
www.manaraa.com

 

 

 :ومتغيرات الاقتصاد الكلي (E/P)العلاقة بين نسبة الربح إلى السعر 

 دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة العامة الأردنية

 

 

 إعداد

 أحمد حمدان محمد الشوابكة

 

 

 

 المشرف

 الأستاذ الدكتور محمود الخلايلة

 

 

 

 ةفي المحاسبقدمت هذه الرسالة استكمالًا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير 

 

 

 كلية الدراسات العليا

 الجامعة الأردنية

 

 

 0202/ الثانيكانون 

  



www.manaraa.com

 

 ب

 قرار لجنة المناقشة

 

 

  



www.manaraa.com

 

 ج



www.manaraa.com

 

 د

 

 لإهــــداءا



www.manaraa.com

 

 ه

 رـر وتقديـشك



www.manaraa.com

 

 و

 قائمة المحتويات

 
 ب ............................................................................................................... المناقشة لجنة قرار

 د ............................................................................................................................ الإهــــداء

 ه ....................................................................................................................... وتقديـر شكـر

 و ................................................................................................................... المحتويات قائمة

 ح ...................................................................................................................... الجداول قائمة

 ي ..................................................................................................................... الملاحق قائمة

 ك ............................................................................................................................ الملخص

 1 ............................................................................................ للدراسة العام الإطار: الأول الفصل

 2 ........................................................................................................................... مقدمة

 4 ................................................................................................................ الدراسة مشكلة

 5 ................................................................................................................ الدارسة أهداف

 5 ................................................................................................................. الدراسة أهمية

 6 .............................................................................................................. الدراسة محددات

 7 .............................................................................................. السابقة الدراسات: الثاني الفصل

 8 ............................................................................................................................ تمهيد

 8 ......... (E/P)السعر إلى الربح نسبة على الكلي الاقتصادي عوامل بتأثير المتعلقة السابقة الدراسات: أولًا

 سعرال إلى الربح نسبة على بالشركة الخاصة الداخلية العوامل بتأثير المتعلقة السابقة الدراسات: ثانيا

(E/P) ........................................................................................................................ 22 

 25 ....................................................................... السابقة الدراسات عن الحالية الدراسة يميز ما

 26 ................................................................................................ النظري الإطار: الثالث الفصل

 27 ......................................................................................................................... مقدمة

 27 ................................................................(E/P) السعر إلى الربح نسبة ومزايا وأهمية مفهوم

العملية الدراسات في (P/E) الربح إلى السعر ونسبة (E/P) السعر إلى الربح نسبة استخدام بين المفاضلة

 ................................................................................................................................. 41 

 42 ............................................. (E/P) السعر إلى الربح لنسبة بالشركة الخاصة الداخلية المحددات

 52 ........................................... (E/P) السعر إلى الربح نسبة على وتأثيرها الكلي الاقتصاد متغيرات

 55 .............................................................................................. الدراسة منهجية: الرابع الفصل

 66 .......................................................................................................................... تمهيد

 66 .............................................................................................................. الدراسة مجتمع

 66 ................................................................................................................ الدراسة عينة

 61 ................................................................................................................. الدراسة فترة

  



www.manaraa.com

 

 ز

 

 61 .............................................................................................. والمعلومات البيانات مصادر

 62 ........................................................................................................... الدراسة فرضيات

 62 ............................................................................................ الدراسة متغيرات قياس كيفية

 67 ............................................................................................................... الدراسة نماذج

 68 .......................................................................... الدراسة في المستخدمة الإحصائية الأساليب

 76 ................................................................. الفرضيات واختبار الإحصائي ليلالتح: الخامس الفصل

 71 .......................................................................................................................... تمهيد

 71 ...................................................... الكلية العينة باستعمال الدراسة فرضيات واختبار تحليل: أولًا

 82 ............................ الإجمالي المحلي الناتج في التغير ومعدل السعر إلى الربح نسبة بين العلاقة: ثانياً

 82 .............................................................. الفائدة ومعدل السعر إلى الربح نسبة بين العلاقة: ثالثاً

 84 ......................................... النقد عرض في التغير ومعدل السعر إلى الربح نسبة بين العلاقة: بعاًرا

 116 ..................................................................................... التوصيات و النتائج: السادس الفصل

 111 ............................................................................................. ةالدراس نتائج ملخص: أولًا

 117 ........................................................................................................... التوصيات: ثانياً

 115 .................................................................................................... الدراسة ومراجع مصادر

 127 ...................................................................................................................... الملاحـــق

ABSTRACT ............................................................................................................. 121 

 

 

  



www.manaraa.com

 

 ح

 جداولقائمة ال

 

رقم 

 الجدول

 عنوان الجداول
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 (8991-7002)ال أاة 
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 الةثا ومأر ااس الكأيلن ال لل مل انة  دٍ قل  حدة للث لق ال ل ق

والخاالب عااللأ االر  Enterجاادول لأاالئج تل  ااذ لتتذج اللحاادار الخ ل مأثاادن التأر ااس ع ا لااق  8

  ل  الةثا ومأر ااس الكأيلن ال لل مجأتثق الث كق ع ن لة ق الاع 

جااادول لأااالئج تل  اااذ لتااالذج اللحااادار الخ ل التأثااادن التأر ااس ع ا لاااق اللحااادار الأااادر جل  9

(Stepwise)  والخلب عللأ لر الث كق ع ن لةااا ق الاع   ل  الةاااثا ومأر ااس الكأيااالن ال لل

 مجأتثق.  

للتأر ااس التةاااااااأللق  ل  (Multicollinearity)التأدالد  جادول لأالئج الأ لر الرت لط الثللل 02

 لتتذج اللحدار مأثدن التأر ااس.

جدول الأحل د التش ل لتأر ااس الدراسق لث لق ك لع اليللقق عثد اسأ ثلن التنلتداس التأ ا ق  00
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 الملخص

 

الكأيااالن مأر ااس و (E/P)ةاااثا تذه الدراساااق  ل  الأ لر الث كق ع ن لةااا ق الاع   ل  ال تهدف

ة ومثدل مثدل ال لئدر ا  ل الللتج التحلل الإجتللل ومثدل الأال لل التأتثلق  ل مثدل الأضاااخ  و

ق الاع   ل  لةاا   ل الأذعذبالتأر ااس قل  ت ةاا ا تذه , وع لن مدى كدرة قاض الللدالأر ا  ل 

 .(E/P)الةثا 

( شاااا ق مةااالتتق قلمق مدرجق  ل سااات  66من )وكد ت  ت   ق تذه الدراساااق قل  ق لق م تلق 

. وكد 8991-7002( شا ق لدم ق ل ل ال أاة 82( شا ق شللق ق و )99قتلن التللل, ملهل )

ت   حص تذه الث كق والأ لر  اضاااااا لس الدراسااااااق علسااااااأخداح تحل د الرت لط وتحل د اللحدار 

 الخ ل ال ة ا والتأثدن .

 مأر ااس الكأياااااالن ال للو الاع   ل  الةااااااثاكق ع ن لةاااااا ق وعهدف الأحلق   تل  ذا  للت الث 

تخألف عللأ ف الل لع الذي تثتن  ل ه تذه الناااااا لس,  لد ت  الأ لر  اضااااا لس الدراساااااق قل  

 قل  حدة. دٍك لع اليللقق والخدملس  
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ق ةاا ق ع ن لةاا ق الاع   ل  الةااثا و د من تتشاالت الدراسااق  ل  وجتن ق كق ارت لط 

وال   ,قاض الللدمثدل الأر ا  ل الللتج التحلل الإجتللل, ومثدل الأر ا  ل الأضاااااااخ  ومثدل 

ومثدل ال لئدة.  ذلك تتشااالت الدراساااق طان ق ع ن لةااا ق الاع   ل  الةاااثا وجتن ق كق ارت لط 

,    ل  الةثاالاع ل لة ق  الأذعذبمجأتثق قل  ت ةا ا  مأر ااس الكأيالن ال للكدرة  تدلل ل  

لأر ااس  ل لةااااا ق الاع   ل  من ا (%7.7)ت ةاااااا تذه التأر ااس مجأتثق ساااااتى  لا ح ث ل  

 .الةثا

 ذلك تتشاالت الدراسااق  ل  وجتن  اوكلس  ل اللألئج ع ن ك لقل اليااللقق والخدملس من ح ث 

التأر ااس لك ت, ح ث وجد أن تمل ا لة ق الاع   ل  الةثا ومأر ااس الكأيلن ال للالث كق ع ن 

ن أللناااا لس الياااللق ق ا  ا مله للناااا لس الخدم ق,  ضااال ق  ل   الةاااثا  ل الاع  قل  لةااا ق 

 حيلئ ق  ذاس نللق الكأيلن ال لل  للتومأر ااس  الاع   ل  الةثاق كلس الرت لط ع ن لة ق 

 لل لع الخدملس. ق حيلئ  ل  ت ن ذاس نللقلل لع اليللقق, ع لتل 

  ل لاع  ا ل ت ةااا ا الأر ااس  ل لةااا ق  كأيااالن ال للل ن ضاااثف اللدرة الأ ةااا ا ق لتأر ااس ا

الثتامد الدالل ق الخلشاااااق عللناااااا ق كد ت تن أ ثا ألااد قل  تحد د  عمن  لتنلل ل قأللن, الةاااااثا

 .الكأيلن ال لللة ق الاع   ل  الةثا من مأر ااس 

 

ا ن وتتشااااالت الدراساااااق  ل  قدن من الأتشااااا لس من أتتهل ضااااااورة اتأتلح  د من التةاااااأثت

والتحلل ن التلل  ن علةا ق الاع   ل  الةاثا قلد تل    اهساه   تلهل تتثد ماشااد للثلئد قل  أسه  

الط ع قل  التثلتملس  ل لهلظلح مثلتملس  ثلل  ت ن التةااااااأثتا ن من  و  جلنالنااااااا لس, 

  ذلك,النا لس عن د سا ع أساه التأثللق عللتأر ااس الكأيالن ق حأ   أت لتا من ق ةاهل قل  

ت  ل لمد الة الةثا  ل ضااورة ك لح الجهلس التلظتق لةات  قتلن التللل علحأةلب لة ق الاع  

ول د ك لع قل  حدة, أ ضاااال أوشاااا  ال لحث عللل لح عللتلأ د من اهعحلس والدراساااالس حتل تذا 

 التتضتع .
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 مقدمة

 

تثأ ا التحلسا ق لظلح للتثلتملس وي  أه تلد   مثلتملس ملل ق وتتشاا لهل لتةأخدمل تذه 

اللتائ  التاالل ااق, وتثأ ا اللتائ  التاالل ااق الأل تياااااااادرتاال  الألاالر ا و التثلتماالس وذلااك من ل ل

 ل اتخلذ كااراته  قد مةاااأخدمل اللتائ  التلل ق تةااال الناااا لس احد أت  ميااالنر التثلتملس الأل

الكأياالن ق عناا د أ ضااد سااتاء  للتا مةااأثتا ن أح ملاضاا ن أح محلل ن ملل  ن,  ضاال ق  ل  ألهل 

تةاااالقدت   ل تلد ا ملدار وتتك ت ونرجق قدح الأم د التياااالح ق للأد للس الللد ق التةااااأل ل ق أي 

 لل.ألهل تةلقدت   ل تتكع أناء النا ق التةأل 

 

و ثد الأحل د التللل احد أت  اهساااالل م التةااااأخدمق من ك د التةااااأ  د ن من تذه اللتائ  

التلل ق  ل تحل د و ه  تذه اللتائ  والساااأ لنة ملهل, وتثأ ا اللةااام التلل ق من أت  أنواس الأحل د 

ن اللةم الأل مالتللل وأ ثاتل اساأثتللد من ك د التحلل ن التلل  ن  ل الأل ا عتةاأل د الناا ق , و

 ةاأخدمهل التةااأثتاون لةاام الةاات , ح ث تةاالقد  ل الت لضاالق ع ن ل لراس السااأثتلر التألحق 

   والأثاف قل  اتجلتلس اهسثلر الةتك ق للأسه   ل الةت  التللل.

