمى تحقيق العوائدربحية الشركة وق
، ROE، والعائد عمى حقوق الممكية ROAعمى الأصول المحتجز العائد  ،DPSلمسيم الربح الموزع  ،EPSالسيم 
 .RPSالأرباح المحتجزة ، LEV، الرافعة المالية PE لربح إلى السعرونسبة ا

 :EPSربحية السهم . 1.1.2
يقيس نصيب السيم الواحد من صافي أرباح الشركة ويعد من أىم المؤشرات المستخدمة في تقييم الأداء المالي 

 لمشركات، حيث يعكس مدى قدرة ىذه الأخيرة عمى تحقيق أرباح تخص المساىمين وتحسب كما يمي:

(00 )............................................................................. EPS=
بت جىصَػاث الأظهم االإمخاصة صافي الشبذ بػذ الظشٍ

االإخىظؽ االإشجح للأظهم الػادًت
 

 :DPSالربح الموزع لمسهم . 2.1.2
، ويحسب بقسمة إجمالي الأرباح مقدار الأرباح النقدية الموزعة التي يتحصل عمييا حامل كل سيم DPSيقيس 

 ( عمى مجموع الأسيم الممتازة وفق المعادة التالية:Dالموزعة )

DPS=
إحمالي الأسباح االإىصغت

مجمىع الأظهم االإمخاصة
(00.............. )..........................................................................................  

 :(ROA)الأصول عمى المحتجز  دئ. العا3.1.2
يقيس ىذا المؤشر قدرة المؤسسة عمى تحقيق الأرباح من إجمالي الأصول، ويحسب بقسمة الأرباح قبل الفوائد 

 والضرائب عمى مجموع الأصول كما يمي:

ROA=
الأسباح كبل الفىابذ والظشابب

 ٌ مجمىع الأصى
(00 ).......................................................................................  

 (:ROEالعائد عمى حقوق الممكية ). 4.1.2
 يقيس ىذا المؤشر مدى قدرة الشركة عمى تحقيق العائد عمى حقوق الممكية، ويحسب كما يمي:

ROE=
الىدُجت الصافُت

خلىق  االإلىُت
(00 ).....................................................................................................  
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 (:LEVالرافعة المالية ). 5.1.2
تعكس ىذه النسبة مدى اعتماد الشركة عمى الديون في تمويل أصوليا، كما تبرز ىيكميا التمويمي، ويتم حسابيا كما 

 يمي:

LEV=
إحمالي الذًىن 

 ٌ إحمالي الأصى
 (00....................................................................................)  

 (:PE) الربح إلى السعرنسبة . 6.1.2
 ويعكس تقييم السوق لأداء الشركة، وتحسب كما يمي: و،يستخدم لقياس العلاقة بين سعر السيم وربحيت

PE=
ظػش العهم

سبدُت العهم
(00........................................................................................... ).  

 (:RPS. الأرباح المحتجزة لمسهم )7.1.2
يمثل حصة السيم الواحد من الأرباح المحتجزة داخل الشركة بعد توزيع الأرباح، أي الجزء الذي تحتفظ بو الشركة 

 الاستثمار أو التوسع، ويحسب كما يمي:لإعادة 

RPS=
الأسباح االإدخجضة

غذد الأظهم الػادًت
(00.................................................................................................. ).  

 قاعدة البيانات.3

لشركات المدرجة في مؤشر فايننشال تتمحور دراستنا حول دور التحميل الأساسي في تسعير الأسيم عمى ا
(، حيث قمنا بجمع البيانات 0202)لسنة وذلك خلال الفترة الزمنية الممتدة لسنة مالية والموافقة  FTSE 100تايمز

دراجيا في قاعدة البيانات الموضحة في الم والمستخرجة من ( 21)حق مالمالية الخاصة بالشركات محل الدراسة وا 
 (.bahaوموقع )( investingمواقع )

 الدراشتالمصدبعدة مً  ث( الشركا6الجدول )

 سبب استبعادىا القطاع رمزىا الشركة
Metlen Energy&Metals 

PLC 
MTLN المرافق العامة 

UTILITIES 

 0205)توفر البيانات المالية لسنة  
 فقط(.

Spirax Group PLC SPX الصناعي 

Industrial Conglomerates 

 مالية لمشركة.عدم توفر بيانات 

 : من إعداد الطالبتين.المصدر
من أصل مائة  FTSE 100البيانات المالية لثمانية وتسعون شركة مدرجة في مؤشر  (21)كما يبين الممحق 

شركة، وذلك بسبب تعذر الحصول عمى البيانات المالية لمشركتين المتين تم استبعادىما من عينة الدراسة، والجدول 
  يوضح مختمف الأسباب التي أدت إلى استبعاد الشركتين. أعلاه( 2رقم )
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 تحميل نتائج الدراسة: الثانيالمبحث 
 العلاقة الخطية اختبارتحميل المطمب الأول: 

( والذي يمثل القيمة السوقية LMCسنقوم في ىذا المطمب بتحميل اختبار العلاقة الخطية لممتغير التابع )
( والمدرج التكراري Tracé P-P Normalالبيانية والمتمثمة في الرسم البياني ) بالاعتماد عمى مجموعة من الأدوات

(Histogramme( إضافة إلى مخطط الانتشار )Scartter plot.) 
 Variable( يوضح تشتت المربعات الصغرى لممتغير )Tracé P-P Normalنلاحظ أن الرسم البياني )

dépendante( والمتمثل في القيمة السوقية )LMC( حيث يمثل المحور الأفقي القيم الملاحظة ،)X في حين يعبر )
( لممتغير التابع، ويجسد الخط المستقيم حالة الانحدار المثالية، يمكن Yالمحور العمودي عن القيم المتوقعة )

ق بين ( أن أغمبية النقاط تتموضع بالقرب من مستقيم الانحدار ما يعكس درجة التواف2الملاحظة من خلال الشكل )
(، حيث نستنتج أن بواقي التقدير تتبع Prob cum observée( والقيم الملاحظة )Prob cum attendueالقيم المتوقعة )

 ( والمتغيرات المستقمة محققة.LMCالتوزيع الطبيعي أي أن شروط العلاقة الخطية بين المتغير التابع )
 ( الخمثيل البياوي لمصخقيم الاهحدار الخطي 4الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 SPSS: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى مخرجات برنامج المصدر

( مخطط الانتشار أن النقاط موزعة بشكل عشوائي حول المحور الأفقي دون ظيور أي نمط 5يمثل الشكل )
 الفرضية الخطية.( والمتغيرات المستقمة تسمح بقبول LMCمنتظم، وبالتالي نستنتج أن العلاقة بين المتغير التابع )
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 ( مخطط الاهدشار العشوائي5الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 SPSS: من إعداد الطالبتين اعتمادا على مخرجات برنامج المصدر

 الارتباطتحميل المطمب الثاني: 

 (R( ،)P( ،)LMCالتابعة)لقياس العلاقة الرابطة بين كل من المتغيرات  طييدف تحميل مصفوفة الارتبا
بالإضافة إلى الكشف عن درجة (، RPS) (،EPS( ،)REA( ،)REO( ،)DPS( ،)LEV( ،)PE)والمتغيرات المستقمة 

كما ىو موضح  (R( ،)P( ،)LMCالارتباط بين المتغيرات المستقمة فبما بينيا بشكل مستقل عن المتغيرات التابعة )
 .(3في الممحق )
 الثنائيتحميل الارتباط أولا: 

  لممتغير التابعLMC: 

  بين العلاقةLMCوEPS : 

دلالة  اتذ( وجود علاقة EPS( وربحية السيم )LMCنتائج الارتباط بين المتغير التابع القيمة السوقية ) أوضحت
 أي كمما زادت ربحية السيم تزيد القيمة السوقية.، (13.0%)أي ( 2.130) ـبويقدر ىذا الارتباط  إحصائية موجبة

  بين العلاقةLMC وDPS : 

( إلى وجود علاقة موجبة بين المتغيرين حيث DPS( والربح الموزع )LMCأشار معامل الارتباط بين القيمة السوقية )
(، وىذا يدل عمى وجود علاقة طردية ولكن ضعيفة بين الربح الموزع والقيمة 3.2%أي ) (2.232) ـبقدر الارتباط 

 السوقية.
  العلاقة بين LMC وROA: 

( أن ىناك ROA)الأصول ز عمى حتج( والمستقل العائد المLMC)السوقية القيمة  عالنتائج بين المتغير التاب بينت
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ز عمى الأصول حتجيفسر علاقة عكسية ضعيفة بين العائد الم ا(، م-5.3%( أي )-2.253) ـبارتباط سمبي قدر 
 والقيمة السوقية.
  بينالعلاقةLMC وROE : 

( ROE)الممكية المستقل العائد عمى حقوق  والمتغير( LMC)قدر الارتباط بين المتغير التابع القيمة السوقية 
 يدل عمى علاقة طردية ضعيفة . ا(، مم5.5%( أي )2.255)بــــ

 بين العلاقة LMC وPE : 

بيرسون إلى وجود علاقة عكسية شبو منعدمة بين المتغير التابع القيمة السوقية أشارت نتائج تحميل ارتباط كما 
(LMCونسبة ال )ربح إلى السعر (PEحيث قدر الارتباط ب ،)(.-2.3%( أي )-2.223) ـ 

 بين العلاقة  LMCوLEV : 

( أي 2.213)ـقدرت ب( LEV( والمتغير المستقل الرافعة المالية )LMCفي حين أن النتائج بين المتغير التابع )
 تأثير بينيما. وعدم وجودعلاقة ال ضعفا يدل عمى م(، م%1.3)

 بينلعلاقة ا LMC وRPS : 

( أي 2.122)ـ( التي قدرت بRPS)والأرباح المحتجزة  (LMCأوضحت نتائج تحميل الارتباط بين القيمة السوقية )
 والأرباحيدل عمى وجود علاقة طردية ضعيفة بين القيمة السوقية  ضعيف مماىناك ارتباط طردي  ن(، أ%12.2)

 المحتجزة. 

 LMCمخطط الارجباط للمخغير الخابع  (6)الشكل 

 

 

 

 

 
 
 
 

 

 
 R: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى لغة البرمجة المصدر
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  للمخغير الخابعP: 

 العلاقت بين P وEPS: 

( وجود علاقة EPSالمستقل ربحية السيم ) والمتغير( P) سعر السيمأظيرت نتائج الارتباط بين المتغير التابع 
يدل عمى أن الزيادة في ربحية السيم  وىذا(، 2.3%( أي )2.223) ـبقدرت  ضعيفة ذات دلالة إحصائية موجبة

 .سعر السيم طفيفة في مرتبطة بزيادة
  العلاقة بين PوDPS : 

ارتباط ( عمى وجود DPSالمستقل الربح الموزع ) والمتغير( P) سعر السيمكشفت النتائج بين المتغير التابع 
 ما يدل عمى وجود علاقة طردية ضعيفة. (،5.0%( أي )2.250) ـببين المتغيرين قدرت ضعيفة  طردي

  العلاقة بين P وROA: 

( لوجود علاقة موجبة شبو معدومة ROA)الأصول المحتجز عمى  والعائد( P) سعر السيمأكد معامل الارتباط بين 
 .ةشبو معدوم، يعني أنو توجد علاقة طردية لكن (3.2%( أي )2.232) ـقدرت ب

  العلاقة بين Pو ROE : 

حيث بمغ الارتباط  (ROEحقوق الممكية )( والعائد عمى P) سعر السيمدلت النتائج عمى أن ىناك علاقة طردية بين 
 ضعيف.نستنتج أن الارتباط موجب لكنو  ومنو(، 5%( أي )2.252)

  العلاقة بين PوPE : 

( أن ىناك PE) ربح إلى السعرنسبة الالمستقل  والمتغير( P)سعر السيموضحت نتائج الارتباط بين المتغير التابع 
 يدل عمى علاقة طردية ضعيفة. ا(، مم2.2%( أي )2.222) ـارتباط طردي ضعيف حيث قدر ب

  العلاقة بين P وLEV: 

( أي -2.225)ـ( قدر بLEV( والرافعة المالية )Pبينت النتائج أن ىناك ارتباط سمبي ضعيف بين سعر السيم )
نقصان (، أي أن ىناك علاقة عكسية بين المتغيرين، وأنو كمما كانت توجد زيادة في الرافعة المالية يقابميا -%2.5)