 

من أ ثا  (E/P) الةثا  ل ق الاع  ـاالة ومث تسهل  (P/E)الةثا  ل  الاع  تثأ ا لة ق 

 مثدق, ـالتلل ق وـلس التحلس  ـال   ا  ل الدراس  لن لهل التأتلحق الأل ـاللةم التلل 

 (Beaver and Morse, 8921; Beaver and Dukes, 8921; Basu, 8911; Cook and Rozeff,     

8919; Zarowin, 8991; Jain and Rosset, 7006) 
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 قعح روتل تث ا قن الث كق ع ن ساااثا الةاااه  ورعح ق الةاااه  , ح ث تحةااام علةاااتق  

للةااه , أي  الةااثا الةااتكلقل   (EPS)التألحق لحتلق اهسااه  الثلن ق الةااه  الثلني من اهرعل  

ألهل تتثد الةااثا الذي  د ثه التةااأثتا من أرعل  ال أاة التلل ق الحلل ق أو  ت ق اهرعل  ل د ن للر 

,  رأثتلقل  السمةأثتا, وتل تثأ ا قلمد أسلسل  ل كااراس السأثتلر علقأ لرتل ماشا للثلئد 

 ضاال ق  ل  ألهل تثأ ا ماشااا ج د للأثاف قل  التجلتلس التةااأل ل ق هسااثلر اهسااه  الةااتك ق, 

ومل لس لتللرلق أناء النااا ق مع النااا لس اهلاى  ل ل ص اليااللقق أو مع أناء الةاات  أو مع 

 اهناء الةلعق للنا ق.

 

أحدن تأن لة ق الاع   ل  الةثا  د كد ع لت اهنع لس الةالعلق  ل مجلل التحلسا ق والأتتو

ق ـاااااااالأل تالا   هل وتل أمل أن ت تن قتامد نالل ق للشق عللنا عثدن من الثتامد والتالااس 

ساا لسااق النااا ق  ل الأ لر طا لق محلساا ق التخلأون أو طا لق مثدل لتت أرعل  النااا ق, )مثد 

تثلاق عاللتخلطا ال ل ق مألرج اق أو ت قام الإنارة عامركالح الاع ( أو أن ت تن قتاماد لا التأ ك

  لئدة,مثدل الوالللتج التحلل الإجتللل, وللأضااخ ,  :  مثد مأر ااس الكأياالن ال للل كأياالن )

 ( . التأر ااسقاض الللد, وغ اتل من و

 

اء  ل الأمل ا قل  أن لن ال للـااااس الكأيـااعتأر ق ـااق التأتثلـااق التالااس الخلرج ـااوهتت        

اسلس د من الدرـااا لد الأ اس الثد     ل  الةثاـاااالاعق ـاااا قل  لة ـاااللل الأمل ـاااللألس وعـاااالنا 

 Jain and Rosset.7006; Aga and Kocaman.7006; Ryan, 7006; Ratanapakorn)لقـاااااااالةاالع

and Sharma, 7002; Wasserfallen, 8919; Shamia and Talafha, 8990;    .8999اللأق ل  

لث كق ملع ن تذه التأر ااس من جهق وأساااااااثلر اهساااااااه  وقتائدتل ا( 8992ال دري والختري.;

من جهق ألاى, وكد  لن الهدف من تذه  وعثض اللةاااااام التلل ق مثد لةاااااا ق الاع   ل  الةااااااثا

التأر ااس التالاة قل  أسثلر اهسه  وقتائدتل وعثض اللةم التلل ق والأثاف  تحد دالدراسلس 

ذا ماال ت   ل االس تااذه الث كااق  اادن ذلااك    ااد هغااض الأل ا و  ل,قل  ط  ثااق الث كااق اللاالئتااق ع لهاا

 .رش دةعللتةأل د وعللأللل تت ن التةأثتا ن من اتخلذ كااراس اسأثتلر ق 
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 مشكلة الدراسة 

 

ةاا ق ل ل الأمل ا قل   مأر ااس الكأياالن ال لللظااد هتت ق لةاا ق الاع   ل  الةااثا وأتت ق 

ةااثا تاعا ع ن لةاا ق الاع   ل  ال الأل ث كقللأ لر التمتل  من تذه الدراسااق  الاع   ل  الةااثا,

 ومأر ااس الكأيلن ال لل , وعللءاد قل ق  ت ن ش لغق من لق الدراسق قل  اللحت اهتل :

 

 الأضخ  ؟مثدل و ق كق ع ن لة ق الاع   ل  الةثا تد تتجد .8

 ل ؟لتحلل الإجتللالأر ا  ل الللتج امثدل و ق كق ع ن لة ق الاع   ل  الةثا تد تتجد .7

 ومثدل ال لئدة ؟ تد تتجد ق كق ع ن لة ق الاع   ل  الةثا .1

 الأر ا  ل قاض الللد ؟مثدل و ق كق ع ن لة ق الاع   ل  الةثا تد تتجد .9

ل ااس  مل انة ومجأتثق  ل ت ةااااا ا الأر  مأر ااس الكأيااااالن ال للمل مدى مةااااالتتق   .1

 ؟لةــ ق الاعـ   ل  الةـثا

 ن ك لقل الياااللقق والخدملس   تل  أثلق عللث كق ع ن لةااا ق الاع  تد تتجد  اوكلس ع  .6

  ل  الةثا ومأر ااس الكأيلن ال لل؟

 

الكأيااااااالن ال لل عةااااااا م أن تذه  عتأر ااسو امتل الأا  لأ قل  الثتامد الخلرج ق التأتثلق 

الدالل ق  مدتالا قل  أناء جت ع النااا لس وعللأللل الأمل ا قل  تذه اللةاا ق, أمل الثتا التأر ااس

 تمل اتل من شا ق هلاى.  خألف هل قتامد للشق عللنا ق لتحدتل وعللأللل 

  



www.manaraa.com

 

5 

 أهداف الدارسة

 

 تةث  تذه الدراسق  ل  تحل ق اهتداف الألل ق:

 

ثدل ممأر ااس الكأياااااالن ال لل الألل ق )ولةاااااا ق الاع   ل  الةااااااثا  الأ لر الث كق ع ن .8

ل الأر ا  ومثدل مثدل ال لئدة, والإجتللل,  الأر ا  ل الللتج التحللومثادل الأضاااااااخ , 

 ,   تل  أثلق عللنا لس التةلتتق الثلمق اليللق ق والخدم ق اهرنل ق.قاض الللد(

ل الأر ا  ومثدل الأضااااااخ , مثدل الألل ق ) لالأ لر مدى كدرة مأر ااس الكأياااااالن ال ل .7

للد( قل  ت ةااااااا ا الأر ا  ل قاض الومثادل مثادل ال الئادة, واللالتج التحلل الإجتاللل, 

لأر ااس  ل لةااا ق الاع   ل  الةاااثا   تل  أثلق عللناااا لس التةااالتتق الثلمق الياااللق ق ا

 والخدم ق اهرنل ق.

الأ لر مدى اللأ ف  ل الث كق ع ن لةا ق الاع   ل  الةااثا ومأر ااس الكأيلن ال لل  .1

 وكدرتهل الأ ة ا ق وذلك ع ن النا لس اليللق ق والخدم ق اهرنل ق.

 

 أهمية الدراسة

 

 الأل ت حث حةاام قل  ال لحث تل ع أتت ق الدراسااق من  تلهل الدراسااق اهول   ل اهرنن

 ل ط  ثق الث كق ع ن لةاااا ق الاع   ل  الةااااثا ومأر ااس الكأياااالن ال لل,  ضاااال ق  ل  اهتت ق 

شااااد مللس لد االتألأا دة لهذه اللةا ق لدى التةاأثتا ن  ل اهساتا  التلل ق ح ث تثأ ا تذه اللةا ق م

للت لضاااااالق ع ن ال دائد التألحق من  اب السااااااأثتلر و م لل ق اسااااااأخداح تذه اللةاااااا ق  ل الأل ا 

لاع   ل  اعللأد للس الللد ق والثلئد الذي  ت ن أن  حياد قل ه التةاأثتا مةاأل  د, ح ث أن لة ق 

لأمل ا ال لل  ل ا وهتت ق مأر ااس الكأياالن ,تثأ ا قلمد أساالساال  ل كااراس السااأثتلر الةااثا

 قل  أناء النا لس وعللأللل الأمل ا قل  لة ق الاع   ل  الةثا, 
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وعللأللل  دن نراساااااق ط  ثق تذه الث كق الللئتق ع ن لةااااا ق الاع   ل  الةاااااثا ومأر ااس 

الكأيالن ال لل, وال لس تذه الث كق  دن ذلك    د  ل الأل ا  ل الثلئد الذي  ت ن أن  حيد قل ه 

من تلل تمتل ومةاأل  د وعللأللل تت ن التةاأثتا ن من اتخلذ كااراس اسأثتلر ق رش دة.  التةاأثتا

  ق.قل  مةأخدمل ال  لللس التلل لة ق الاع   ل  الةثا وتذه التأر ااسأتت ق مثا ق الث كق ع ن 

 

 

 محددات الدراسة 

 

وذلك ليااااثتعق عدلد من التأتكثق  (EPS)الةااااه  التحللق  رعح قكلمت الدراسااااق علسااااأخداح  .8

 الحيتل قل  تل ااس نك لق عألك الل  .

الدراساااااق قل  ك لقل الياااااللقق والخدملس وعللأللل ل  ت ن تثت   اللألئج قل   ساكأياااااا .7

   .ست  قتلن التللل لمد النا لس التةلتتق الثلمق التدرجق  ل 

  



www.manaraa.com

 

7 

 الفصل الثاني: الدراسات السابقة

 

 

 تمهيد 

المتعلقة بتأثير عوامل الاقتصاااااااد الكلي على نساااااابة الربح إلى  الدراسااااااات السااااااابقة 

 .(E/P)السعر

 لىإملخص الدراساات الساابقة المتعلقة بتأثير عوامل الاقتصااد الكلي على نسبة الربح  

 .(E/P)السعر 

لربح االدراساات الساابقة المتعلقة بتأثير العوامل الدايلية الخا ااة بالشركة على نسبة  

 .(E/P)إلى السعر

ملخص الدراسات السابقة المتعلقة بتأثير العوامل الدايلية الخا ة بالشركة على نسبة  

 .(E/P)الربح إلى السعر 

 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة.  
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 تمهيد

 

 نللد ع لت اهنع لس الةالعلق  ل مجلل التحلسا ق والأتت د أن لة ق الاع   ل  الةثا تأحدن عثدن م

الثتامد والتالااس الأل تالا   هل ساااتاء  للت قتامد نالل ق للشاااق عللناااا ق )مثد مثدل لتت 

أرعل  الناا ق, وط  ثق أرعل  الناا ق وسا لساق النا ق  ل الأ لر طا لق محلس ق التخلأون  ل  

أو أن ت تن تذه  (طا لق التأ ك أو متلرساااااالس الإنارة  ل تجت د الدلد, وغ اتل من الثتامد

امد قتامد للرج ق مأتثلق عتأر ااس الكأيلن ال لل مثد الأضخ , والللتج التحلل الإجتللل الثت

 ومثدل ال لئدة وقاض الللد, وغ اتل من الثتامد.

وهتت ق تذه الثتامد والتالااس  ل الأمل ا قل  لةاااا ق الاع   ل  الةااااثا  لد الأ اس الثد د من 

 ل  الةثا وتذه التحدناس ستاء  للت محدناس نالل ق الدراسالس الةلعلق الث كق ع ن لة ق الاع  

وساااا أ  الأ ا  أولد للدراساااالس الةاااالعلق الأل الأ اس الث كق ع ن لةاااا ق الاع   ل   ,أو للرج ق

الةاثا والثتامد والتحدناس الخلرج ق ل   أ  الأ ا   ل  الدراسلس الةلعلق الأل الأ اس الث كق 

 الخلشق عللنا ق. ع ن تذه اللة ق والتحدناس الدالل ق

 

بح على نسبة الر عوامل الاقتصادي الكليالمتعلقة بتأثير  السابقة أولًا: الدراسات

 (E/P)إلى السعر

 

حةاام قل  ال لحث ل تتجد نراساالس ذاس شاالق م لشاااة نرساات الث كق ع ن لةاا ق الاع  

ق لتحلساااا  مأر ااس الكأياااالن ال لل  ل اهرنن, ومن ل ل اسااااأثااض اهنع لس اوالةااااثا   ل 

 ملهل الآتل:  ل تذا التجللاهجل  ق وجد ال لحث الثد د من الدراسلس 
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 حص الث كق ع ن لةا ق الاع   ل  الةثا   ل ,  (Jain and Rosset, 0226)نراساق تد ت  

تت مثدل اللومثدل ال لئدة الحل لل, ووقدة مأر ااس اكأياااالن  لل تل )مثدل الأضااااخ  التأتكع, 

ماشااااا للق التةااااأهلك, وق وة التخلطاة( ق ا  أاة يمل ق طت لق ولإجتللل,  ل الللتج التحلل ا

, وط لت الدراساااق قل  سااات  اهساااه  اهما   ق واقأتدس 7001 ل  قلح  8917تتأد من قلح 

دراساااق ـااااااااامنااالتدةر شاااا ق(. واساااأخدمت ال 17الدراساااق قل  ع لللس سااالت ق ل ل تلك ال أاة )

س ق )مأر ااـاااااا التأر ااس التةأللـااااالس ألـاااااااس لل ـااااالتأر ا والتأثدن اـااااااللحدار الخ ل ال ة 

 لتلذج الدراساااااق و للت .) لةااااا ق الاع   ل  الةاااااثا( وتت ( قل  التأر ا الألععالكأيااااالن ال لل

 , وكد كلح ال لحثلن عألةااااا    أاة الدراساااااق  ل   أات ن Gordon (8967)مةاااااألدة قل  لتتذج 

, وتتشااااااالت الدراساااااااق  ل  (8911-7001)و (8917-8927)وتتل  غ ا مأاداللأ ن جلأئ أ ن

 اللألئج الألل ق:

لأئ ق  ل ال أاة الج تتجد ق كق ق ةاااا ق ع ن لةاااا ق الاع   ل  الةااااثا والأضااااخ  التأتكع .أ

 اهول  ول لهل طان ق  ل ال أاة الجلأئ ق الثلل ق.

 ثاالاع   ل  الة دة الحل لل ولة قـاااااق  حيلئ ق ع ن مثدل ال لئـااااال  تجد ارت لط ذو نلل .ب

    ال أات ن الجلأئ أ ن. ل 

مع مثدل اللتت  ل الللتج التحلل  ق ةااااا لد د( مات  ق E/P) لةااااا ق الاع   ل  الةاااااثا  أن .س

 الإجتللل الحل لل  ل ال أاة الجلأئ ق اهول  ول لهل ل ةت  ذلك  ل ال أاة الجلأئ ق الثلل ق.

 ة ـااااااقق وة التخلطاة من جهـااااااق ولع ن  د من ماشا للق التةأهلك ول  تجد ارت لط  .س

 ( من جهق ألاى.E/P)  الاع   ل  الةثا
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طت لاااق اهجاااد  قالث كااا ,(Ratanapakorn and Sharma, 0227)نراساااااااااق الأ اس  

وسااأق مأر ااس  (S&P 100)وكياا اة اهجد ع ن التاشااا الل لساال هسااثلر اهسااه  اهما   ق 

دل شاااف مثومثدل الأضااخ , و, (M8) وقاض الللداكأياالن  لل )ماشااا الإلألج اليااللقل, 

مثدل ال لئدة كيااااااا ا اهجد ) مثدل أذوللس الخلأ لق(, والادولر اهما  ل ملالعاد ال ن ال العللل, 

د اهجد ) مثدل الةلداس الح تم ق( ( علسأثتلل ع لللس شها ق ل ل ال أاة ـااااامثدل ال لئدة طت و

 ( وعلسأخداح لتتذج الحدار ل ل وطا لق جاالجا الة   ق. 8921-8999)

 

مع مثدلس ال لئدة طت لق  ق ةاا لد دلدراسااق  ل  أن أسااثلر اهسااه  اهما   ق مات  ق وكد تتشاالت ا

الأضااااخ , وماشااااا الإلألج اليااااللقل, و, قاض الللدمع  د من  طان لداهجد, ول لهل مات  ق 

مأر ااس جت ع أن  قل مثادل اليااااااااف, ومثادل ال الئادة كيااااااا ا اهجاد.  اذلاك نلات اللألئج و

سا   ق هسثلر اهسه   ل اهجد ال ت د ل لهل ل ةت  ذلك  ل  تل  لرمحد اللأالكأيالن الةاأق 

 ل  أذعذبللاهجد الليا ا,  ضل ق  ل  أن مثدل ال لئدة طت د اهجد  لن أ ثا التأر ااس ت ة ااد 

 أسثلر اهسه  اهما   ق.

 

,  ل  الأ لر أناء لظا ق الأةااااث ا التتيون (Gunsel and Cukur, 0227)نراسااااق تد ت 

(APT)  وعلساأخداح ع لللس شها ق, 8991  ل   8910 ل سات  للدن للأورا  التلل ق لل أاة من

الث كق ع ن قلئد مح ظق اليااااللقق وساااا ثق مأر ااس اكأياااالن  لل   خأ التتذج  من ل لوذلك 

ق وة التخلطاة, ومثدل الياف, وقاض الللد, والأضخ  غ ا التأتكع, ومثدل )مثدل ال لئدة, 

 Dividendر ع الةاااااااه  الل لقل غ ا التأتكع ول الل لقل غ ا التأتكع, الإلأالج اليااااااالالقو

yield ,)شاااااا ق شاااااللق ق.  12محل ظ شاااااللق ق علساااااأخداح ع لللس  80كلح ال لحثلن عأنااااا  د و

لهل تمل ا تلح وذو نللق قل  قتائد  الةااا ثق وتتشااالت الدراساااق  ل  أن  ل ق مأر ااس الكأيااالن

ت لوتت  ن لق ح ث   اة ع ن التحل ظ اليللق ق الثناة الت   أسه  النا لس اليللق ق مع  اوكلس

حةاااااام  د شااااااللقق أي أن  د قلمد من  719 ل   999من  R)7(اللدرة الأ ةاااااا ا ق لللتتذج 

قتامد الكأياااالن  الا قل  شااااللقق مث لق عمساااالتب مخألف قن شااااللقق ألاى ح ث كد  الا 

 لا قل  شللقق ألاى سل لد. ا كد ول ن   جلعلدالثلمد الكأيلني قل  شللقق مث لق 
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,  ل  الأ لر الث كق الد للم   ق التأتايلق (Patra and Poshakwale, 0226)نراسق تد ت 

مثدل الياااااف, و, (M7)قاض الللد والأضااااخ ,  )طت لق اهجد وكياااا اة اهجد ع ن  د من

 ل س شااها ق لوالتاشااا الل لساال الثلح لةاات  اهسااه  ال تللل ق, وعلسااأثتلل ع للل (حج  الأداولو

وعلساااااأخداح طا لق جاالجا الةااااا   ق, وكد نلت اللألئج قل  وجتن  8999 ل   8990ال أاة من 

حج  وقاض الللد, والأضااااخ , مثدل ق كلس تتاين طت لق اهجد وكياااا اة اهجد ع ن  د من 

الأداول من جهق وأساااااااثلر اهساااااااه   ل سااااااات  ال تللن التللل من جهق ألاى.  ل ح ن ل  تجد 

ق كق تتاين طت لق اهجد وكي اة اهجد ع ن مثدلس الياف وأسثلر اهسه   ل  قق أ الدراسا

عتثل  أن التأر ا ن ل ص ع لهتل ق كق س   ق وق كق ت لمد منأاك. أ ضل,  ,ست  ال تللن التللل

س لتثلتملا ح ث اله ل  ث صاسألأج ال لحثلن أن ست  اهسه  التلل ق ال تللل ق غ ا   ا مثلتملت لد 

 الخلشق عللتأر ااس الكأيلن ق.