 طفيف في سعر السيم.
  العلاقة بين P وRPS: 

إلى وجود علاقة موجبة بين المتغيرين حيث  (RPSرباح المحتجزة )والأ (Pسعر السيم ) أشار معامل الارتباط بين
 والأرباحسعر السيم (، وىذا يدل عمى وجود علاقة طردية ولكن ضعيفة بين 5.5( أي )%2.211)ـقدر الارتباط ب

 .المحتجزة
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 Pمخطط الارجباط للمخغير الخابع  (7)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .Rمن إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى لغة البرمجة المصدر: 

 لممتغير التابعR : 

  العلاقة بينR وEPS : 

( EPSالسيم )إيجابا مع المتغير المستقل ربحية  ( مرتبطRنتائج الارتباط الثنائي أن المتغير التابع معدل العائد) بينت
(، وىذا يدل عمى وجود علاقة طردية بين المتغيرين وكمما كانت ىناك 12.1%( أي )2.121)ـحيث قدر الارتباط ب

 زيادة في ربحية السيم زاد معدل العائد.
  العلاقة بين R وDPS: 

( أي 2.252)ـقدر ب( حيث DPS( والربح الموزع )R) عائدأشارت النتائج إلى أن ىناك ارتباط موجب ما بين معدل ال
 يعني أن ىناك علاقة طردية بين المتغيرين. ا(، م%5.2)

  العلاقة بين Rو ROA : 

( لوجود علاقة موجبة شبو معدومة ROA)( والعائد المحتجز عمى الأصول Rمعدل العائد) أكد معامل الارتباط بين
بين معدل العائد والعائد المحتجز  (، يعني أنو توجد علاقة طردية لكن شبو معدومة0.0%( أي )2.200)ـقدرت ب

 عمى الأصول.
 العلاقة بين  Rو ROE : 

( 2.202)ـ( بROEوالمتغير المستقل العائد عمى حقوق الممكية )( Rالارتباط بين المتغير التابع معدل العائد) قدرو 
 يدل عمى ارتباط طردي ومنو فالعلاقة بينيما ضعيفة وشبو معدومة. ا(، مم0%أي )

  العلاقة بين RوPE : 
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( R)معدل العائد أشارت نتائج تحميل ارتباط بيرسون إلى وجود علاقة عكسية شبو منعدمة بين المتغير التابع  بينما
 (.-0.5( أي )%-2.205)ـ(، حيث قدر الارتباط بPE) الربح إلى السعرونسبة 

  العلاقة بين RوLEV : 

( أي -2.233)ـ( قدر بLEV( والرافعة المالية )R) معدل العائدالنتائج أن ىناك ارتباط سمبي ضعيف بين  أوضحت
 بين المتغيرين.ضعيفة (، أي أن ىناك علاقة عكسية -3.3)%

  العلاقة بين R وRPS: 

بالمتغير المستقل الأرباح  اا ضعيفً ا إيجابيً ( مرتبط ارتباطً Rكما بينت نتائج الثنائي أن المتغير التابع معدل العائد )
 ضعيفة بينيما.(، مما يدل عمى وجود علاقة %9.5( أي )2.235)ـىذا الارتباط ب ويقدر( RPSالمحتجزة )

 Rمخطط الارجباط للمخغير الخابع  (8)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .Rمن إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى لغة البرمجة المصدر: 

 المتعددثانيا: تحميل الارتباط 

(، EPS( ،)ROA( ،)ROE)المستقمة  المتغيراتالموجود بين  الارتباطلإيجاد  المتعدد الارتباطييدف تحميل 
(DPS( ،)LEV( ،)PE،) (RPS) عةالتاب اتعن المتغير  منفصل بشكل (R( ،)P( ،)LMC)، ىذا التحميل  كما ييدف

 .بينيا كبير مما يوثر عمى معنوية النموذج والمعممات الارتباطالمستقمة التي يكون معدل  المتغيراتاكتشاف  إلى
والأرباح ( DPSكل من الربح الموزع )و ( EPS)بين ربحية السيم  أن ىناك علاقة قوية الارتباط أظيرت نتائج

(، كما أشارت إلى أن ىناك علاقة 12.5%( والأرباح المحتجزة )21%( حيث بمغ الربح الموزع )RPS) المحتجزة
(، العائد المحتجز عمى الأصول ROE)العائد عمى حقوق الممكية كل من ( و EPSبين ربحية السيم ) طردية ضعيفة

(ROA( ونسبة الربح إلى السعر )PE( بنسبة )%عمى التوالي، أما بالنسبة لمرافعة 5.0%( و)12.5%(، )11.3 )
 (.13%بينيا وبين الربح الموزع بمغ ) ( فإن ىناك ارتباط عكسيLEVالمالية )
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 ى( عمPE( ونسبة الربح إلى السعر )RPS( والأرباح المحتجزة )DPSغ معامل الارتباط بين الربح الموزع )بم
والعائد عمى حقوق ( ROA) ل(، كما بمغ بين الربح الموزع والعائد المحتجز عمى الأصو 13%(، )11.3%التوالي )
أوضحت النتائج ارتباط عكسي شبو ( أيضا عمى التوالي وعمى عكس ذلك 12.1%( و)%12.2)( ROE)الممكية 

 (.2.2%معدوم بين الربح الموزع والرافعة المالية حيث بمغت )
(، والعائد ROAعائد المحتجز عمى الأصول )مع كل من ال( RPSالأرباح المحتجزة )رتباط بين الامعامل  قدر

ضحت النتائج ارتباط وعمى عكس ذلك أو ( عمى التوالي 12.2%( و )10.1%( نسبة )ROEعمى حقوق الممكية )
قدرت النتائج ( حيث LEV( والرافعة المالية )PE( وبين نسبة الربح إلى السعر )RPSالأرباح المحتجزة )عكسي بين 

 ( لمرافعة المالية.12.3%( لنسبة الربح إلى السعر و)2.6%بـ)
وكل من نسبة الربح إلى ( ROEبينت نتائج الارتباط أنو توجد علاقة طردية بين العائد عمى حقوق الممكية )

( 13.3%( لنسبة الربح إلى السعر و )12.5%( حيث قدرت بـ)ROA) ( والعائد المحتجز عمى الأصولPEالسعر )
( والرافعة المالية ROEلمعائد المحتجز عمى الأصول، في حين كانت نتائج الارتباط بين العائد عمى حقوق الممكية )

(LEV(تقدر بـ )%مما يدل عمى علا-11 ).قة عكسية بينيما 
لوجود علاقة ( ROA( والعائد المحتجز عمى الأصول )PEنسبة السعر إلى الأرباح )أكد معامل الارتباط بين 

( بين نسبة 02%وعمى عكس ذلك بين الارتباط أن ىناك علاقة عكسية تقدر بـ)(، 32.0)%بـقدرت  قويةموجبة 
 (.LEV( والرافعة المالية )PEالسعر إلى الربح )

( وجود علاقة عكسية قدرت LEV( والرافعة المالية )ROAشف الارتباط بين العائد المحتجز عمى الأصول )يك
 (.01.2%بـ)

يتبين من مصفوفة الارتباط أن أكبر نسبة ارتباط بالقيمة المطمقة كانت بين نسبة السعر إلى الأرباح  ومنو
(PE( والعائد المحتجز عمى الأصول )ROA ) وىو ما يدل عمى قوة العلاقة بينيما مقارنة (32.0%)بــ المقدرة ،

 .بباقي المتغيرات

 الانحدارتحميل نتائج  المطمب الثالث:

 سنقوم في ىذا المطمب بعرض نتائج تحميل الانحدار المتعدد وذلك انطلاقا من النماذج الخاصة بالمتغيرات  

(، وذلك من خلال دراسة LMCمة السوقية )( والقيRالعائد )معدل ( و Pالتابعة والمتمثمة في سعر السيم )
جميع المتغيرات المستقمة التي تطرقنا إلييا سابقا، ثم سنعرض النموذج النيائي بعد إدخال بعض التعديلات عمى 
النموذج الأولي والمتمثمة في حذف المتغيرات غير المعنوية إحصائيا والإبقاء عمى المتغيرات ذات الدلالة الإحصائية 

 ى النموذج النيائي، وفي الختام سيتم تفسير وتحميل نتائج ومخرجات الدراسة.  لموصول إل
 (Pأولا تحميل نموذج الانحدار لسعر السهم )

ييدف نموذج انحدار سعر السيم إلى دراسة كافة المتغيرات المستقمة التي توقعنا أن يكون ليا تأثير عمى 
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أظيرت مخرجات المعالجة الإحصائية مجموعة من النقاط سنحمميا (، وقد Pالمتغير التابع المتمثل في سعر السيم )
 من الاختبارات الموالية:

 اختبار جودة النموذج.1
( والذي يستخدم لقياس نسبة تفسير المتغيرات R squareيتركز اختبار جودة النموذج عمى معامل التحديد )

مرتفعة حتى نستطيع القول إن المتغيرات المستقمة  (، ويشترط أن تكون ىذه النسبةPالمستقمة عمى المتغير التابع )
 تفسر بشكل جيد المتغير التابع وتعكس واقع المجتمع محل الدراسة.

(، حيث يتضح من خلال المخرجات الموضحة أن قيمة P( نتائج اختبار جودة النموذج )2يمثل الجدول )
( من التغيرات الحاصمة عمى سعر 1.0%ير )(، أي أن المتغيرات المستقمة استطاعت تفس2.210معامل التحديد )

 إلى متغيرات أخرى لم يتضمنيا النموذج.  دتعو  (31.1%السيم، أما النسبة المتبقية )

 هخائج اخخبار جودة الىموذج (7)الجدول 

Mo
dèle R 

R-
deux 

R-deux 
ajusté 

Erreur 
standard de 
l'estimation 

Durbin-
Watson 

1 ,109
a
 ,012 -,054 18464,808

44 
2,022 

a. Prédicteurs : (Constante), LEV        , DPS , ROE         , RPS  , PE          , ROA 

b. Variable dépendante :  

 SPSS: من اعداد الطالبتين اعتمادا عمى مخرجات برنامج المصدر
 اختبار المعنوية الكمية.2

إذا كان النموذج معنويا إحصائيا أم لا، حيث يتم اختبارىا من خلال ييدف اختبار المعنوية الكمية لمتحقق ما 
(، بالاعتماد عمى القيمة المحسوبة ومقارنتيا بالقيمة المجدولة لقبول أو رفض الفرضية الصفرية، Fisherإحصائية )

فرضية البديمة، إذا ففي حال ما إذا كانت القيمة المحسوبة أقل من القيمة الجدولية نقبل الفرضية الصفرية ونرفض ال
 كان عكس ذلك نقبل الفرضية البديمة ونرفض الفرضية الصفرية.

 جحليل الخبايً ج( هخائ8)الجدول 

Modèle 
Somme 

des carrés Ddl Carrémoyen F Sig. 

1 Régressi
on 

368859020,743 6 61476503,457 ,180 ,982
b 

de 
Student 

30685423573,517 90 340949150,817 
  

Total 31054282594,260 96    

a. Variable dépendante : P 

b. Prédicteurs : (Constante), RPS  , PE          , DPS , LEV        , ROE         , RO 

 SPSSمن اعداد الطالبتين اعتمادا عمى مخرجات  :المصدر
( المحسوبة بمغت Fالإحصائية )( نلاحظ أن القيمة 1من خلال تحميل التباين الموضح في الجدول )
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(، أما 2.25( عند درجة ثقة )0.021التي تساوي ) F (90,6,0.05)( وىي أصغر تماما من القيمة المجدولة 2.112)
(، ىذا يدل عمى قبول الفرضية الصفرية 2.25( وىي أكبر تماما من )2.310( فقد بمغت )Sigبالنسبة لقيمة الدلالة )

 أن النموذج غير معنوي إحصائيا. ورفض الفرضية البديمة، أي
 اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء.3

( لاختبار وجود ارتباط ذاتي للأخطاء لمعرفة إذا كانت القيمة المحسوبة Durbin-watsonتستعمل إحصائية )
 تقع ضمن مجال استقلالية الأخطاء أو خارجو.