 

د اهساااه  السااات ق والأضاااخ  ـااااااااا,  ل  الأ لر الث كق ع ن قتائ(Ryan, 0226)نراساااق تد ت 

 ( وعلساااااأثتلل ع لللس سااااالت ق.8991-8211التأتكع  ل اهجد ال ت د  ل ا اللدا ل ل ال أاة )

 (8909-8991)و (8211-8991)وكد كلح ال لحث عألةاااا    أاة الدراسااااق  ل  ل س  أااس تل 

وكد تتشاالت  تذه الدراسااق علسااأخداح لتتذج الحدار ل ل عةاا ا.  جااء, وت  (8911-8991)و

 ع ن قتائد اهسه  الإست ق والأضخ  التأتكع  ل اهجد ال ت د. طان قالدراسق  ل  وجتن ق كق 

الةاااااثا  ل  لةااااا ق ), الث كق ع ن  د من (Aga and Kocaman, 0226)نراساااااق الأ اس 

التاشا الثلح هسثلر و ((CPI), وماشا الةثا للتةأهلك (IPI), وماشا الةثا لليللقق ع الا

 7001 ل   8916أساااه  سااات  اسااا ل تل للأورا  التلل ق وعلساااأثتلل ع لللس شاااها ق لل أاة من 

 وعلسأخداح لتلذج الحدار ل ل عة  ق ومأثدنة التأر ااس. وأيهاس لألئج تذه الدراسق عمن لة ق

تل مأر ا تلح  ل ت ةاا ا قتائد اهسااه , ل ن  د من ماشااا الةااثا لليااللقق  الاع الةااثا  ل  

(IPI) وماشااا الةااثا للتةااأهلك ,(CPI)  تل ل ةاات نالق, أي أن    التأر ا ن الكأياالن  ن ل

  ثأ اان مأر ا ن ت ة ا  ن لثتائد اهسه .
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ت لااق اهجااد ع ن , الث كااق التحأتلااق غ ا الخ  ااق ط(Maghyereh, 0226)نراساااااااق الأ اس 

ملل لأ ل, والدول ةااااااا ل, والهلد, وال ل  ن, و) تر ل,  تل نولق للم ق 81الأضاااااااخ  وقتائد أساااااااه  

 لن, الرجلأوجلتب   ا ل اال, ول ج ا اال, وتا  اال, واهرنن, وال تلاالن, وتاال للااد, وال اال ةاااااااأاالن, و

الأ لمد  لأ لراسالت ة ك, و لـاااااالأو  ( وذلك علسأخداح طا لق او تلت  ل, وتن لل, وال ااي د, و

حةااااااام تت ا ال  لللس ل د و 7001و  8926ع ن  التناااااااأاك ال مثلت ق, وتااوحت  أاة الث لق

 نولق.

 

)من  قــنولق للم  81تتشلت الدراسق  ل  وجتن ق كق غ ا ل  ق ع ن قتائد اهسه  والأضخ  لـ

لمد منااأاك نولق شااتلأهل الدراساا ق,  ضاال ق  ل  وجتن ق كق ت  81من أشااد  ضااتلهل اهرنن(

 قـااانول 81د ـااامن أش هل اهرنن(ـااا)من ضتل نولق 89   ل ـاااع ن قتائد اهسه  والأضخ قـاااطان 

 .و للأو   تل الدول التةأثلله( وتل  لد, الدول ة ل, اهرجلأ ن)

 

,  ل  الأ لر سااااااتاء أسااااااه  النااااااا لس (Luintel and Paudyal, 0226)نراسااااااق تد ت 

الأضااااخ  وتلأو د نل د قل  الث كق طت لق اهجد ع ن ضااااد  (Hedge)ال ا  لل ق تناااا د تحتطلد 

منلتدة  126) قتائد اهساه  والأضاخ   ل  طلر ق كق ت لمد مناأاك وعلساأخداح ع لللس شها ق

محل ظ اساااأثتلر ق حةااام لتع  2من ل ل تنااا  د و( 7007-8911سااالق ) 91ل أاة  شاااها ق(

أخداح الأ لراس الأ لمد التنأاك مجتتقلس شللق ق(, وت  الأ لر تذه الدراسق علس 2الياللقق )

(cointegration tests). 

 

ل اهسه  والأضخ    قتائدتتشالت الدراساق  ل  وجتن ق كق ت لمد منأاك نالق  حيلئ ل ع ن و

 د التحل ظ الساااأثتلر ق الأل ت  تنااا  لهل, واساااألأج ال لحثلن أن لألئج تذه الدراساااق تلةاااج  مع 

ن الثلئد قل  اهساااااه   جم أن  أجلوي مثدل الأضاااااخ   اضااااا ق   ناااااا التدمتجق عللضاااااا  ق عم

للأثت ض قن الخةالرة  ل الثاوة الحل لق للتةأثتا ن نا ثل الضا  ق, أي أن اسأثتلراس اهسه  

 ضد الأضخ . (Hedge) تحتطال ا  لل ق  ل اهجد ال ت د تن د 

  



www.manaraa.com

 

13 

 

ر تلس أسثل, الأل  حيات الا الأضاخ  قل  تلد ااس وتل  (Sharpe, 0220)نراساق الأ اس 

اهسااااه  وقل  قلئداس اهسااااه  التأتكثق طت لق اهجد  ل ساااات  اهسااااه  اهما   ق ل ل ال أاة 

ائد من الثت مع  دٍ دكأاان ل ل  الاع   ل الةااثا ر أ  لةاا ق ل, وت  اسااأخداح لتغ8929-7000

 ر أ  مثادلس لةااااااا اق مد تقلسلمثادلس لتت اهرعال  التأتكثاق, ولتغاو التةاااااااأل ل اق التأتكثاق,

تتي ثالس اهرعال  التأتكثاق وعال أااض ضااااااا ا   د من تتكثالس لتت اهرعال  ومثدلس لةااااااا ق 

ر أ  لة ق لق كق ع ن الأضخ  التأتكع ولتغ قتتي ثلس اهرعل , وعللأللل  دله من الت أاض أن أ 

  ت ن أن   تن م ةااااد  للث لس الث كق ع ن الأضااخ  التأتكع والثتائد التأتكثق الةااثا  ل  الاع 

طت لق اهجد وعللأللل مثا ق   تل  ذا  لن تمل ا الأضخ  قل  أسثلر اهسه  تت للشئ قن ق كأه 

 مع لتت اهرعل  أو الثتائد التةأل ل ق أو   تتل.

 

لةااتك ق ا الةااثا  ل  الاع كت ق ع ن لةاا ق  ق ةاا قوكد تتشاالت الدراسااق  ل  وجتن ق كق ارت لط 

ن لأ جق تمل ا ن تتل: أن ارت لع الأضخ  التأتكع  جم أن والأضخ , وكد قلأا ال لحث عمن ذلك  ل

ه تط  ل لتت اهرعل  الحل لل طت لق اهجد التأتكثق أو ارت لع  ل الثلئد ع  مل  تن مياااااااحتعالد 

 خ ض أساااااثلر  أن الأضاااااخ الحل لل طت د اهجد الت لتب من ك د التةاااااأثتا أو   تتل , أي 

خ  التأتكع قل  قتائد اهسااااه  الحل ل ق الت لتعق اهسااااه . أ ضاااال وجدس الدراسااااق أن الا الأضاااا

)طت لق اهجد( تت أ ضاال    ا, ح ث أن ي لنة لل ق ميت ق واحدة  ل الأضااخ  التأتكع تاني  ل  

 ل أسااااثلر  %70ي لنة قتائد اهسااااه  حتالل لل ق ميت ق واحدة, الأل عللتثدل تدل قل  ت تط 

 اهسه .
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تحأتى الح ااث كاالح   هاال ال االحثاالن ع حص  ,(Lev and ThiagraJan, 0993)نراسااااااااق 

عللإضاال ق  ل  اهرعل  التحلساا  ق,  لن كد ت   ماشااااد محلساا  لدالتثلتملتل الإضاال ل لإللل قنااا 

 والذم التخلأون,  -:التاشاااااااااس تلتذه وتيااااااال  هل قل  ألهل م  دة من ك د التحلل ن التلل  ن, 

طا لق تل    والل للس الإنار ق وال  ث ق, و ا, ل للس ال حث والأ توالل للس الاأساتلل ق, والتد لق, 

مثدل ضااا  ق الدلد, ورأي مدكق الحةاالعلس. وت   جااء الدراسااق علسااأخداح أساالتب والتخلأون, 

وقل  ق لاااق من الناااااااا ااالس  8911 ل   8929تحل اااد اللحااادار التأثااادن ول ل ال أاة من 

, وأن التاشااااااس ل هغلم اهما   ق, وكد تتشااااد ال لحثلن  ل  وجتن محأتى مثلتملتل  ضاااال

عللاغ  من وجتن اهرعل   %20علرت حتالل  التاشاااااااااساللدرة الأ ةااااااا ا ق الإضااااااال  ق لهذه 

 التحلس  ق.

 

تأملا  اسالتاشاااال  كلح ال لحثتن عللأ لر   تل  ذا  للت اللدرة الأ ةااا ا ق الإضااال  ق لهذه 

عهذه الظاوف وأن   أملا التاشااااااااس ل  أن قدن من  تتشاااااا ع ثض الظاوف الكأياااااالن ق, و

قلاادماال  أ  اهلااذ علظا القأ االر التأر ااس عااللثاالئااد تلتى  ل  حااد    ا  التاشاااااااااسق كااق 

 الكأيلن ق  ل اللأ لر.