( والتي تساوي 7قيمة المحسوبة من الجدول )( توصمنا إلى الDurbin-watsonبعد حساب القيمة الإحصائية )
( والمتان تبمغ قيمتيما Durbin-watson( الموضحة في )du( و )dl( ومقارنتيا مع القيمتين الجدوليتين )2.022)

(، حيث ىذه الأخيرة dl-4( و )du-4( بالإضافة إلى القيمتين الأخيرتين ).80..( و )5.8..عمى التوالي )
(، تم التوصل إلى عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، حيث أن القيمة المحسوبة 99..2ى )( والأخر 2.482تساوي )

 (.9) ( مما يدل عمى قبول الفرضية الصفرية كما ىو موضح في الشكل99..2-.80..تقع داخل مجال القبول )
 ( D-W( الخمثيل البياوي لاخخبار)9)الشكل 

 
 

 
 : من إعداد الطالبتينالمصدر

 المعالماختبار معنوية .4
ييدف اختبار معنوية المعالم إلى دراسة الدلالة الإحصائية لممتغيرات المستقمة بشكل فردي، وذلك من خلال 

، فإذا كانت القيمة المحسوبة أكبر من القيمة 𝑎)بالقيمة الجدولية عند درجة ثقة ) T)مقارنة القيمة المحسوبة )
 رية ونقبل البديمة.الجدولية فإننا نرفض الفرضية الصف

( DPS( والربح الموزع )EPS( لكل من ربحية السيم )T( نلاحظ أن القيمة المحسوبة )3من خلال الجدول )
ربح نسبة ال( و RPS( والأرباح المحتجزة )ROAعمى الأصول )المحتجز ( والعائد ROEوالعائد عمى حقوق الممكية )

𝛼( عند مستوى ثقة )1.33أقل من القيمة الجدولية )(، جاءت LEV( والرافعة المالية )PE)إلى السعر = 1.10 ،)
نسبة الربح إلى ( ول2.221-( ولمرافعة المالية )0.023( لمربح الموزع )Tحيث بمغت القيمة الإحصائية )

( 2.301( والعائد عمى حقوق الممكية )2.230عمى الأصول بالقيمة المطمقة )المحتجز ( والعائد 2.535)السعر
 ( جميعيا أقل من القيمة الجدولية.2.505لمحتجزة )وللأرباح ا

(، مما يدل عمى عدم معنوية 2.25لجميع المتغيرات أكبر من ) Sigكما نلاحظ أن قيمة الدلالة الإحصائية 
 ( في ىذا النموذج.Pالمتغيرات إحصائيا، وبالتالي لا يوجد ليا تأثير عمى سعر السيم )
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 عالممعىويت الماخخبار هخائج ( 9)الجدول 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) 4173,110 5772,195  ,723 ,472 

DPS 627,727 2296,894 ,030 ,273 ,785 

LEV -3666,104 8181,037 -,051 -,448 ,655 

PE 16143,812 27128,460 ,213 ,595 ,553 

ROA -26719,912 42283,003 -,260 -,632 ,529 

ROE 5079,680 15503,580 ,079 ,328 ,744 

RPS 985,904 1879,472 ,064 ,525 ,601 

a. Variable dépendante : P 

 SPSSمن اعداد الطالبتين اعتمادا عمى مخرجات  :المصدر
 (Rلعائد )معدل اثانيا: تحميل نموذج الانحدار ل

( Rالعائد ) معدل لعائد إلى دراسة طبيعة العلاقة بين المتغير التابع المتمثل فيمعدل ايسعى نموذج الانحدار ل
والمتغيرات المستقمة المعتمدة في الدراسة، وقد أظيرت مخرجات المعالجة الإحصائية مجموعة من النقاط سنحمميا 

 من الاختبارات الموالية:
 .اختبار جودة النموذج1
(، حيث يتضح من خلال المخرجات الموضحة أن قيمة R( نتائج اختبار جودة النموذج )12ل الجدول )يمث 

معدل %( من التغيرات الحاصمة عمى 0.3(، أي أن المتغيرات المستقمة استطاعت تفسير )2.203معامل التحديد )
 النموذج.%( تعود إلى متغيرات أخرى لم يتضمنيا 32.1العائد، أما النسبة المتبقية )

 ( هخائج اخخبار جودة الىموذج11الجدول )

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard de 

l'estimation Durbin-Watson 

1 ,171
a
 ,029 -,035 ,07722 2,013 

a. Prédicteurs : (Constante), LEV        , DPS , ROE         , RPS  , PE          , ROA 

b. Variable dépendante : R 

 SPSSمن اعداد الطالبتين اعتمادا عمى مخرجات  :المصدر
 الكميةاختبار المعنوية .2

( المحسوبة بمغت F( نلاحظ أن القيمة الإحصائية )11من خلال تحميل التباين الموضح في الجدول )
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(، أما 2.25( عند درجة ثقة )0.021التي تساوي ) F (90,6,0.05)( وىي أصغر تماما من القيمة المجدولة 2.253)
(، ىذا يدل عمى قبول الفرضية الصفرية 2.25( وىي أكبر تماما من )2.121( فقد بمغت )Sigبالنسبة لقيمة الدلالة )

 ورفض الفرضية البديمة، أي أن النموذج غير معنوي إحصائيا.
 ( هخائج جحليل الخباي11ًالجدول )

Modèle 

Somme des 

carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression ,016 6 ,003 ,453 ,841
b
 

de Student ,537 90 ,006   

Total ,553 96    

a. Variable dépendante : R 

b. Prédicteurs : (Constante), RPS  , PE          , DPS , LEV        , ROE         , ROA 

 SPSSمن اعداد الطالبتين اعتمادا عمى مخرجات  :المصدر

 اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء.3
( والتي 0.( توصمنا إلى القيمة المحسوبة من الجدول )Durbin-watson)بعد حساب القيمة الإحصائية 

متان تبمغ ( والDurbin-watson)( الموضحة في du( و )dl( ومقارنتيا مع القيمتين الجدوليتين )2.0.2تساوي )
(، حيث ىذه dl-4( و )du-4( بالإضافة إلى القيمتين الأخيرتين ).80..( و )5.8..قيمتيما عمى التوالي )

(، تم التوصل إلى عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، حيث أن القيمة 99..2( والأخرى )2.482الأخيرة تساوي )
ى قبول الفرضية الصفرية كما ىو موضح في ( مما يدل عم99..2-.80..المحسوبة تقع داخل مجال القبول )

 (.0.الشكل )
 ( D-Wالبياوي لاخخبار ) ل( الخمثي11الشكل )

 

 

 

 : من إعداد الطالبتينالمصدر

 اختبار معنوية المعالم.4
( DPS( والربح الموزع )EPS( لكل من ربحية السيم )Tنلاحظ أن القيمة المحسوبة )( 10من خلال الجدول )

نسبة الربح ( و RPS( والأرباح المحتجزة )ROAعمى الأصول )المحتجز ( والعائد ROEحقوق الممكية ) والعائد عمى
𝛼( عند مستوى ثقة )1.33(، جاءت أقل من القيمة الجدولية )LEV( والرافعة المالية )PE)إلى السعر = 1.10 ،)

 السعر ىإلنسبة الربح ( ول2.252-( ولمرافعة المالية )2.222( لمربح الموزع )Tحيث بمغت القيمة الإحصائية )
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( وللأرباح 2.232( والعائد عمى حقوق الممكية )2.222عمى الأصول )المحتجز ( والعائد 1.212بالقيمة المطمقة )
 ( جميعيا أقل من القيمة الجدولية.2.122المحتجزة )

(، مما يدل عمى عدم معنوية 2.25لجميع المتغيرات أكبر من ) Sigكما نلاحظ أن قيمة الدلالة الإحصائية 
 ( في ىذا النموذج.Rالعائد )معدل المتغيرات إحصائيا، وبالتالي لا يوجد ليا تأثير عمى 

 معىويت المعالماخخبار ( هخائج 12)الجدول 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

T Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) ,030 ,024  1,243 ,217 

DPS ,006 ,010 ,065 ,600 ,550 

LEV -,022 ,034 -,074 -,657 ,513 

PE -,115 ,113 -,360 -1,017 ,312 

ROA ,134 ,177 ,310 ,760 ,449 

ROE ,006 ,065 ,023 ,097 ,923 

RPS ,001 ,008 ,020 ,166 ,868 

a. Variable dépendante : R  

 SPSSمن اعداد الطالبتين اعتمادا عمى مخرجات  :المصدر
 (LMCثالثا: تحميل نموذج الانحدار لمقيمة السوقية )

 النموذج الأولي.1
إلى دراسة كافة المتغيرات المستقمة التي توقعنا أن يكون ليا تأثير عمى  القيمة السوقيةييدف نموذج انحدار 
(، وقد أظيرت مخرجات المعالجة الإحصائية مجموعة من النقاط LMC)القيمة السوقية المتغير التابع المتمثل في 

 سنحمميا من الاختبارات الموالية:
 جودة النموذج راختبا .1.1

(، حيث يتضح من خلال المخرجات الموضحة أن LMCر جودة النموذج )( نتائج اختبا13يمثل الجدول ) 
 ( من التغيرات الحاصمة عمى%7.7(، أي أن المتغيرات المستقمة استطاعت تفسير )0.077قيمة معامل التحديد )

  تعود إلى متغيرات أخرى لم يتضمنيا النموذج. (30.3%القيمة السوقية، أما النسبة المتبقية )
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 الأولي هخائج اخخبار جودة الىموذج( 13الجدول )

 SPSS: من اعداد الطالبتين اعتمادا عمى مخرجات المصدر

 المعنوية الكمية  ر. اختبا2.1
( المحسوبة بمغت F( نلاحظ أن القيمة الإحصائية )4.من خلال تحميل التباين الموضح في الجدول )

( عند درجة ثقة .2.20( التي تساوي )90,6,0.05) F( وىي أصغر تماما من القيمة المجدولة 252..)
(، ىذا يدل عمى قبول 0.05( وىي أكبر تماما من )0.288( فقد بمغت )Sig(، أما بالنسبة لقيمة الدلالة )0.05)

 الفرضية الصفرية ورفض الفرضية البديمة، أي أن النموذج غير معنوي إحصائيا.
  وليللىموذج الأ جحليل الخبايً  هماذج( 14الجدول )

ANOVAa 

Modèle 

Somme des 

carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 16,202 6 2,700 1,252 ,288
b
 

de Student 194,109 90 2,157   

Total 210,311 96    

a. Variable dépendante : LMC 

b. Prédicteurs : (Constante), EPS  , PE          , LEV        , DPS , ROE         , ROA 

 SPSSمخرجات  عمى: من اعداد الطالبتين اعتمادا المصدر
 . اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء3.1

( والتي 2.( توصمنا إلى القيمة المحسوبة من الجدول )Durbin-watson)بعد حساب القيمة الإحصائية 
( والمتان تبمغ Durbin-watson)( الموضحة في du( و )dl( ومقارنتيا مع القيمتين الجدوليتين )7.2..تساوي )

(، حيث أن ىذه dl-4( و )du-4( بالإضافة إلى القيمتين الأخيرتين ).80..( و )5.8..قيمتيما عمى التوالي )
(، تم التوصل إلى أننا في منطقة الشك واللايقين أي أن القيمة 99..2( والأخرى )2.482الأخيرة تساوي )

عدم وجود ارتباط ذاتي  ( وبالتالي لا يمكن الحسم بوجود أو.80..( و )5.8..) المحسوبة تقع ضمن مجال
 .(..للأخطاء كما ىو موضح في الشكل )

 

Récapitulatif des modèlesb 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation Durbin-Watson 

1 ,278
a

 ,077 ,016 1,46860 1,712 

a. Prédicteurs : (Constante), LEV        , DPS , ROE         , RPS  , PE          , ROA 

b. Variable dépendante : LMC 
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 ( للىموذج الأوليD-W( الخمثيل البياوي لاخخبار)11الشكل )

 
  

 : من اعداد الطالبتينالمصدر
 معنوية المعالم  راختبا .4.1

( DPS( والربح الموزع )EPS( لكل من ربحية السيم )Tالقيمة المحسوبة )( نلاحظ أن 15من خلال الجدول )
( والرافعة المالية PE) نسبة الربح إلى السعر( و RPS( والأرباح المحتجزة )ROAعمى الأصول )المحتجز والعائد 