 

,  ل  ك لس الث كق ع ن أسااااثلر اهسااااه  (Bulmash and Trivoli, 0990)نراسااااق تد ت  

ة من قل  ع لللس شها ق ل ل ال أا يمل ل, عللقأتلن طمهلتأ ال  اهما   ق والتأر ااس الكأيالن ق

 دقاض الللو , ـاااق: الأضخـاااق الألل ـاااوالأ اس الدراسق التأر ااس الكأيلن  8912 ل   8968

(M7) ,مثدل ال  للق, ومثادل ال الئادة قل  الةااااااالاداس, ومثادل ال الئادة قل  اذولالس الخلأ لاق, و

 شداراس.أسثلر اهسه  اهما   ق ل أاة سلعلق, والإوالد تن الخلرج ق, و

سثا ال لئدة والد تن الخلرج ق, و, (M7)قاض الللد التاساع   د من وتتشالت الدراساق  ل  أن

, (M8)قاض الللد الضااااااا ق والإشاااااااداراس الجد دة, ومثدل ال  للق, وقل  اذوللس الخلأ لق, 

 سثا ال لئدة قل  الةلداس, والللقدة الللد ق لهل الا قل  أسثلر اهسه  اهما   ق.و
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, عألد ا ألا التأر ااس الكأياالن ق قل  أسااثلر اهسااه  وذلك (WasserFallen, 0989) كلح  

ساات ةاااا, وعا  لل ل عللقأتلن قل  ع لللس  ياال ق ل ل ال أاة ولث س نول أوروع ق تل ألتلل ل, 

(, وتلالولات الدراساااااااق التأر ااس الكأيااااااالن ق الألل ق: الللتج اللتمل الإجتللل, 8922-8911)

, أساااثلر التةاااأهلكوالإلألج الياااللقل, واليااالنراس الحل ل ق, والللقدة الللد ق, و قاض الللد,و

لئدة سثا ال وسثا ال لئدة الستل, وأساثلر التةأترناس, واهجتر الحل ل ق, واهجتر السات ق, و

مثدل السااأه ك, ومثدل أسااثلر الياااف. وتتشاالت الدراسااق  ل  أن أسااثلر اهسااه  والحل لل, 

لا علهجتر السااات ق وأساااثلر ال لئدة السااات ق , وأن أساااثلر اهساااه  اهلتلل ق تأملا ال ا  لل ق تأم

وأساااثلر ال لئدة السااات ق, أمل أساااثلر  (M8)عمساااثلر التةاااأهلك وقاض الللد عت هتمه الضااا ق 

اهسااه  الةاات ةااا ق  دلهل تأملا  لا عللسااأه ك الحل لل, ول   جد ال لحث أي تمل ا لتثدل سااثا 

 ثلر أسه  تلك الدول اهوروع ق الث س.الياف قل  أس

 

, عدراساااااااق الا التأر ااس الكأيااااااالن ق الألل ق: الإلألج الياااااااللقل, (Asprem, 0989) كلح 

أسااااثلر وقاض الللد, والأضااااخ , وسااااثا ال لئدة, والتارناس, وسااااثا الياااااف, والأتي ف, و

 ق  ق علسأخداح ع لللس  يلاهساه  الةالعلق, وملحل  الثلئد اهما  ل, قل  أساثلر اهساه  اهما  

. وتتشاالت الدراسااق  ل  أن الأضااخ  وسااثا ال لئدة وال  للق 8919 ل   8961ل ل ال أاة من 

والتةاأترناس تالا ق ةا لد قل  أساثلر اهسه , أمل الأتكثلس قن مةأل د اللنلط الكأيلني  لد 

ع ن قاض الللد   قطانألاس ا جلع لد قل  أسااااثلر اهسااااه . وأ دس الدراسااااق قل  وجتن ق كق 

 (LAG)وسااااثا الةااااه  وان تلللك ق كق ع ن التأر ااس الكأياااالن ق لل أااس اللأمل ق الةاااالعلق 

 والأر ا  ل أسثلر اهسه .
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أن اللألئج كد جلءس مخأل ق من نراسااااااق  ل   الةاااااالعلقتذه الدراساااااالس اهجل  ق من  لجد

الدراسلس  ل عللء لتـاااااااتذج   حص ألاى, وتمتل الدراسق الحلل ق  ل محلولق ل سأ لنة من تذه 

الث كق ع ن التأرـااااا ااس الكأيـااااالن ق ولة ق الاع   ل  الةثا وعللأ   ق قل  ع يق جد دة مخأل ق 

قن تذه ال  يلس وتل ع يق الناااا لس التةااالتتق الثلمق اهرنل ق التدرجق  ل سااات  قتلن التللل 

 للتكتف قل  ط  ثق تذه الث كق.

 

عناااا د  ثاع ق  ل   جد ال لحث أي نراسااااق ت حص تذه الث كقأمل  ل مجلل الدراساااالس ال

ق الأل ط لت  ل اهرنن ول  ت حث ـد ال لحث الدراسلس الألل ـ, وكد وجم لشا وللشق  ل اهرنن

  ـااااااهق قل  أسثلر أسـااااااتذه الث كق عن د م لشا و لتل  حيت تمل ا التأر ااس الكأيلن ق ال ل 

 Shamia and) قـاالس نراسـااذه الدراسـااـااق, ومن أول  تالنا لس التةلتتق الثـاالمق اهرنل ـاا

Talafha, 0992 8916ر9-8910ر8( والأل اقأتاادس قل  ع االلاالس  يااااااال ااق ل ل ال أاة 

قدن اهسه  التأداولق, وحج  الأداول( ووتللولت الأ لر الث كق ع ن  د من ) الثلئد قل  اهسه , 

لتج لتت اللولتت قاض الللد, ول لل, )ساااااثا ال لئدة الح وع ن عثض ماشاااااااس الكأيااااالن ال لل

أملا ةه   الالأضاخ  التأتكع وغ ا التأتكع(. وتتشالت الدراسق  ل  أن قلئد واللتمل الإجتللل, 

عللأضخ  التأتكع وان قدن اهسه  التأداولق  أملا عللللتج اللتمل الإجتللل, الحل لل وعةثا ال لئدة 

لللدي  لا, واساألأجت الدراساق أن ست  قتلن التللل ع لتل  أملا حج  الأداول عللد للر عللثاض ا

 مةألد عن د لة ل قن الكأيلن.
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ح ث تد ت الدراسااااق  ل   ،(0997البدري والخوري، نراسااااق )  ذلك من الدراساااالس اهلاى 

مثا ق مدى الث كق ع ن الأر ا  ل أساااثلر اهساااه  التأداولق  ل سااات  قتلن التللل والأر ا غ ا 

الكأياااالن ال لل علسااااأخداح لتتذج ن ك لساااا ن, واقأتد الأحل د قل  مثلتملس التأتكع  ل قتامد 

أن تلللك ق كق ذاس نللق  حيلئ ق  تتشلت الدراسق  ل , و 8999-8921 يل ق ل ل ال أاة 

ع ن الأحا لس  ل أسااااثلر اهسااااه  وعثض مأر ااس الكأياااالن ال لل  للاك  الل لساااال هسااااثلر 

ق الإلألج الياااللقل الذي  ث ا قن مةاااأتى اللنااالط الكأيااالني التةاااأهلك والاك  الل لسااال ل ت 

لاى ها الكأيااالن ال للاهرنلل, ع لتل ل  تجد تذه الدراساااق تمل ااد ذا نللق  حيااالئ ق لتأر ااس 

 ثاض الللد وساااااثا ال لئدة وساااااثا شااااااف الد للر مللعد الدولر, متل كد  ثلل أن التةاااااأثتا 

 لكأيلن ق تذه  ل اتخلذ كااراه السأثتلري.اهرنلل ل  ثأتد قل  التثلتملس ا

 

تد ت  ل  ال حث قن ط  ثق الث كق الللئتق ع ن  ، (0997سااالامة، ) و ل نراساااق ألاى كلح عهل

تر ا التةااأتى الثلح للأسااثلر وتر ا أسااثلر اهسااه   ل ساات  قتلن التللل عللقأتلن قل  ع لللس 

وأ دس الدراسااق اله ل تتجد ق كق ع ن تر ا . 8996ر6 ل   8991ر8شااها ق لل أاة التاكثق ع ن 

 ا علسااااأل ل ق تلمق قن التةااااأتى الثلح للأسااااثلر وتر ا أسااااثلر اهسااااه ,  مسااااثلر اهسااااه  تأر

الأل تحدس للتةااااااأتى الثلح للأسااااااثلر ول ةاااااات تلعثق لهل, واله ل ص تللك الا لأر ا التأر ااس 

 ة من اللأمن قل  حدولهل.التةأتى الثلح للأسثلر قل  أسثلر اهسه  عثد ماور  أا
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, والأل تد ت  ل  مثا ق (0999الزعبي، ) ومن الدراسااالس اهلاى  ل ل ص الةااا ل  نراساااق 

الا التأر ااس الكأياالن ق ال ل ق قل  ماشااا ساات  قتلن التللل, وكد ت  اسااأخداح لتتذج ك لساال 

 الإجتللل, ساااااااثا الألل ق ) اللتت  ل الللتج اللتمل الكأيااااااالن اق احأتى قل   اد من التأر ااس

ال لئدة, ساااثا اليااااف, اللتت  ل قاض الللد, و ع لء ماشاااا الةااات  ل أاة سااالعلق(  تأر ااس 

مةااأللق, و ماشااا الاك  الل لساال الثلح لةاات  قتلن التللل  تأر ا تلعع, وكلح ال لحث عللأ لر تذا 

للد ق الأل ( لتثا ق تمل ا اهيمق ال8991-8919( و )8911-8921اللتتذج ل ل  أات ن تتل )

. وكد Chowما عهل الكأياالن اهرنلل قل  ماشااا ساات  قتلن التللل, وذلك علسااأخداح الأ لر 

تتشالت الدراساق  ل  أن سات  قتلن التللل  ةاأج م للتأر ااس الكأيلن ق ال ل ق مجأتثق,  أمل 

علساااأثللء غ ا مثلت ق للتأر ااس الةاالعلق,  (t)قلد نراسااق  د مأر ا قل  حدة,  لد ت  ن أن ك تق 

 تل  ,ماشااااا الةاااات  ل أاة ساااالعلق, عتثل  أن التأر ا الألعع  أملا ساااالت ه  ل  أاة يمل ق ساااالعلق

أشاالرس لألئج الدراسااق  ل  أن نالق ماشااا ساات  قتلن التللل تأتأع عللسااألاار ل ل ال أاة  من 

 .8991-8921قلح 

 

أتكع قل  قتائد الأ اس الا الأضااااااخ  غ ا الت الأل ،(Al-Rajoub, 0225)نراسااااااق  ذلك 

ل   وعأحد د ألا الأذعذعلس والألل لس  ل مثدلس الأضاخ  غ ا التأتكع قل  قتائد اهسه اهساه  

)  تل لل   ا ل ل(ـااااا و شتـااااا  اهوسـاااا)نول الن (Mena)ق علدان من علدان ـااااق من لتةـااااق ل

أد من الةاااااثتن ق( وعلساااااأثتلل ع لللس شاااااها ق ل أاة تتوتلن, ق واهرنن, ومياااااا, وال حا ن, 

علسأخداح الاك  الل لسل الثلح هسثلر الث لق تخألف من علد  ل  آلا(, و)  أاة  7007 ل   8921

اهسه  حةم  د علد  تأر ا تلعع والأضخ  غ ا التأتكع  تأر ا مةألد من ل ل اسأخداح لتلذج 

CARCH. 
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ا غ ذاس نللق  حياالئ ق كت ق ع ن الأضااخ   ق ةاا قتتشاالت الدراسااق  ل  وجتن ق كق 

التأتكع وقتائد اهساااه   ل تذه ال لدان الختةاااق,  ذلك نلت اللألئج عمن أساااتا  اهساااه   ل تذه 

س مثدلس الأضااخ  غ ا التأتكع, أي أن تمل ا التثلتملتلل لس وال لدان الختةااق ل تأملا عأذعذعلس 

 التألأاملق التأثللق عللأضخ  التأتكع قل  قتائد اهسه  غ ا متجتن.