(LEV( جاءت أقل من القيمة الجدولية ،)( عند مستوى ثقة )1.33𝑎 = ( Tية )(، حيث بمغت القيمة الإحصائ1.10
المحتجز ( والعائد 2.212( ولمضاعف الربحية )2.202( ولمرافعة المالية بالقيمة المطمقة )2.121لمربح الموزع )

 (.1.33( جميعيا أقل من القيمة الجدولية )2.223( ولربحية السيم )1.202عمى الأصول بالقيمة المطمقة )
(، مما يدل عمى عدم معنوية 2.25رات أكبر من )لجميع المتغي Sigكما نلاحظ أن قيمة الدلالة الإحصائية 

أما بالنسبة لمعائد عمى ، ( في ىذا النموذجLMCالمتغيرات إحصائيا، وبالتالي لا يوجد ليا تأثير عمى القيمة السوقية )
(، كما ان قيمة 1.33وىي أكبر من القيمة الجدولية ) (2.206)( المحسوبة T( فقد بمغت القيمة )ROEحقوق الممكية )

 ( ومنو فيي ذات معنوية.2.25( وىي أقل من )2.232) بمغت Sigالدلالة الإحصائية 
 معىويت المعالماخخبار ( هخائج 15)الجدول 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

T Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) 27,808 ,459  60,573 ,000 

DPS ,037 ,262 ,021 ,141 ,888 

LEV -,277 ,651 -,047 -,426 ,671 

PE ,898 2,158 ,144 ,416 ,678 

ROA -5,784 3,363 -,685 -1,720 ,089 

ROE 2,720 1,233 ,514 2,206 ,030 

EPS ,100 ,149 ,106 ,669 ,505 

a. Variable dépendante : LMC 

 SPSS: من اعداد الطالبتين اعتمادا عمى مخرجات المصدر
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وبيدف الوصول إلى نتائج أفضل قمنا بإجراء بعض التحسينات عمى النموذج الأولي وذلك عن طريق 
𝑎استبعاد المتغيرات التي لا تظير دلالة إحصائية عند مستوى معنوية ) = بالمتغيرات التي تمتمك ( والإبقاء 1.10

(، 12قدرة تفسيرية معنوية لمقيمة السوقية، ومنو فقد كانت خطوات استبعاد المتغيرات كما ىو موضح في الجدول )
 وذلك انطلاقا من المتغير الحامل لأكبر احتمال إلى غاية الوصول إلى لآخر متغير لا يتمتع بدلالة إحصائية. 

 اث الدراشت( خطواث اشدبعاد مخغير 16الجدول )

المتغير  النموذج
 المستبعد

القيمة  Sigقيمة 
 (Tالإحصائية )

1 DPS 0.888 0.141 
0 LEV 0.671 -0.426 
3 PE 0.678 0.416 
2 EPS 0.505 0.669 

 SPSSمن اعداد الطالبتين اعتمادا عمى مخرجات : المصدر
 أعلاه:نلاحظ من الجدول 

( وىي قيمة أكبر تماما 2.111( قيمة )DPSالخاصة بتوزيع الأرباح )( sigبمغت قيمة المعنوية الإحصائية )-
( وىي أقل من القيمة الجدولية 2.121( المحسوبة )T(، كما بمغت القيمة الإحصائية )2.25من مستوى المعنوية )

بعاده من (، مما يدل عمى عدم وجود تأثير معنوي عمى أسم الشركات محل الدراسة وبالتالي تم است1.33المقدرة بـ )
 النموذج.
( وىي أكبر من مستوى المعنوية 2.221( بمغ )LEVفي النموذج الثاني توصمنا أن متغير الرافعة المالية ) -

( وىي أقل من القيمة الجدولية 2.202( المحسوبة بالقيمة المطمقة )T(، في حين بمغت القيمة الإحصائية )2.25)
 (، ومنو تم حذفو من النموذج.1.33)

( لا يتمتع كذلك بمعنوية PE) ربح إلى السعرنجازنا النموذج الثالث أظيرت النتائج أن متغير نسبة البعد إ -
( وىي أقل من 2.212( المحسوبة بـ )T(، كما قدرت القيمة الإحصائية )2.221) (sig)إحصائية حيث بمغت قيمة 

 (، وبالتالي تم استبعاده من النموذج.1.33القيمة الجدولية )
( 2.525( حوالي )EPSالنموذج الرابع فقد بمغت قيمة المعنوية الإحصائية الخاصة بمتغير ربحية السيم )في 

( وىي أقل من 2.223( المحسوبة بـ )T( في حين قدرت القيمة الإحصائية )2.25وىي أكبر من مستوى المعنوية )
 استبعاده ( مما يدل عمى عدم وجود تأثير معنوي وبالتالي تمTالقيمة الجدولية )

 . النموذج النهائي2
معنوية إحصائيا، تبين أن المتغيرات الوحيدة البعد إجراء التحميل الإحصائي واستبعاد جميع المتغيرات غير  

عمى المحتجز التي تمتمك قدرة تفسيرية ذات دلالة إحصائية لمقيمة السوقية لمشركات محل الدراسة ىي العائد 
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 (. ROEق الممكية )( والعائد عمى حقو ROAالأصول )
 اختبار جودة النموذج. 2.1

(، يتضح من خلال المخرجات الموضحة أن قيمة LMC( نتائج اختبار جودة النموذج )12من خلال الجدول )
( والعائد عمى حقوق ROAعمى الأصول )المحتجز العائد  (، أي أن المتغيرات المستقمة2.221معامل التحديد )

القيمة السوقية لمشركات المدرجة في  ( من التغيرات الحاصمة عمى%2.1استطاعت تفسير ) (ROEالممكية )
 .( تعود إلى متغيرات أخرى لم يتضمنيا النموذج%33.3، أما النسبة المتبقية )FTSE 100مؤشر

 ( هخائج اخخبار جودة الىموذج النهائي17الجدول )

Récapitulatif des modèlesb 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation Durbin-Watson 

1 ,246
a
 ,061 ,041 1,44965 1,729 

a. Prédicteurs : (Constante), ROA         , ROE 

b. Variable dépendante : LMC 

 SPSSمن اعداد الطالبتين اعتمادا عمى مخرجات : المصدر
 المعنوية الكمية راختبا .2.2

( المحسوبة بمغت F( أن القيمة الإحصائية )8.من خلال تحميل التباين الموضح في الجدول )نلاحظ 
(، أما بالنسبة لقيمة 0.05( عند درجة ثقة )2.09( التي تساوي )94,2,2.21) Fالقيمة المجدولة و  (2.029)

ورفض الفرضية بديمة (، ىذا يدل عمى قبول الفرضية ال0.05) مساوية( وىي 0.052( فقد بمغت )Sigالدلالة )
 ، أي أن النموذج معنوي إحصائيا.صفريةال

( هخائج جحليل جبايً الىموذج النهائي18الجدول )  

ANOVAa 

Modèle 

Somme des 

carrés Ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 12,773 2 6,386 3,039 ,053
b

 

de Student 197,538 94 2,101   

Total 210,311 96    

a. Variable dépendante : LMC 

b. Prédicteurs : (Constante), ROE         , ROA 
 

 SPSSمن اعداد الطالبتين اعتمادا عمى مخرجات : المصدر
 الارتباط الذاتي للأخطاء راختبا .3.2

( والتي 7.القيمة المحسوبة من الجدول )( توصمنا إلى Durbin-watson)بعد حساب القيمة الإحصائية 
( والمتان تبمغ Durbin-watson)( الموضحة في du( و )dl( ومقارنتيا مع القيمتين الجدوليتين )729..تساوي )

(، حيث ىذه الأخيرة dl-4( و )du-4( بالإضافة إلى القيمتين الأخيرتين ).7..( و )62..قيمتيما عمى التوالي )
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(، تم التوصل إلى عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، حيث أن القيمة المحسوبة تقع 2.29والأخرى )( 2.28تساوي )
 (.2.( مما يدل عمى قبول الفرضية الصفرية كما ىو موضح في الشكل )2.29-.7..داخل مجال القبول )

 ( للىموذج النهائيD-W( الخمثيل البياوي لاخخبار )12الشكل )

 
 
 

 
 اعداد الطالبتين: من المصدر

 معنوية المعالم راختبا .4.2
( ROAعمى الأصول )المحتجز ( لكل من العائد T( نلاحظ أن القيمة المحسوبة )13من خلال الجدول )

(، جاءت أكبر من القيمة 0.332( تساوي )ROE( بالقيمة المطمقة والعائد عمى حقوق الممكية )0.223تساوي )
𝑎) ( عند مستوى ثقة1.33الجدولية ) = (، ومنو 2.25( لممتغيرات أقل من )Sig(، حيث أن قيم المعنوية )1.10

 نستنتج أن كل المتغيرات المستقمة في نموذج النيائي.
 

 

 SPSSمن اعداد الطالبتين اعتمادا عمى مخرجات : المصدر

 رابعا: تفسير نتائج

  ( توصمنا للاستنتاجات التالية:P، R، LMCتحميل الانحدار الخطي المتعدد لمنماذج الثلاثة ) من نتائج
 ( تشير نتائج نموذج سعر السيمP( إلى أن معامل التحديد بمغ )مما يعني أن المتغيرات0.0.2 ،) 

 ، أماFTSE 100( من سعر السيم لمشركات المدرجة في مؤشر 2..%المستقمة تفسر ما قيمتو )
 متغيرات أخرى لم يتضمنيا النموذج؛( تعود إلى 98.8%بالنسبة لمقيمة المتبقية )

 ( أظيرت نتائج المعنوية الكمية لممتغيرP أن النموذج غير معنوي إحصائيا )Sig=0.982 مما يدل ،
 ن المتغيرات المستقمة وسعر السيم؛عمى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بي

( هخائج اخخبار معىويت المعالم للىموذج النهائي19الجدول )  

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

T Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) 27,786 ,171  162,156 ,000 

ROA -4,512 1,878 -,534 -2,403 ,018 

ROE 2,813 1,175 ,532 2,394 ,019 

a. Variable dépendante : LMC 
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 معنوية المعالم أن جميع المتغيرات المستقمة غير معنوية إحصائيا، ىذا يدل  كما أثبتت نتائج اختبار
 يرات المستقمة لا تفسر سعر السيم؛عمى أن المتغ

  معدل تشير نتائج نموذج( العائدR( إلى أن معامل التحديد بمغ )مما يعني أن المتغيرات 2.203 ،)
، أما FTSE 100المدرجة في مؤشر من سعر السيم لمشركات ( 0.3%المستقمة تفسر ما قيمتو )

 متغيرات أخرى لم يتضمنيا النموذج؛تعود إلى ( 32.1%بالنسبة لمقيمة المتبقية )

 ( أظيرت نتائج المعنوية الكمية لممتغيرR أن النموذج غير معنوي إحصائيا )Sig=0.841 مما يدل ،
 العائد؛ل معدعمى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغيرات المستقمة و 

  كما أثبتت نتائج اختبار معنوية المعالم أن جميع المتغيرات المستقمة غير معنوية إحصائيا، ىذا يدل
 ؛دالعائمعدل عمى أن المتغيرات المستقمة لا تفسر 

 ( تشير نتائج النموذج النيائي لمقيمة السوقيةLMC( إلى أن معامل التحديد بمغ )مما يعني 2.221 ،)
( يفسران ما ROE( والعائد عمى حقوق الممكية )ROAعمى الأصول )المحتجز أن المتغيران العائد 

 .FTSE 100من القيمة السوقية لمشركات المدرجة في مؤشر ( 2.1%قيمتو )

  عمى الأصول المحتجز العائد  نيكما أظيرت نتائج المعنوية الكمية أن النموذج النيائي لممتغير
(ROA( والعائد عمى حقوق الممكية )ROE معنوي إحصائيا ىذا يدل عمى وجود علاقة ذات دلالة )

بعين إحصائية بين المتغيرات المستقمة والقيمة السوقية، أي أن المستثمرين يأخذون ىذه المؤشرات 
 الاعتبار عند تقييم الشركات؛

 المحتجز ائي أن العائدتوصمنا من خلال النموذج الني ( عمى الأصولROA يؤثر سمبا عمى القيمة )
، فانخفاضو بوحدة واحدة يؤدي إلى انخفاض القيمة FTSE 100السوقية لمشركات المدرجة في مؤشر 

(، مما يعني أن ىذه الشركات قد لا تشغل أصوليا بالشكل الأمثل رغم -2.510السوقية بمقدار )
 تثمرين إذ لم يتم توظيفيا بكفاءة؛المس تحقيق الأرباح وقد لا تجذب

 ( كما أثبتت النتائج أن العائد عمى حقوق الممكيةROEيؤثر إيجاب )عمى القيمة السوقية لمشركات  ا
، فارتفاعو بوحدة واحدة يؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية بمقدار FTSE 100المدرجة في مؤشر 

ىم المؤشرات التي يعتمد عمييا المستثمرون (، مما يدل عمى أن ىذا المؤشر يعد من أ0.113)
 الشركة ويرفع من قيمتيا السوقية؛ ويعزز ثقتيم في

  كما أشارت نتائج الدراسة لعدم وجود تأثير معنوي لكل من(DPS, EPS, LEV, PE)  عمى القيمة
 ؛FTSE 100السوقية لمشركات المدرجة في مؤشر 

 ( أظيرت نتائج النموذج النيائي لاختبارDurbin-watson( قيمة )وىي ضمن المجال 1.203 )
  دم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء.المقبول إحصائيا، مما يدل عمى ع
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 ة الفصلخلاص

 FTSE 100دور التحميل الأساسي في تسعير الأسيم لمشركات المدرجة في مؤشر  قمنا في ىذا الفصل بدراسة
، وذلك بسبب تعذر الحصول عمى بيانات باقي الشركات لعدة لثمان و تسعين شركةمن خلال جمع البيانات المالية 

، ودراستيا من خلال المتغيرات Rو   SPSSأسباب، حيث تم الاعتماد عمى تحميل البيانات المالية باستخدام برنامجي 
مستقمة ( بالإضافة إلى المتغيرات الLMC( والقيمة السوقية )Rالعائد )معدل و  (P)التابعة المتمثمة في سعر السيم 

( والعائد عمى حقوق الممكية ROAعمى الأصول ) المحتجز ( والعائدDPS( والربح الموزع )EPSربحية السيم )
(ROE) ونسبة الربح إلى السعر (PE( والرافعة المالية )LEV( والأرباح المحتجزة )RPS التي تؤثر عمى المتغيرات )

 .FTSE 100التابعة لمشركات المدرجة في مؤشر 
عمى الأصول المحتجز أظيرت نتائج تحميل الانحدار الخطي المتعدد أن المتغيرات المتمثمة في العائد 

(ROA( والعائد عمى حقوق الممكية )ROE( يفسران ما قيمتو )%من القيمة السوقية لمشركات المدرجة في 2.1 )
( تعود إلى متغيرات 33.3%( أما بالنسبة لمقيمة المتبقية المقدرة )0202) ةماليال ةسنالخلال  FTSE 100مؤشر 

عمى الأصول المحتجز ن العائد يأخرى لم يتضمنيا النموذج، كما أوضحت نتائج اختبار معنوية المعالم أن المتغير 
(ROA( والعائد عمى حقوق الممكية )ROEيتمتعان بدلالة إحصائية عمى عكس بقية المتغيرات ال ) متمثمة في ربحية

( RPS( والأرباح المحتجزة )LEV( والرافعة المالية )PE)نسبة الربح إلى السعر ( و DPS( والربح الموزع )EPSالسيم )
 والتي لم تظير لوجود علاقة معنوية مع القيمة السوقية.
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 ونموتعد البورصات عنصرا محوريا في الاقتصاد العالمي، إذ تمثل المحرك الأساسي للأنشطة التجارية 
الأعمال، وىي من أىم الأسواق التي تسعى فييا المجموعات المالية إلى تحقيق التكامل الاقتصادي نظرا لأىميتو 

 .وتطويرىافي توجيو القرارات الاستثمارية 
ظل التغيرات المستمرة التي تشيدىا الأسواق المالية أصبح الاعتماد عمى التحميل الأساسي ضرورة  وفي

رية رشيدة، حيث يساىم في تقييم الوضعية المالية والاقتصادية لمشركات من خلال الاعتماد لاتخاذ قرارات استثما
عمى مجموعة من المؤشرات التي تساعد المستثمرين عمى تقدير القيمة الحقيقية للأسيم واتخاذ قرارات استثمارية 

 أكثر كفاءة.
ميل الأساسي وأسعار الأسيم لتعارض ساىم اختلاف وجيات النظر حول طبيعة العلاقة المرتبطة بين التح

 وفيمجوانب الغموض  وكشفولتسوية الخلاف القائم الآراء بشأن مدى قدرتيا عمى تحميل تحركات أسعار الأسيم 
الموضوع جاءت دراستنا لتحميل العلاقة بين المتغيرين، حيث قمنا من خلال ىذه الدراسة بمعالجة الإشكالية 

خلال  FTSE100في تسعير أسيم الشركات المدرجة في مؤشر دور التحميل الأساسي  في إبراز والمتمثمةالمطروحة 
، حيث بدأنا الدراسة بمجموعة من الفرضيات وذلك بيدف ضبط وتنظيم بحثنا و 0202السنة المالية الموافقة لسنة 

 تقديم لمحة شاممة عنو وفيما يمي التحقق من صحة فرضيات بحثنا:
 أولا: اختبار الفرضيات

ال د دراستنا لموضوع دور التحميل الأساسي في تسعير الأسيم عمى الشركات المدرجة في مؤشر فايننشبع
بجانبيو النظري والتطبيقي، كانت نتائج اختبار صحة الفرضيات التي تم إعدادىا في مقدمة البحث  FTSE100تايمز 

 كالتالي:
توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات التحميل الأساسي وأسعار أسهم '' الفرضية الرئيسية:

 .''FTSE100الشركات المدرجة في مؤشر 
الأسيم  وتسعيرذات دلالة إحصائية بين التحميل الأساسي ضعيفة وجود علاقة  أظيرت نتائج الدراسة
العائد المحتجز لمتغيرات المتمثمة في حيث أوضحت نتائج الدراسة معنوية ا FTSE100لمشركات المدرجة في مؤشر 

( من القيمة السوقية 2.1%التي فسرت ما قيمتو ) (ROE( والعائد عمى حقوق الممكية )ROA) عمى الأصول
 :ةالفرضي ذهنبرىن صحة ى ومنوخلال فترة الدراسة  FTSE100لمشركات المدرجة في مؤشر 

( وأسعار أسهم الشركات dps)الربح الموزعتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين  :الفرضية الفرعية الأولى
 .ftse 100المدرجة في مؤشر 

(، وىي أكبر 2.111( بمغت )DPS( لمربح الموزع )Sigاستنادا عمى نتائج النموذج الأولي أن قيمة المعنوية )
( وىي أقل من القيمة الجدولية 2.121بة )( المحسو T( كما بمغت القيمة الإحصائية )2.25من مستوى المعنوية )

( مما يدل عمى عدم وجود أثر معنوي لربحية السيم عمى أسعار أسيم لمشركات المدرجة في مؤشر 1.33)
FTSE100.ومنو نرفض ىذه الفرضية ، 
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( وأسعار أسهم الشركات epsتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ربحية السهم ) الفرضية الفرعية الثانية:
 .ftse 100المدرجة في مؤشر 

(، وىي أكبر من 2.525( بمغت )EPS( لربحية السيم )Sigأظيرت نتائج النموذج الأولي أن قيمة المعنوية )
( وىي أقل من القيمة الجدولية 2.223( المحسوبة )T( كما بمغت القيمة الإحصائية )2.25مستوى المعنوية )

( مما يدل عمى عدم وجود أثر معنوي لربحية السيم عمى أسعار أسيم لمشركات المدرجة في مؤشر 1.33)
FTSE100.ومنو نرفض ىذه الفرضية ، 

( ROAالعائد المحتجز عمى الأصول ) توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الفرضية الفرعية الثالثة:
 .ftse 100وأسعار أسهم الشركات المدرجة في مؤشر 

( لمعائد المحتجز عمى الأصول Sigاعتمادا عمى نتائج النموذج النيائي الذي أظير أن قيمة المعنوية )
(ROA( مساوية لمصفر، أي أن إحصائية )T( تساوي )بالقيمة المطمقة وىي أكبر من القيمة الجدولية 0.223 )

( وىذا يدل عمى وجود أثر معنوي سمبي بين العائد المحتجز -2.510أن قيمة المعامل تساوي ) (، كما1.33المقدرة )
 ، ومنو نثبت صحة ىذه الفرضية.FTSE100عمى الأصول وأسعار أسيم لمشركات المدرجة في مؤشر 

وأسعار ( ROEالعائد عمى حقوق الممكية ) توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الفرضية الفرعية الرابعة:
 .ftse 100أسهم الشركات المدرجة في مؤشر 

( مساوية لمصفر أي ROE( لمعائد عمى حقوق الممكية )Sigأظيرت نتائج النموذج النيائي أن قيمة المعنوية )
( وبالتالي فيي أكبر من القيمة 0.332( المحسوبة تساوي )T(، كما أن إحصائية )5%)أقل من مستوى المعنوية 

( مما يدل عمى وجود أثر معنوي إيجابي بين 0.113، بالإضافة إلى أن قيمة المعامل تساوي )(1.33الجدولية )
 ، ومنو نثبت صحة ىذه الفرضية.FTSE100العائد عمى حقوق الممكية وأسعار أسيم لمشركات المدرجة في مؤشر 

( وأسعار PEالسعر )توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة الربح إلى  الفرضية الفرعية الخامسة:
 .FTSE 100أسهم الشركات المدرجة في مؤشر 

(، وىي 2.221( بمغت )PE( لنسبة الربح إلى السعر )Sigأظيرت نتائج النموذج الأولي أن قيمة المعنوية )
( وىي أقل من القيمة 2.212( المحسوبة )T( كما بمغت القيمة الإحصائية )2.25أكبر من مستوى المعنوية )

( مما يدل عمى عدم وجود أثر معنوي لربحية السيم عمى أسعار أسيم لمشركات المدرجة في مؤشر 1.33الجدولية )
FTSE100.ومنو نرفض ىذه الفرضية ، 

سهم ( وأسعار أLEVالفرضية الفرعية السادسة: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الرافعة المالية )
 .FTSEالشركات المدرجة في مؤشر

(، وىي أكبر من 2.221( بمغت )LEV( لمرافعة المالية )Sigأظيرت نتائج النموذج الأولي أن قيمة المعنوية )
( وىي أقل من القيمة الجدولية -2.202( المحسوبة )T( كما بمغت القيمة الإحصائية )2.25مستوى المعنوية )

أثر معنوي لربحية السيم عمى أسعار أسيم لمشركات المدرجة في مؤشر ( مما يدل عمى عدم وجود 1.33)
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FTSE100.ومنو نرفض ىذه الفرضية ، 
 ثانيا: نتائج الدراسة

عبر التقسيم ليذا الموضوع توصمنا إلى العديد من النتائج، سنقدم أىميا  والتطبيقيةمن خلال الدراسة النظرية 
 التالي:

 .نتائج الدراسة النظرية1
 الإطار النظري لدراستنا توصمنا إلى مجموعة من النتائج: من خلال

 يعتبر التحميل الأساسي من بين أىم الوسائل المستخدمة لتقييم الأسيم واتخاذ القرارات الاستثمارية؛ 

 ييدف التحميل الأساسي إلى تحديد القيمة الجوىرية لمسيم ومقارنتيا بسعر السوق؛ 

  الاقتصادي والتحميل الصناعي وتحميل الشركة؛ إلى التحميلينقسم التحميل الأساسي 

 يساىم التحميل الأساسي في ترشيد القرارات الاستثمارية وتقميل المخاطر؛ 

 تعتبر الأسيم من أىم الأدوات المالية التي تعبر عن حصة المساىم في رأس مال الشركة؛ 

 تعكس أسعار الأسيم القيمة السوقية لمشركة؛ 

 ل داخمية وخارجية.ار الأسيم بعوامتتأثر أسع 

 .نتائج الدراسة التطبيقية2
 من خلال الإطار التطبيقي لدراستنا توصمنا إلى مجموعة من النتائج:

 ( تشير نتائج نموذج سعر السيمP( إلى أن معامل التحديد بمغ )مما يعني أن المتغيرات المستقمة 2.210 ،)
، أما بالنسبة لمقيمة FTSE 100مؤشر ( من سعر السيم لمشركات المدرجة في 1.0%تفسر ما قيمتو )

 متغيرات أخرى لم يتضمنيا النموذج؛( تعود إلى 31.1%المتبقية )

 ( أظيرت نتائج المعنوية الكمية لممتغيرP أن النموذج غير معنوي إحصائيا )Sig=0.982 مما يدل عمى ،
 ن المتغيرات المستقمة وسعر السيم؛عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بي

 أثبتت نتائج اختبار معنوية المعالم أن جميع المتغيرات المستقمة غير معنوية إحصائيا، ىذا يدل عمى  كما
 يرات المستقمة لا تفسر سعر السيم؛أن المتغ

 ( تشير نتائج نموذج معدل العائدR( إلى أن معامل التحديد بمغ )مما يعني أن المتغيرات المستقمة 2.203 ،)
، أما بالنسبة لمقيمة FTSE 100( من سعر السيم لمشركات المدرجة في مؤشر 0.3%تفسر ما قيمتو )

 متغيرات أخرى لم يتضمنيا النموذج؛( تعود إلى 32.1%المتبقية )

 ( أظيرت نتائج المعنوية الكمية لممتغيرR أن النموذج غير معنوي إحصائيا )Sig=0.841 مما يدل عمى ،
 العائد؛ين المتغيرات المستقمة ومعدل عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية ب
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  كما أثبتت نتائج اختبار معنوية المعالم أن جميع المتغيرات المستقمة غير معنوية إحصائيا، ىذا يدل عمى
 ؛دأن المتغيرات المستقمة لا تفسر معدل العائ

 ( تشير نتائج النموذج النيائي لمقيمة السوقيةLMC( إلى أن معامل التحديد بمغ )2.221) مما يعني أن ،
( يفسران ما قيمتو ROE( والعائد عمى حقوق الممكية )ROAالمتغيران العائد المحتجز عمى الأصول )

( 33.3%، أما بالنسبة لمقيمة المتبقية )FTSE 100( من القيمة السوقية لمشركات المدرجة في مؤشر %2.1)
 متغيرات أخرى لم يتضمنيا النموذج؛تعود إلى 

  كما أظيرت نتائج( المعنوية الكمية أن النموذج النيائي لممتغيرين العائد المحتجز عمى الأصولROA )
( معنوي إحصائيا ىذا يدل عمى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين ROEوالعائد عمى حقوق الممكية )

د تقييم بعين الاعتبار عنالمتغيرات المستقمة والقيمة السوقية، أي أن المستثمرين يأخذون ىذه المؤشرات 
 الشركات؛

 ( توصمنا من خلال النموذج النيائي أن العائد المحتجز عمى الأصولROA يؤثر سمبا عمى القيمة السوقية )
، فانخفاضو بوحدة واحدة يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية بمقدار FTSE 100لمشركات المدرجة في مؤشر 

بالشكل الأمثل رغم تحقيق الأرباح وقد لا  (، مما يعني أن ىذه الشركات قد لا تشغل أصوليا-2.510)
 رين إذ لم يتم توظيفيا بكفاءة؛تجذب المستثم

 ( كما أثبتت النتائج أن العائد عمى حقوق الممكيةROEيؤثر إيجاب )عمى القيمة السوقية لمشركات المدرجة  ا
(، مما يدل 0.113) ، فارتفاعو بوحدة واحدة يؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية بمقدارFTSE 100في مؤشر 

الشركة ويرفع  عمى أن ىذا المؤشر يعد من أىم المؤشرات التي يعتمد عمييا المستثمرون ويعزز ثقتيم في
 من قيمتيا السوقية؛

  كما أشارت نتائج الدراسة لعدم وجود تأثير معنوي لكل من(DPS, EPS, LEV, PE)  عمى القيمة السوقية
 ؛FTSE 100لمشركات المدرجة في مؤشر 

 ثالثا: التوصيات

 في ضوء النتائج المتوصل ليا في الدراسة يمكن تقديم التوصيات التالية:
  من مصمحة الشركات المدرجة في مؤشرFTSE100  تحسين أدائيا المالي ووضع استراتيجيات مالية فعالة

 أسعار أسيميا وجذب مستثمرين جدد؛ إذا أرادت تحسين

  أدائيا المالي لضمان اتخاذ قرارات رشيدة وتسعير أكثر كفاءة عمى مسيري الشركات العمل عمى تحسين
 فرص التي تتيحيا الأسواق المالية؛للاستفادة من ال

  لا يجب التركيز عمى حجم أصول الشركات فقط، فالعائد المحتجز عمى الأصول لو أثر سمبي عمى أسعار
 تحسين كفاءة استغلال أصوليا.عمى  الأسيم لمشركات المدروسة وبالتالي يمكن ليذه الشركات العمل
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 ثانيا: المراجع بالمغة العربية
 

مجلت (. الاهخلاداث االإىحهت للعُاظاث الىلذًت الخللُذًت والبذابل االإلترخت. 0212ُم غبادة. )ابشاهُم غبذ الحل



 

 

 

 .2(، 32)11الصشاغ، 

ت و مؤششاتها.(. 0215أخلام بىغبذلى. )  الجىان ليشش و الخىصَؼ. ظُاظاث إداسة البىىن الخجاسٍ

(. كُاط أزش االإخغيراث الاكخصادًت غلى ظىق الأظهم في االإملىت الػشبُت 0202أخمذ ظػُذ باظلم، و باظل ًاظش بلُله. )

ت واللاهىهُت، . 0201-0222دساظت جدلُلُت خلاٌ الفترة -العػىدًت  (، 3)1مجلت الػلىم الاكخصادًت والاداسٍ

13. 

دساظت خالت مؤظعت الؤظمىذ ومشخلاهه -د كشاساث الؤظدثماس (. دوس الخدلُل االإالي في إجخا0201أخمذ شػشىع. )

ت و غلىم الدعُير، مُلت: غبذ الحفُظ بىالصىف.  بالشلف)أػشوخت دهخىساه(. ولُت الػلىم الؤكخصادًت و الخجاسٍ

دساظت مُذاهُت غلى غُىت مً االإصاسف -(. الخدلُل االإالي باليعب ودوسه كشاس الؤكشاض االإصشفي0205أخمذ ملبل. )

ت الأسدهُت.   .53(، 103)2مجلت سماح للبدىر والذساظاث، الخجاسٍ

ػت الؤظلامُت. 0200إظماغُل غيله غبذ اللؼُف. ) (، 22)1مجلت دًالى، (. الأوساق االإالُت في العىق و خىمها في الششَ

102. 

في ظىق سأط االإاٌ.  (. هُفُت جلُُم الأوساق االإالُت الأظهم والعىذاث0212أمدمذ غبذ الحفُظي، و غادٌ ظلماوي. )

 .010(، 0)1مجلت البذًل الؤكخصادي، 

مجلت الػلىم (. هفاءة أظىاق سأط االإاٌ واالإماسظاث الغير أخلاكُت فُه. 0203بششي أظامت مدمذ غلي مشػل. )

 .1(، 0)2الؤوعاهُت والؼبُػُت، 

 (. الأسدن: داس أظامت لليشش و الخىصَؼ.1اس )الؤصذ االإػاملاث االإالُت في الششَػت الاظلامُت(. 0211بلاٌ غماد أبى العػُذ. )

(. 1)الؤصذاس  جلُُم الأظهم والعىذاث-الأظىاق االإالُت الذولُت(. 0213بً إبشاهُم الغالي، و بً طُف مدمذ غذهان. )



 

 

 

ذ.  بعىشة: داس غلي بً صٍ

غ دساظت مؤششاث أظهم -(. أزش مالُت الأظىاق غلى ظلىن الؤظدثماس للمؤظعاث0203حماٌ غذًذو. ) بىسصتي باسَ

ت وغلىم الدعُير: حامػت مصؼفى 132ولىذن )أػشوخت دهخىساه(.  . ولُت الػلىم الؤكخصادًت والخجاسٍ

 مػعىش.-إظؼمبىلي 

(. جأزير اللُمت الػادلت في جششُذ كشاساث الاظدثماس االإالي في ظىق الػشاق 0203خعً شاهش الشمشي، و مدمذ هىس واظم. )

 journal of the college of education for girls for humannities ،2(03.)للأوساق االإالُت. 

 الأسدن: الُاصوسي. الؤكخصاد اللُاس ي.(. 0222خعين غلي بخُب، و سحش فخذ الله. )

(. أههمُت بىاء مدفظت الأوساق االإالُت بالإغخماد غلى أظلىب الخدلُل 0211خىان ظػُذي، و خشماوي مدمذ. )

 .112-123(، 2)االإذبشالأظاس ي. 

مجلت حامػت (. أزش مخغيراث الؤكخصاد الىلي غلى غىابذ الأظهم. 0203خالذ مصؼفى كاظم، و غبير مدمذ غبذ الخالم. )

ت،  ت للػلىم الؤداسٍ  .321-330(، 2)22الؤظىىذسٍ

(. اظخخذام الىظم الزهُت لخلُُم أزش حغيراث ظػش الصشف غلى 0202سحش غبذ العخاس، و الىلُب غبذ العخاس. )

ت، اطاث االإىاصهاث الخخؼُؼُت. افتر   .32(، 1)12االإجلت الػلمُت لذساظاث والبدىر الػلمُت والؤداسٍ

مجلت (. الأظهم والصيىن الىكفُت آلُاث الؤظدثماس، االإخاػش، وظبل الخدىغ مً االإخاػش. 0202صهُب بً الضاوي. )

 .021(، 0)1االإىخلى للبدىر و الذساظاث، 

مجلت إداسة الأغماٌ و ُُم الأوساق االإالُت الأظهم والعىذاث داخل ظىق سأط االإاٌ. (. آلُاث جل0203غادٌ ظلماوي. )

 .020(، 1)3الذساظاث الؤكخصادًت، 



 

 

 

م أخمذ كىذوص. )  أبى ظبي: صىذوق الىلذ الػشبي. الأظىاق االإالُت.(. 0201غبذ الىشٍ

(. مذي مششوغُت الخػامل بالأظهم و العىذاث مً مىظىس الفله الاظلامي. 0211غبذ االإىؼلب خعً أخمذ شحاجت. )

 .315-311(، 0)5مجلت ولُت الذساظاث الاظلامُت و الػشبُت للبىاث بىفش الشُخ، 

ؼ الجضابشي. 0212, 22 32غثمان لػىس. ) الاحخماغُت و مجلت الػلىم (. اصذاس أظهم ششهت االإعاهمتفي الدششَ

 .312(، 1)3الاوعاهُت، 

(. أهمُت الخدلُل الفني والأظاس ي في جدذًذ اللشاس الؤظدثماسي للأظهم في ظىق الأوساق 0202غلبت خظير. )

ت وغلىم الدعُير، بعىشة: مدمذ خُظش.  االإالُت)أػشوخت دهخىساه(. ولُت الػلىم الؤكخصادًت والخجاسٍ

 ظىسٍا: الجامػت الؤفتراطُت العىسٍت. االإالُت.مبادا الؤداسة (. 0202غلي غذوان. )

ت الحذًثت(. 0213غاصي فلاح االإىمني. )  (. غمان: داس االإىاهج.1)الؤصذاس  إداسة االإدافظ الؤظدثماسٍ

ذة هماٌ. ) دٌعمبر  31إلى  1331حاهفي  1(. دساظت ظلىن أهم مؤششاث الأظىاق االإالُتاالإخؼىسة مً 0212فشٍ

ت وغلىم الدعُير، الجضابش: حامػت الجضابش 51-52)أػشوخت دهخىساه(. 0215 . ولُت الػلىم الاكخصادًى والخجاسٍ

3. 