 

 

 إلى حات السااااااابقة المتعلقة بتأثير عوامل الاقتصاااااااد الكلي على نساااااابة الربملخص الدراساااااا

 (E/P)السعر

 

( ملخيلد للدراسلس الةلعلق الأل ت  قاضهل سلعللد, مات ق حةم يهترتل 8 ثاض الجدول رك  )

, ح ث  ثاض الثتتن الثللل اسا  ال لحث وسالق لناا الدراسق و ثاض  ل علد الدراسالس الةالعلق

ث  أاة الدراسااااق,   تل  ثاض الثتتن الااعع مأر ااس الدراسااااق,   تل  ثاض الثتتن الثتتن الثلل

 اهل ا أت  اللألئج الأل تتشلت  ل هل الدراسق.
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 (8جدول رك  )

 جدول ملخص الدراسلس الةلعلق التأثللق عأمل ا قتامد الكأيلن ال لل قل  

 (E/P)الةثا   ل لة ق الاع  

 

اسم الباحث وسنة  ت

 اسةنشر الدر

 الدراسة إليهاأهم النتائج التي تو لت  متغيرات الدراسة فترة الدراسة

8 Jain and 

Rosset, 7006. 

الةاااااااثا ومثاادل   ل لةااااااا ااق الاع   7001-8917

الأضاااااااخ  التأتكع, ومثااادل ال ااالئااادة 

الاحل لل, ومثاااادل اللتت  ل اللاااالتج 

الاتحلل الإجتااااللل, وماشاااااااا للااااق 

 التةأهلك, وق وة التخلطاة

  ل ق ق ةاااااا ق ع ن لةاااااا ق الاع  وجتن ق ك

الةاااثا والأضاااخ  التأتكع  ل ال أاة الجلأئ ق 

اهول  ول لهااال طان اااق  ل ال أاة الثااالل اااق, 

ومثدل  (E/P)وارت لط ق ةااااال ع ن لةااااا ق 

اللتت  ل اللاالتج التحلل الإجتااللل  ل ال أاة 

اهول  وقادح وجتن ارت االط ع لهتال  ل ال أاة 

ق لةااااااا  قدح وجتن ارت لط ع ن ذلك الثالل ق, 

(E/P) .ومثدل ال لئدة الحل لل 

7 Ratanapakorn 

and Sharma, 

7002 

التاشااااا الل لساااال هسااااثلر اهسااااه   8999-8921

اهما   ق وماشاا الإلألج اليللقل, 

وماااثاااادل  ,(M8)وقاااض الااالااالااااد 

ومثدل الياااااف, ومثدل  الأضااااخ ,

ال لئدة كياااااا ا اهجد, ومثدل ال لئدة 

 طت لق اهجد.

ما   ق مات  ق ق ةاا لد ن أسااثلر اهسااه  اهأ

مع مثدل ال لئدة طت د اهجد ول لهل مات  ق 

طان االد مع  ااد من قاض الللااد, وماشاااااااا 

الإلأاالج اليااااااالاالقل, والأضاااااااخ , ومثاادل 

 الياف, ومثدل ال لئدة كي ا اهجد.

1 Gunsel and 

Cukur, 7002 

قتائد أساااااه  الناااااا لس الياااااللق ق  8991-8910

ومثدل ال لئدة, ومثدل الأضااااخ  غ ا 

الاتاأاتكاع, وقاض الللااااد, ومثاااادل 

الياااااااااف, وقاا وة الااتااخاااالطاااة, 

والإلأاالج اليااااااالاالقل الل االقل غ ا 

التأتكع, ور ع الةاااااه  الل لقل غ ا 

 التأتكع.

أن  ل ق التأر ااس الكأياااالن ق التخأ اة  ل 

الدراساااق لهل تمل ا تلح وذو نللق قل  قتائد 

 أسه  النا لس اليللق ق.

9 Parta and 

Poshakwale, 

7006 

التاشااا الل لساال الثلح لةاات  اهسااه   8999-8990

ال تلالل اق والأضاااااااخ , وقاض الللد 

(M7)  ومثااادل اليااااااااف, وحج ,

 الأداول.

وجتن ق كق ع ن أسااااثلر اهسااااه   ل ساااات  

ال تلاالن التااللل و ااد من مثاادل الأضاااااااخ , 

وقاض الللاااد, وحج  الأاااداول,  ل ح ن ل  

ق كق ع ن مثدل الياااااف  أ قتجد الدراساااق 

 اهسه   ل ست  ال تللن التللل. وأسثلر

1 Ryan, 7006 8991-8211   قتائد اهساااااه  السااااات ق والأضاااااخ

 .التأتكع

وجتن ق كاااق طان اااق ع ن قتائاااد اهساااااااه  

 الست ق والأضخ  التأتكع.
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6 Aga and 

Kocaman 

الاع  وماشا الةثا   ل لة ق الةثا  7001-8916

لليااللقق وماشااا الةااثا للتةااأهلك 

هسااثلر أسااه  ساات   والتاشااا الثلح

 .اس ل تل التللل

أن لةا ق الةثا  ل  الاع  تل مأر ا تلح  ل 

ت ةاااا ا قتائد اهسااااه , ل ن  د من ماشااااا 

الةاثا للياللقق وماشا الةثا للتةأهلك ل 

  ثأ اان مأر ا ن ت ة ا  ن لثتائد اهسه .

2 Maghyereh, 

7006 

ع ن قتائد اهساااااااه   وجتن ق كق غ ا ل  ق .الأضخ  وقتائد اهسه  7001-8926

نولق للم ق )من ضاااتلهل  81والأضاااخ  لـاااااااا 

 نولق شتلأهل الدراسق. 81اهرنن( من أشد 

 

1 Luintel and 

Pandyal, 7006 

ع ن قتائد اهسه    حيلئ لوجتن ق كق نالق  .قتائد اهسه  والأضخ  7007-8911

 .والأضخ 

9 Sharpe, 7008 7000-8929  ه  د اهسالاع  وقتائ  ل لة ق الةثا

 .والأضخ 

وجتن ق كق ق ةااا ق كت ق ع ن لةااا ق الةاااثا 

الاع  والأضااااااخ , وان تللك تمل ا    ا   ل 

 للأضخ  قل  قتائد اهسه .

 

80 Lev and 

Thiagrajan, 

8991 

 حص التحأتى التثلتملتل الإضل ل  8911-8929

لللل قنا ماشااد محلس  لد عللإضل ق 

  ل  اهرعاال  مع وعاادون اهلااذ علظا

 القأ لر التأر ااس الكأيلن ق.

هغلاام   ضاااااااال لوجتن محأتى مثلتماالتل 

التاشااااااااس وان ق كق التاشااااااااس عللثلئد 

حااد    ا قلاادماال  أ  اهلااذ علظا   ل تلتى 

 القأ لر التأر ااس الكأيلن ق  ل اللأ لر.

 

88 Bulmash and 

Trivoli, 8998 

أسااثلر اهسااه  اهما   ق والأضااخ ,  8912-8968

اض الللااد, ومثاادل ال االئاادة قل  وق

أذولالس الخلأ لاق, ومثدل ال لئدة قل  

الةااااااالاداس, ومثادل ال  اللق والد تن 

الخلرج ق, وأساثلر اهسه  اهما   ق 

 ل أاة سلعلق, والإشداراس.

 ل ق التأر ااس الكأياااالن ق التخأ اة  ل  أن

الدراسق علسأثللء مأر ا الأضخ  لهل ألا قل  

 ق.أسثلر اهسه  اهما   

87 Wasserfallen, 

8919. 

مجتتقق من التأر ااس الكأيااااالن ق  8911-8922

وأسااثلر اهسااه  لث س نول أوروع ق 

 تل ألتلل ل, وست ةاا, وعا  لل ل.

اهساااه  ال ا  لل ق تأملا علهجتر  أساااثلر أن

 أسثلرال لئدة الست ق, وان  وأساثلرالسات ق 

اهساااااه  اهلتلل ق تأملا عمساااااثلر التةاااااأهلك 

, وأساااااااثااالر ال ااالئااادة (M7)اض الللااادوق

اهسه  الةت ةا ق تأملا  أسثلرالست ق, وان 

 لا عاااللساااااااأه ك الحل لل, ع لتااال ل  تجاااد 

الدراساق أي تمل ا لتثدل سثا الياف قل  

 أسثلر أسه  تلك الدول اهوروع ق الث س.
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81 Asprem, 

8919. 

أسااااااثلر اهسااااااه  اهما   ق والإلألج  8919-8961

لأتي ف, وساااااااثا اليااااااالاااالقل, وا

اليااف, والتارناس, وسثا ال لئدة, 

والأضاااااخ , وقاض الللد, وأساااااثلر 

اهساااااااه  الةااااااالعلااق, وملحل  الثاالئااد 

 اهما  ل.

 

الأضاااااااخ  وساااااااثا ال ااالئااادة وال  اااللاااق  أن

 أساااااثلروالتةاااااأترناس تالا ق ةااااا لد قل  

اهساااااااه , ووجتن ق كق طان ق ع ن قاض 

 اهسه . وأسثلرالللد 

89 Shamia and 

Talafha, 8990 

الثلئد قل  اهساااااااه  وقدن اهساااااااه   8916-8910

التأااداولااق, وحج  الأااداول, وساااااااثا 

ال االئاادة الحل لل, ولتت قاض الللااد, 

ولاتات الالاااالتاج الالاتمال الإجاتااااللل, 

 والأضخ  التأتكع وغ ا التأتكع.

قلئد الةاااااه   أملا عةاااااثا ال لئدة الحل لل  أن

 اهساااااااه وعاااللأضاااااااخ  التأتكع, وان قااادن 

 ,الإجتاالللملا عاالللاالتج اللتمل التأااداولااق  أاا

ع لتاال  أااملا حج  الأااداول عااللثاض الللاادي 

  لا.

ال دري والختري,  81

8992 

الأر ا  ل أساااااثلر اهساااااه  التأداولق  8999-8921

والاأارا اا غا ا التأتكع  ل قتامااااد 

 الكأيلن ال لل.