 (. فلعؼين.1)الؤصذاس  الخدلُل االإالي(. 0221فهمي مصؼفى الشُخ. )

دساظت جؼبُلُت غلى ششواث -(. أزش الػىامل الؤكخصادًت غلى جللباث أظػاس الأظهم0205ماًيل ولُم وػُم فُلبغ. )

ت والبُئُت، . EGX-100مؤشش   .0055-0052(، 3)12االإجلت الػلمُت لذساظاث الخجاسٍ

(. الخدلُل الفني هأداء لترشُذ اللشاس الؤظدثماسي بالأظهم دساظت خالت ششهت 0212مخاحش وداد، و كادسي غلاء الذًً. )

ر الؤكخصاد و الؤمخُاصلبدى مجمؼ الظلُل الصىاعي الػلاسي والبىً الؤظدثماسي بعىق غمان للأوساق االإالُت. 



 

 

 

 .112(، 0)1الؤداسة، 

 (. مصش: الأوادًمُت الحذًثت للىخاب الجامعي.1)الؤصذاس  الخدلُل االإالي(. 0201مدمذ الفاجذ مدمىد بشير االإغشبي. )

مجلت الذساظاث (. الأهم وجذاولها في ششواث االإعاهمت في اللاهىن الخجاسي. 0205مدمذ شهُل، و العىٍؽ. شهُل. )

 .1032(، 2)11كخصادًت، اللاهىهُت والؤ

(. جلُُم الأداء االإالي باظخخذام بػع مؤششاث الشبدُت 0212مخلذ خمضة حذوع، و مدمذ غبذ الىاخذ حُاط. )

مجلت ولُت الشافذًً والعىق دساظت خالت في غُىت مً الششواث االإذسحت في ظىق الػشاق للأوساق االإالُت. 

 .323(، 33)الجامػت للػلىم

م. )مصؼفى ظالم البلاس (. جدلُل مذي إدسان مخخذي 0211، غبذ االإجُذمدمذ كاظم، و إبشاهُم مدمذ غبذ الىشٍ

ت الإاهُت اليعب االإالُت  ت في لُبُا. -كشاس مىذ الؤبخمان في االإصاسف الخجاسٍ دساظت مُذاهُت غلى االإصاسف الخجاسٍ

 .012(، 2)1مجلت الذساظاث الؤكخصادًت، 

جلُُم الأداء االإالي للمؤظعت العىسٍت للمخابض فشع ػشػىط بئظخخذام وعب (. 0205مىاٌ دًىب، و هُلذا صغُبه. )

 .000(، 2)3مجلت حامػت ػشػىط للبدىر و الذساظاث الػلمُت، . 0203-0213الخدلُل االإالي للفترة الضمىُت 

اح غً االإػلىماث (. إظخخذام جلىُاث حػلم الآلت لخيبؤ بػىابذ الأظهم وأزش رلً غلى الؤفص0202هشمين غلي مدمذ االإش. )

ت، االإعخلبلُت.   .1132(، 1)5االإجلت الػلمُت لذساظاث و البدىر االإالُت و الخجاسٍ

ت الخمىٍل 0202وعمت هاوي مدمذ الصاوي، أخمذ مدمذ أبى ػالب، و مدمذ أخمذ أبى بىش. ) (. الػلاكت بين هظشٍ

ت االإػاصشة، العلىوي وإداسة الأسباح.   .130(، 12)12مجلت الذساظاث الخجاسٍ

(. أزش جىهُذ مشاكب الحعاباث غلى إفصاح الششواث غً إداسة 0205وػمت خشب مشابؽ، و ظاسة خمذي غؼُت. )



 

 

 

ش ظػش الصشف غلى كشاس الاظدثماس في الأظهم.   .231(، 1)10مجلت البدىر االإداظبُت، مخاػش جدشٍ

ت الضهشاء. ) مجلت البدىر و الذساظاث الؤوعاهُت، ا. (. أهىاع الأظهم و مىكف االإششع الجضابشي منه0221, 20 01هىاصشٍ

0(1.) 

االإجلت . 0202(. جأزير ظػش الفابذة غلى الؤصلاح الاكخصادي في مصش غام 0202هىس الؤظلام ابشاهُم غبذالحمُذ. )

ت والاكخصادًت واالإالُت،   .302(، 12)3الذولُت للػلىم الؤداسٍ
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 FTSE100( قاعدة البياهاث لشركاث المدرجت في مؤشر فايىيشال جايمز 11الملحق )

P R LMC EPS DPS RPS ROE ROA PE LEV 

0989,8858 2,163% 08,7221 3,98 2,61 3,37 19,20% 17,73% 17,65% 6,82% 

0663,5271 2,225% 07,21662 0,17 1,23 2,72 28,39% 8,35% 11,53% 80,75% 

111,28366 -2,238% 06,70718 -2,22 2,26 -2,1 -7,17% -1,67% 01,86% 76,68% 

1026,728 2,227% 06,8511 1,58 2,07 1,31 9,22% 8,77% 2,22% 6,69% 

0182,7222 2,298% 08,2867 -0,87 2,73 -3,6 -12,75% -2,73% 11,72% 56,21% 

1899,7126 2,220% 08,05850 2,82 2,31 2,53 6,22% 3,66% 13,36% 20,77% 

5513,9173 -2,218% 08,25590 0,93 2,82 0,29 00,56% 7,38% 01,58% 67,08% 

0378,7702 -2,229% 08,12927 1,92 2,63 1,31 10,92% 7,65% 13,28% 22,69% 

11392,017 2,222% 32,52068 2,52 3,1 1,22 17,01% 6,76% 16,89% 62,71% 

8277,2730 2,202% 09,53738 2,08 2,1 2,18 26,51% 39,22% 56,05% 16,26% 

271,92787 2,236% 07,99191 2,02 2,36 -2,10 7,90% 2,19% 2,56% 97,56% 

521,97220 2,110% 06,02365 2,33 2,25 2,08 22,82% 2,27% 2,91% 98,82% 

1085,0717 2,203% 08,9719 2,65 2,33 2,30 16,61% 5,13% 8,50% 69,10% 

029,76217 2,032% 08,69083 2,36 2,28 2,08 8,72% 2,20% 2,22% 95,03% 

282,00913 -2,282% 07,05283 2,10 2,16 -2,22 0,12% 1,25% 2,98% 32,93% 

691,06181 2,191% 06,73026 1,75 2,31 1,22 02,52% 7,33% 10,27% 72,10% 

2737,5976 -2,262% 33,73208 3,88 2,68 3,0 11,17% 5,68% 6,89% 29,11% 

227,01592 -2,258% 09,55870 2,20 2,31 -2,09 2,29% 2,13% 9,55% 70,05% 

0578,6378 2,296% 09,35029 1,37 0,2 -1,23 6,12% 0,58% 9,92% 57,95% 

398,09567 -2,232% 06,71236 2 2,03 -2,03 -2,20% -2,21% 5,67% 33,38% 

109,86535 2,278% 07,87103 2,29 2,28 2,21 6,83% 1,65% 10,28% 75,81% 

3051,189 2,219% 07,67777 1,5 2,72 2,76 17,93% 5,05% 12,62% 72,71% 

1027,313 35,537% 06,82252 2,72 2,61 2,13 03,22% 8,21% 15,29% 65,76% 

132,2311 -2,227% 07,12127 2,06 2,25 2,01 07,68% 7,11% 31,69% 72,31% 

1060,2221 38,536% 07,26257 3,28 1,97 1,11 15,78% 2,56% 12,33% 71,11% 

0636,7165 2,273% 07,58858 0,05 1,23 1,00 02,82% 7,72% 13,99% 69,22% 

0333,815 2,292% 09,22915 2,60 2,23 2,19 02,33% 5,77% 13,19% 71,62% 

022,71120 -2,219% 06,89266 2,29 2,26 2,23 11,08% 5,20% 15,20% 51,95% 

2032,100 -2,123% 07,12500 1,12 1,1 2,22 6,92% 2,50% 8,82% 32,55% 

5277,9229 -2,236% 06,87161 0,77 1,97 2,8 12,05% 3,22% 7,90% 66,22% 

0636,3291 -2,239% 09,39906 1,37 2,80 2,55 30,26% 8,51% 12,09% 73,26% 

2222,3937 2,282% 07,22802 2,96 2,59 2,37 12,25% 7,32% 16,91% 29,51% 

512,27795 2,255% 06,66759 2,6 2,10 2,28 15,02% 2,12% 7,90% 73,26% 

1612,9762 -2,255% 06,69193 -1,0 2,98 -0,18 -12,23% -5,22% 00,31% 25,70% 

1213,75 -2,117% 07,19777 -2,86 2,00 -1,28 -07,29% -5,22% 12,27% 82,29% 

3559,6202 2,237% 08,82216 1,31 2,59 2,70 05,68% 12,02% 18,22% 62,13% 

1219,2961 38,298% 06,92315 0,21 2,16 1,85 17,61% 15,92% 2,22% 9,22% 

577,2811 2,226% 06,77595 2,19 2,33 -2,12 3,35% 0,22% 00,93% 08,22% 

12635,056 2,132% 06,58508 2,59 5,2 -2,81 62,12% 23,21% 60,32% 08,22% 

200,69070 -2,122% 09,00902 -2,13 2,1 -2,03 -2,58% -1,05% 7,55% 70,67% 
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1560,6770 -2,201% 09,26626 2,63 2,61 2,20 19,68% 2,33% 13,98% 77,99% 