ع ن   حيااااااااالئ اااقوجتن ق كاااق ذاس نللاااق 

الأحا ااالس  ل أساااااااثااالر اهساااااااه  وعثض 

الكأياااااالن ال لل  للاك  الل لساااااال مأر ااس 

هساااااثلر التةاااااأهلك والاك  الل لسااااال ل ت ق 

الإلألج اليللقل, ول  تجد الدراسق أي تمل ا 

لثاض الللد وساااثا ال لئدة وساااثا اليااااف 

 قل  أسثلر اهسه .

تر ا التةااااأتى الثلح هسااااثلر وتر ا  8991-8996 8992س مق,  86

 .أسثلر اهسه 

التةاااااااأتى الثاالح  ل تتجااد ق كااق ع ن تر ا

 للأسثلر وتر ا أسثلر اهسه .

 

ماشااا ساات  قتلن التللل واللتت  ل  8921-8991 8999اللأق ل,  82

اللااالتج اللتمل الإجتاااللل, وساااااااثا 

ال لئدة, وساااثا اليااااف, واللتت  ل 

قاض الللد, و ع لء ماشاااا الةااات  

 .ل أاة سلعلق

ساااات  قتلن التللل  ةااااأج م للتأر ااس  أن

قلد نراسااااق  أملق مجأتثق, الكأياااالن ق ال ل 

أن تااااذه  ااااد مأر ا قل  حاااادة  لااااد ت  ن 

التأر ااس غ ا مثلت اق علساااااااأثللء ماشاااااااا 

 الةت  ل أاة سلعلق.

81 Al- Rajoub, 

7001 

لاأضاااااااخا  غا اا التأتكع وقتائااااد ا  7007-8921

 اهسه .

وجتن ق كق ق ةاااااا ق ذاس نللق  حياااااالئ ق 

كت اااق ع ن الأضاااااااخ  غ ا التأتكع وقتائاااد 

 اهسه .
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المتعلقة بتأثير العوامل الدايلية الخا ة بالشركة  السابقة ثانيا: الدراسات

 (E/P) الربح إلى السعر على نسبة

 

للد تللولت الثد د من الدراسااالس اهجل  ق تمل ا الثتامد الدالل ق الخلشاااق عللناااا ق قل  

 من تذه الدراسلس:الاع   ل  الةثا ولة ق 

 

, الأل تد ت  ل  ع لن وتحد د أت  الثتامد التحدنة (Beaver and Morse, 0978)نراسااااق 

-8916, وط لت تذه الدراسق قل  ست  اهسه  اهما   ق ل ل ال أاة )الةثا  ل  الاع للةا ق 

 71  د وت  تن الةثا  ل  الاع ( ح ث كلح ال لحثلن عأيال ف أسه  النا لس حةم لة ق 8929

للةااا ق  99عمقل   تناااتد أساااه  الناااا لس, التح ظق اهول  مح ظق اساااأثتلر ق مأةااالو ق الحج 

(P/E) علةاا ق  أسااه  النااا لس, والتح ظق الخلمةااق والثنااا ن تنااتد(P/E)  اهكد, ل  ت  مللرلق

, (P/E)الأناا  د( مع مأتسااا لةاا ق  ساالقاهساالس ) ساالقل د مح ظق  ل  (P/E)مأتسااا لةاا ق 

 لتلذج اللحدار.  ل (E/P)لة ق  (P/E)واسأخدح ال لحثلن مث تس لة ق 

 

ل ا الةااااااات  ول اللتت  ت ن أن   ةااااااااا ال اوكاالس وتتشااااااااد ال االحثاالن  ل  الااه ل 

 (E/P)ع ن النااااا لس, ح ث وجد ارت لط كل د ع ن لةاااا ق  (E/P)واللأ  لس الدائتق  ل لةاااا ق 

ولتت اهرعل  ال حلق وقدح كلعل ق قلمد ل ا الةااات  وقلمد اللتت  ل شاااا  وت ةااا ا أ ثا من 

لن عمن اللأ  لس  ل ت   ق ل. تذه اللأ جق كلنس ال لحث ن ل قأ(E/P)لأ ل للس  ل لةاا ق ليااف ا

أ ك وطا  تل    التخلأون تل قل  اهغلم مياادر ال اوكلس تال ا  التحلساا  ق مثد طا  ال

 .(E/P) ل لة ق 

 

ج ألئ, ومللرلق ل ل  الةثا الاع ,  ل  تحد د محدناس لة ق (Zarowin, 0995)نراسق تد ت  

, وذلك عللأ   ق قل  ق لق من النااا لس (Beaver and Morse, 8921)مع نراسااق  قدراسااال

 .8961-8969شا ق ل ل ال أاة  19اهما   ق ت تلت من 

  



www.manaraa.com

 

24 

 

ح ث  ، (Beaver and Morse, 8921)لألئج نراسااااق ل مأللكضااااقوجلءس لألئج تذه الدراسااااق 

 (EPS) الةااه  رعح ق ل اللتت التأتكع  ل  ال لحث  ل  أن ال اوكلس واللأ  لس الدائتق تتشااد

طت لق اهجد , وعمن لألئج  (P/E)طت لق اهجد تل التيادر اهول واهسلسل للأ ل للس  ل لة ق 

 للت عةااا م اساااأثتلله  اللتت التحلق )ال ثلل(  تل لس عد د  (Beaver and Morse)نراساااق 

(Proxy) لل واللتت التأتكع( ل ص ع لهتل ارت لطلللتت التأتكع, ح ث أن التل لسااااااا ن ) اللتت ال ث 

   ا.  ذلك تتشالت الدراساق  ل  أن الثتامد اهلاى, مثد ال ا  التحلس  ق, اللتت التأتكع  ل 

الةااه  كياا اة اهجد, والخ ا )ع أل( غ ا مهتق لةاا  لد  ل شااا  وت ةاا ا الأ ل ن  ل لةاا ق  رعح ق

(E/P). 

 

 وحج   ل  الةااثا الاع  كق ع ن  د من لةاا ق ,  ل  الأ لر الث(Basu, 0983)نراسااق تد ت  

التدرجق  ل سااااااات  ل ت ترك  للناااااااا لس وع ن الثلئد قل  اهساااااااه  الثلن ق من جهق الناااااااا ق

(NYSE) شاااااااا ق  900, ح ث ت  ت   ق تذه الدراساااااااق قل  ق لق ت تلت من من جهق ألاى

ت  ومن ل   . وت  تلةاااا   ق لق الدراسااااق  ل  مجتتقلس حةاااام الحج 8910-8961ل ل ال أاة 

 مح ظق. 71وعللأللل ت  تن  د  (E/P)تلة    د مجتتقق  ل  مجتتقلس حةم لة ق 

 

ع ن الثلئد قل  أساااه  الناااا لس اهما   ق  ق كق ارت لطوتتشااالت الدراساااق  ل  وجتن 

الثلل ق تحلق قلئد  (E/P)والحج , وتحد داد  دن اهسااه  الثلن ق ذاس لةاا ق  (E/P)و  د من لةاا ق 

التلخ ضااااق, وان تذا اهلا  ظها (E/P)لطاة أقل  من أسااااه  النااااا لس ذاس لةاااا ق مثدل للتخ

قل  النا لس    اة  (E/P)عنا د جلل حأ  عثد الأح   عملا الحج  ول ن مع ذلك  دن ألا لة ق 

 الحج  أضثف من ألاتل قل  النا لس شر اة الحج .
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اع   ل  الةااثا  اللةاا ق , ط  ثق تمل ا  د من (Cook and Rozeff, 0984)نراسااق الأ اس  

والحج  قل  قلئد الةه , وتحد د  ذا مل  لن احد تذ ن التأر ا ن له تمل ا أكتى من تمل ا الآلا, 

( 900علرت ) NYSEوذلك عللأ   ق قل  ق لق من النا لس التدرجق  ل ست  أسه  ل ت ترك 

الةه   رعح قلة ق , وتت لأس تذه الدراسق علسأخدامهل ل8918 ل   8969شا ق ل ل ال أاة من 

 ضااااال ق  ل  تحد دت   الل   الةااااالل ق, (Basu,8911)التحللق الةااااالل ق والتتج ق  ل ح ن أغ د 

 Black)ل   ثق تمل ا التأر ااس من ل ل الثلئد غ ا التأتكع وذلك من ل ل لتتذج تةاااااااث ا 

& Scholes) .ومن ل  تحد د اللحااف التث لري الضتلل 

 

والحج  لهتل تمل ا مأةااالوي اهتت ق  الاع   ل  الةاااثالةااا ق  وكد تتشااالت الدراساااق  ل  أن

 .قل  قلئد الةه  تلا  لد

 

,  ل  تحةااااا ن وسااااالئد (Jaffe and Keim and Westerfiled, 0989)نراساااااق  تد ت 

 من جهق ج والح ل  الةااثاالألد ا وعللأللل التشااتل  ل  ط  ثق الث كق ع ن  د من لةاا ق الاع   

, وكد كلح ال لحثتن عدجااء نراسااااااأه  ل ل ال أاة التاكثق ع ن ق ألاىمن جه وع ن قلئد الةااااااه 

 117وعااللأ   ق قل  ق لااق من الناااااااا االس اهما   ااق تااوحاات ع ن  8916 ل   8918قاالمل 

, وكد كلح ال لحثتن عللأ لر محل ظ 8929شااااا ق  ل ساااالق  8109 ل   8918شااااا ق  ل ساااالق 

التجتتقق  ,مجتتقلس سااتلنااا لس  ل ووضااثت ا (E/P)اسااأثتلر ق مات ق قل  أساالس لةاا ق 

تحأتي النااا لس عمرعل   1 ل   8والتجتتقلس من  ساالل قشاا ا تأضااتن  د النااا لس عمرعل  

اهكد وضاااثت  ل التجتتقق اهول  والناااا لس علةااا ق  (E/P)ح ث الناااا لس علةااا ق  ,متج ق

(E/P)  ق الحج , مح ظق مأةلو  10اهقل  وضاثت  ل التجتتقق الخلمةاق, وعللأللل ت  تنا  د

ومن ل  كلح ال لحثتن عدجااء آلا عأات م الناا لس قل  أسالس الل تق الةاتك ق أولد ومن ل  قل  

مح ظق, وكلمتا عألةاااا    أاة الث لق  ل  ل س  10للل لد وعللأللل ت  تناااا  د  (E/P)أٍساااالس لةاااا ق 

ل أاة (, ا8969-8918(, ال أاة ال اق ااااق اهول  )8916-8918 أااس تل: ال أاة ال ل ااااق )

(. وكد كلح ال لحثتن عأحةاا ن وساالئد الألد ا وتلل د اللأ  لس  ل 8916-8969ال اق ق الثلل ق )

 الاأي ع ن ال لحث ن الةلعل ن وكلمتا عللد ملهج لس الدراسلس الةلعلق.
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, (Cook and Rozeff, 8919)وتتشااد ال لحثتن  ل  لألئج تلةااج  مع لألئج نراسااق 

لئد الةاااه  تت ذو نللق  حيااالئ ق  ل  د شاااهتر الةااالق  ل ال أاة قل  ق (E/P)وان الا لةااا ق 

(, وان تذا اهلا   تن واض  ونال  حيلئ ل  لا  ل شها  للتن 8916-8969) ال اق ق الثلل ق

(,  ذلك تتشاااالت الدراسااااق  ل  أن تمل ا الحج  8961-8918الثللل  ل ال أاة ال اق ق اهول  )

شااااها  للتن الثللل  ل    من ال أاة ال ل ق وال أات ن وذو نللق  حياااالئ ق  لا  ل  ق ةاااالتت 

 ال اق أ ن. 