328,92255 2,268% 08,765 2,16 2,27 2,29 8,89% 2,02% 7,80% 50,70% 

0226,7360 2,276% 07,55186 2,71 2,00 2,29 15,28% 8,96% 15,22% 20,11% 

1911,9508 39,080% 06,77181 1,60 2,8 2,80 15,27% 6,99% 15,33% 52,78% 

1138,1120 2,203% 06,63615 1,83 2,23 1,2 17,22% 5,58% 6,70% 67,17% 

867,66257 2,221% 06,87123 2,26 2,01 2,05 00,29% 11,12% 17,22% 29,56% 

660,59120 2,120% 32,26119 1,05 2,66 2,59 10,27% 2,79% 2,22% 93,63% 

0269,0165 2,298% 07,12887 1,63 2,79 2,82 02,59% 5,19% 2,22% 72,79% 

177626,69 2,239% 31,22291 2,96 2,31 2,65 00,92% 9,98% 19,08% 56,23% 

0269,3858 2,120% 08,11735 3,21 1,53 1,28 23,32% 9,39% 12,67% 78,33% 

803,29091 2,212% 07,62258 2,00 2,0 2,20 2,27% 0,17% 7,20% 26,52% 

112,57559 2,121% 03,53051 3,9 1,68 0,00 -07,01% 13,03% 00,58% 128,61% 

2768,5787 2,252% 07,31921 0,12 1,57 2,57 03,92% 9,62% 02,33% 59,86% 

186,83008 2,079% 07,2719 2,56 2,29 2,27 22,02% 6,02% 10,60% 85,92% 

101,21693 -2,163% 07,10226 2,1 2,21 2,29 18,79% 6,72% 12,62% 62,35% 

061,20677 2,202% 06,82720 2,18 2,10 2,26 5,00% 0,92% 7,52% 22,52% 

632,70022 -2,265% 06,88272 -2,23 2,2 -2,83 -2,95% -0,99% 3,91% 39,52% 

035,12352 -2,207% 07,91125 2,23 2,01 -2,18 5,22% 2,22% 2,16% 99,35% 

53,238265 2,265% 08,77086 2,26 2,23 2,23 9,63% 2,29% 2,22% 92,92% 

9772,5315 2,281% 09,00503 1,09 1,3 -2,21 0,70% 2,29% 2,22% 96,57% 

195,29255 -2,217% 06,82679 2,11 2,1 2,21 0,99% 1,83% 0,23% 38,73% 

029,2876 -2,239% 06,93217 -2,15 2,0 -2,35 -12,83% -2,02% 2,21% 98,02% 

312,85551 2,139% 07,16201 2,00 2,23 2,19 15,02% 2,97% 13,92% 67,22% 

559,1728 2,212% 07,07507 -2,22 2,26 -2,1 -1,70% -2,66% 2,32% 61,75% 

1227,7669 -2,288% 07,15318 2,29 2,7 -2,01 2,27% 0,33% 12,01% 20,73% 

966,83138 2,222% 09,02291 2,6 2,59 2,21 7,66% 0,33% 7,22% 69,62% 

313,38937 2,053% 08,52620 2,53 2,00 2,31 10,19% 2,68% 2,22% 92,22% 

9082,2197 2,271% 07,72013 6,61 0,27 2,52 28,96% 16,98% 00,71% 65,31% 

1222,1193 2,117% 07,02862 2,62 2,02 2,2 12,71% 6,32% 9,39% 21,19% 

3837,600 2,220% 07,02287 6,38 2,58 5,8 9,20% 7,51% 2,22% 16,77% 

1237,520 -2,222% 06,85637 2,82 2,6 2,02 7,60% 5,53% 8,61% 07,25% 

518,3263 -2,228% 06,97283 -1,10 2,52 -1,66 -28,53% -2,35% 2,22% 99,07% 

325,10126 2,105% 06,55373 2,9 2 2,9 09,30% 08,87% 2,22% 1,55% 

715,95591 -2,110% 08,00152 2,82 2,03 2,61 10,02% 1,06% 0,52% 89,73% 

2732,1372 -2,208% 08,72721 0,13 0,11 2,20 01,00% 5,62% 12,81% 73,22% 

3293,1296 2,266% 09,26961 1,22 2,63 2,21 55,19% 10,78% 02,13% 76,85% 

205,26612 -2,213% 07,69870 2,10 2,29 2,23 7,06% 0,91% 9,22% 59,92% 

582,19685 2,269% 06,81121 2,02 2,1 2,12 038,33% 160,60% 003,22% 31,76% 

5135,3917 -2,272% 09,75069 7,10 2,20 3,1 19,93% 11,02% 18,52% 23,61% 

253,59901 2,071% 08,96098 2,3 2,26 2,02 -086,15% 7,26% 7,98% 120,27% 

072,69685 -2,232% 07,10357 2,13 2,13 2 1,99% 2,55% 6,72% 70,59% 

365,16693 -2,296% 07,27320 2,06 2,00 2,22 9,08% 1,99% 3,28% 78,52% 

855,20360 2,277% 07,55008 2,97 2,22 2,93 12,80% 9,21% 2,22% 10,95% 
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855,75510 -2,282% 07,77757 2,25 2,09 2,16 12,75% 3,38% 0,66% 68,56% 

0550,6693 2,222% 07,36785 2,51 1,17 -2,66 7,62% 2,99% 6,02% 87,29% 

0636,313 -2,229% 32,33289 0,55 1,39 1,16 8,93% 2,15% 13,69% 53,50% 

1259,0768 -2,201% 07,50585 2,27 2,38 2,29 7,83% 3,98% 10,89% 29,15% 

1687,0025 -2,220% 06,98711 2,62 2,22 2,0 11,12% 5,91% 10,52% 26,79% 

1763,1516 -2,252% 08,3922 1,57 2,6 2,97 12,29% 6,25% 10,37% 58,05% 

622,21120 2,108% 06,53125 2,73 2,18 2,55 31,08% 2,02% 2,53% 99,35% 

752,87598 2,172% 08,15295 1,21 2,37 1,22 8,13% 2,28% 2,22% 92,12% 

300,52685 2,299% 08,32876 2,05 2,10 2,13 12,18% 0,53% 8,22% 75,02% 

1103,1866 2,227% 32,58287 2,30 2,0 2,10 09,55% 8,88% 12,12% 69,96% 

2681,6523 2,276% 09,97108 0,90 0,21 2,91 05,27% 7,02% 15,22% 71,70% 

1220,3165 2,227% 07,08959 2,19 2,5 -2,31 6,17% 2,81% 5,91% 86,86% 

72,927221 2,211% 08,10677 2,22 2,29 -2,25 1,87% 2,79% 7,22% 57,72% 

0202,5392 2,266% 06,97822 1,00 2,2 2,80 16,82% 8,05% 10,27% 51,23% 

3115,5315 -2,276% 06,97726 1,61 2,97 2,62 8,87% 3,08% 8,88% 63,22% 
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 FTSE100لشركاث المدرجت في مؤشر فايىيشال جايمز ا تقائم (12الملحق )

 الصناعة القطاع الرمز اسم الشركة الرقم

1 3l Group PLS Lll Financials investment banking 
&investment services 

2 admiral Group 
PLc 

ADML Financials insurance 

3 Airtel Africa plc Aaf Technology telecommunications 
services 

4 Alliance Witan 
plc ORD 

ALW Financials financial services 

5 Anglo American 
PLc  

AAL Basic materials Metals & mining 

6 Antofagasta PLc ANTO Basic materials Metals & mining 

7 Ashtead Group 
PLC 

AHT Industrials Professional&Commercial 
Services 

8 Associated 
British Foods 
PLC 

ABF Concumer Non-
Cyclicals 

Food & Tobacco 

9 AstraZeneca 
PLC 

AZN Healthcare Pharmaceuticals 

10 Auto Trader 
Group plc 

AUTOA Technology Software & IT Services 

11 Aviva PLC AV Financials Insurance 

12 BABCOCK 
INTERNATIONAL 
GROUP PLC 
ORD 

BAB Industrials Aerospace & Defense 

13 BAE Systems 
PLC 

BAES Industrials Aerospace & Defense 

14 Barclays PLC BARC Financials Banking services 

15 Barratt Redrow 
PLC 

BTRW Consumer 
Cyclicals 

Homebuilding & 
Construction Supplies 

16 Beazley PLC BEZG Financials Insurance 

17 Barkeley Group 
Holdings PLC 

BKGH Consumer 
Cyclicals 

Homebuilding & 
Construction Supplies 

18 Bp PLC Bp Energy Oil & Gaz 

19 British American 
Tobacco PLC 

BATS Consumer Non-
Cyclicals 

Food & Tobacco 

20 British Land 
COmpany PLC  

BLND Real estate Residential & commercial 
reits 

21 BT Group PLC BT TEchnology Telecommunications 
services 

22 Bunzel PLC BNZL Industrials Diversified Industrial 
Goods Wholesale 

23 BURBERRY 
GROUP PLC 
ORD 

BRBY Consumer 
Cyclicals 

Specialty retailers 

24 centrica PLc  CNA Utilities multiline utilities 
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25 COCA-COLA 
EUROPACIFIC 
PARTNERS PLC  

CCEP Drinks consumer staples 

26 cocacola Hbc AG Cch consumer non-
cyclicals 

beverages 

27 compass group 
plc 

CPG consumer 
cyclicals 

hotels & entertainment 
services 

28 convatec group 
plc  

Ctec Healthcare healthcare equipment & 
supplies 

29 croda 
international plc  

Crda basic materials chemicals 

30 Dcc plc  Dcc consumer non-
cyclicals 

consumer goods 
conglomerates 

31 Daigeo plc Dge consumer non-
cyclicals 

beverages 

32 Diploma plc  Dplm Industrials  machinery tools,heavy 
vehicles,trains & ships 

33 Easyjet plc Ezj Industrials passenger transportation 
services 

34 ENDEAVOUR 
MINING PLC  

EDV Basic materials Metals & mining 

35 Entain plc Ent consumer 
cyclicals 

hotels & entertainment 
services 

36 Experian plc  Expn Industrials professional & 
commercial services 

37 F & C investment 
trust plc 

Fcit Financials collective investiments 

38 fresnillo plc Fres Basic materials Metals & mining 

39 GAMES 
WORKSHOP 
GROUP PLC 

GAW Consumer 
Cyclicals 

leisure products 

40 Glencore plc Glen Basic materials Metals & mining 

41 Gsk plc Gsk Healthcare pharmaceuticals 

42 haleon plc  Hln Healthcare pharmaceuticals 

43 halma plc Hlma Technology electronic equipment & 
parts 

44 hikma 
pharmaceuticals 
plc  

Hik Healthcare pharmaceuticals 

45 Hiscox LTD HSX Financials Insurance 

46 Howden Joinery 
Group PLC 

HWDN Consumer 
Cyclicals 

Homebuilding & 
Construction Supplies 

47 HSBC Holdings 
PLC 

HSBA Financials Banking services 

48 ICG PLC ICGIN Financials Investment banking 
&investment services 

49 IMI PLC IMI Industrials Machinery ,tools,heavy 
vehicles,trains & ships 

50 Imperial Brands 
PLC 

IMB Consumer Non-
Cyclicals 

Food & Tobacco 

51 Informa PLC INF Industrials Professional & 
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commercial services 

52 InterContinental 
Hotels Group 
PLC 

IHG Consumer 
Cyclicals 

Hotels & entertainment 
services 

53 Intertek Group 
PLC 

ITRK Industrials Professional & 
commercial services 

54 INTL 
CONSOLIDATED 
AIRLINES 
GROUP SA ORD 
EUR0 

IAG Airlines transportation/logistices 

55 JD Sports 
Fashion  PLC 

JD Consumer 
Cyclicals 

Specialty retailers 

56 Kingfisher PLC KJF Consumer 
Cyclicals 

Specialty retailers 

57 Land Securities 
Group PLC 

LAND Real estate Residential & commercial 
reits 

58 Legal & General 
Group PLC 

LGEN Financials Insurance 

59 Lloyds Banking 
Group PLC 

LLOY Financials Banking services 

60 London Stock 
Exchange Group 
PLC 

LSEG Financials investment banking 
&investment services 

61 LondonMetric 
Property PLC 

LMPL Real Estate Residential & Commercial 
reits 

62 M&G PLC MNG Financials Insurance 

63 Marks & Spencer 
Group plc 

MKS Consumer Non-
Cyclicals 

Food & Drug retailing 

64 melrose 
industries plc 

Mron Industrials aerospace & defense 

65 METLEN 
ENERGY & 
METALS PLC 

MTLN Utilities multiline utilities 

66 mondi plc Mndi Basic materials containers & packaging 

67 national grid plc  NG Utilities multiline utilities 

68 natwest group plc NwG Financials banking services 

69 next plc Nxt consumer 
cyclicals 

specialty retailers 

70 pearson plc Pson consumer 
cyclicals 

media & publishing 

71 pershing square 
holdings ltd 

Pshp Financials collective investiments 

72 persimmon plc Psn consumer 
cyclicals 

homebuilding & 
construction supplies  

73 phoenix group 
plc 

Phnx Financials insurance 

74 POLAR CAPITAL 
TECHNOLOGY 
TRUST 

PCT Financials collective investiments 

75 prudential plc Pru Financials insurance 
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76 reckitt benckiser 
group plc 

Rkt consumer non-
cyclicals 

personal & household 
products & services 

77 relx plc Rel Technology software & it services 

78 rentokil initial plc Rto Industrials professional & 
commercial services 

79 rightmove plc  Rmv Technology software & it services 

80 rio tinto plc Rio Basic materials Metals & mining 

81 rolls-royce 
holdings plc 

Rr Industrials aerospace & defense 

82 SAINSBURY(J) 
PLC 

SBRY Consumer Non-
Cyclicals 

Food & Drug retailing 

83 schroders plc  Sdr Financials investment banking 
&investment services 

84 scottish 
mortgage 
investment trust  

Smt Financials collective investiments 

85 segro plc Sgro real estate residential & commercial 
reits 

86 severn trent plc Svt Utilities water & related utilities 

87 shell plc shel  Energy oil & gas 

88 smith & nephew 
plc 

Sn Healthcare healthcare equipment & 
supplies 

89 smiths group plc Smin consumer non-
cyclicals 

consumer goods 
conglomerates 

90 SPIRAX GROUP 
PLC 

SPX Industrial 
conglomerates 

industrial conglomerates 

91 sse plc Sse Utilities electrical utilities & ipps 

92 ST.JAMES'S 
PLACE PLC  

STJ Financials investment banking 
&investment services 

93 standard 
chartered plc  

Stan Financials banking services 

94 tesco plc  Tsco consumer non-
cyclicals 

food & drug retailing 

95 THE SAGE 
GROUP PLC 

SGE Technology Software & IT Services 

96 unilever plc Ulvr consumer non-
cyclicals 

personal & household 
products & services 

97 united utilities 
group plc 

Uu Utilities water & related utilities 

98 vodafone group 
plc 

Vod Technology telecommunications 
services 

99 weir group plc Weir Industrials machinery ,tools,heavy 
vehicles,trains & ships 

100 whitbread plc  Wtb consumer 
cyclicals 

hotels & entertainment 
services 
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 ( معاملاث الارجباط لمخغيراث الدراشت13الملحق )

 الارتباط الثنائي لممتغيرات المستقمة والمتغيرات التابعة: تحميل
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 الارتباط المزدوج بين المتغيرات المستقمة

 