 

,  ل  تحد د الثتامد (Costand and Freitas and Sullivan , 0990 )نراساااااق تد ت 

والل تق الةااااتك ق للنااااا لس ال لعلل ق  (P/E) الاع التالاة قل   د من لةاااا ق سااااثا الةااااه   ل  

 لس ال لعلل ق مللرلق عللناااا لس اهما   ق, وت   جااء للناااا (P/E)واللأ لناس ال   اة  ل لةااا ق 

شااا ق,  921( قل  ق لق من النااا لس ال لعلل ق علرت 8919-8929تذه الدراسااق ل ل ال أاة )

 تأر ا تلعع  ل ق كأهل مع الثتامد التالاة  (E/P)ومث تسااهل لةاا ق  (P/E)وت  اسااأخداح لةاا ق 

من الثتامد الأل تالا قل  تذه اللةااا ق والأل أنس    هل. وتتشااالت الدراساااق  ل  أن تللك الثد د

وتل الأر ااس  (MV) ل  اللأ لناس ال   اة   هل  ضال ق  ل  تمل اتل قل  الل تق الةاتك ق للنا ق 

 واسااأثتللالخ ا, ومثدل اللتت  ل اهرعل , و ل لياالئص النااا ق مثد ت  د مل  ق النااا ق, 

 وجدس الدراسق عمن الأر ااس تلراس ح لية اهرض.الل تق الةتك ق لسأثالحأ لط لس الخلشق, و

 تتي ثلسلتت ق ةااا لد( عللأر ااس  ل لتت اهرعل  و) طان لدمات  ق  (P/E)أو E/P) ) ل لةااا ق 

, عل تتي ثلس اهر( مع الأر ااس  ل ك تق اهرض ولةاا ق ن ع طان لدلد )ق ةاا , ومات  ق اهرعل 

س  ل الأر اا  د من  لد مع طاند وجدس مات  ق أمال عالللةااااااا ق للأر ااس  ل الل تق الةاااااااتك ق  ل

الأر ااس  ل الحأ لط لس الخلشاااااااق, تتي ثالس اهرعال , والأر ااس  ل لتت والتل  اق اهجل  اق, 

 .تتي ثلس اهرعل لد مع الأر ااس  ل التل  ق ال ان ق ولة ق ن ع ق ة ومات  ق 
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تلح مع الأر ااس  ل لةاااا ق  ذلك وجد أن الأر ااس  ل مل  ق النااااا لس تل مات  ق عناااا د 

(P/E)  والل تق الةااتك ق للنااا ق ول ن قلد اسااأخداح مث تس اللةاا ق(E/P)  ,دن الث كق تلحجم 

والل تق الةاااااتك ق للناااااا لس  (P/E)وان الخ ا مات ا عنااااا د تلح عللأر ااس  ل  د من لةااااا ق 

 (P/E)من لةاااا ق  ال لعلل ق,  ضاااال ق  ل  وجتن ارت لط ع ن الأر ا  ل الحأ لط لس الخلشااااق و د

 والل تق الةتك ق.

 

,  ل  الأ لر  م لل ق (Allen and Lisnawati and Clissold , 0998)نراسااااااق تد ت 

قل  ق لق من النااا لس اهسأاال ق  (E/P) ل  الةاثا  الاع الأل ا علتت اهرعل  علساأثتلل لةا ق 

تيال ف شا لس , وذلك من ل ل 8919-8927شاا ق اساأاال ق ل ل ال أاة  702ت تلت من 

, ح ث ت  تيااااال ف شاااااا لس الث لق  ل  لتةاااااق مجتتقلس, (E/P)الث لق قل  أسااااالس لةااااا ق 

اهقل , ع لتل التجتتقق الخلمةااااق  (E/P)التجتتقق اهول  تحأتي قل  النااااا لس ذاس لةاااا ق 

 ق والثللثق اهكد, أمل التجتتقق الثلل (E/P)واهل اة تحأتي مجتتقاق الناااااااا الس ذاس لةااااااا ق 

التأتسااااااا ق وت تلت التجتتقق اهول   (E/P)الناااااااا لس ذاس لةااااااا ق أحأتي قل  والااعثق  

 97شا ق ل د مجتتقق, أمل التجتتقلس الثلل ق والثللثق والااعثق  أ تلت من  97والخلمةق من 

 شا ق ل د مجتتقق.

 

وكد تتشالت الدراسق  ل  أن تر ااس أرعل  النا لس اهسأاال ق ) اللتت( كلعلق للأل ا عهل 

الثلل ق تت د  ل  أن   تن   (E/P), وأن أسه  النا لس ذاس لة ق(E/P)ل اسأخداح لة ق من ل 

التلخ ضق تت د  ل  أن  (E/P)لهل تر ااس اهرعل  اهكد لةا  لد, ع لتل أساه  الناا لس ذاس لة ق 

   تن لهل تر ااس أرعل  أقل . 
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لث كق ع ن ال ا  ,  ل  تحاي والأ لر ا(Craig, Johnson, Joy, 0987)نراساااااااق تد ت 

, و  تل  ذا  للت (P/E)التحلسااااا  ق الأل تةاااااأخدمهل الناااااا ق هغااض الإع   التللل ولةااااا ق 

لل ا  التحلسااا  ق, وعلساااأثتلل ق لق مأ تلق من عمات  ق علل اوكلس  (P/E)ال اوكلس  ل لةااا ق 

الث كااق ع ن  ال االحثتن حص  8921-8920شاااااااا ااق شااااااالاالق ااق أما   ااق ل ل ال أاة  882

 التأ كا  ـاااااااااا(, ط LIFOمللعد  FIFO) و د من طا لق محلساااا ق التخلأون  (P/E)لةاااا ق

اجد لر ) مـاااااااالتأةالرع مللعد طا لق اللةاا الثلعت(, وائأتلن ضاا  ق السأثت التأ كطا لق )

ألا التأر ااس التلل ق الألل ق: تتي ثلس أرعل  اهساااااااه ,  تح  دوت  ( , Flow- Throughمللعد 

 .قلد تل  ذ لتتذج اللحدار ج  النا قواللتت, وع أل, وح

 

وحج  النااا ق  للت أ ثا  أرعل  اهسااه  سأشاالرس لألئج الدراسااق عمن مد تقلس تتي ثل

طا  تل    التخلأون ) التحاالسااااااا  ااقالتأثللااق عاالل ا  التأر ااس أماال التأر ااس التاالل ااق أتت ااق, 

, الناااا لس الأل (P/E)عنااا د ملحتن علةااا ق  مات  ق للت  (وطا  ائأتلن ضاااا  ق الساااأثتلر

طا لق ائأتلن ضااااا  ق اسااااأثتلر ماجلق لهل و (LIFO)تخألر طا لق محلساااا ق مخلأون مأح ظق 

وطا لق ائأتلن ضاا  ق السأثتلر  (FIFO)أقل  من الناا لس الأل تخألر طا لق  (P/E)لةام 

(Flow- Through),  ولة ق  التأ كع ن طا   ق كقع لتل ل  تجد الدراسق أي(P/E) . 

 

ل    الاع ,  ل  الأ لر الث كق ع ن طا  تل    التخلأون ولةااا ق (Lee, 0988)نراساااق د ت ت 

, وكلح ال لحث عدجااء نراساااأه قل  أساااه  الناااا لس الياااللق ق اهما   ق ل ل (E/P)الةاااثا 

منلتدة(. وكد  1989شا ق ) 908قل  ق لق ت تلت من  8918 ل  قلح  8966ال أاة من قلح 

طا  تل    التخلأون, و (E/P)وجتن ق كق تلمق وذاس نللق ع ن لةااا ق تتشااالت الدراساااق  ل  

 (E/P)ول ن لألئج تذه الدراساق جلءس ق ص اللظا ق الكأيلن ق ح ث وجدس الدراسق أن لة ق 

 (E/P)تل أقل  من لةااا ق  (LIFO)للناااا لس الأل تةاااأخدح طا لق التارن أل ااد شااالنر أولد 

 ,(FIFO)أولد شلنر أولد  للنا لس الأل تةأخدح طا لق التارن
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تنااا ا اللظا ق الكأيااالن ق عمن  د ن للر من الأد للس الللد ق ك د الضاااا  ق  ل الناااا لس  ع لتل 

 جم أن تاني  ل  أرعل  محلساااا  ق أقل , ومد تقلس ضااااا   ق  (LIFO)الأل تةااااأخدح طا لق 

 (E/P)لةاا ق  وعللأللل (FIFO)أكد, وسااثا سااه  أقل  من تلك النااا لس الأل تةااأخدح طا لق 

. لذا اقأ اس لألئج تذه (FIFO) جام أن ت تن اكاد من تلاك لناااااااا الس  (LIFO)لناااااااا الس 

 الدراسق مح اة.

ولل حث قن الثتامد الأل تالا قل  تذه الث كق واهساا لب الأل أنس  ل  تذه اللأ جق كلح ال لحث 

لس تيااااااال  ااوخ ا, الوالحج , ) ل ل ص الاادراساااااااق عااللأ االر الأاامل ا التحأتااد للثتامااد الأاالل ااق: 

قل  ق كق طا  تل     (طا  محلساااا  ق ألاى, وتتكثلس لتت اهرعل  التةااااأل ل قواليااااللقق, 

. ول   جد ال لحث من لألئج تذا اللأ لر أي تمل ا للثتامد التذ ترة قل  (E/P)التخلأون علة ق 

 ق التح اة لهذهول اهس لب الأل أنس  ل  اللأ ج ,وطا  تل    التخلأون (E/P)الث كق ع ن لة ق 

 الدراسق.

 

, عدجااء نراساااااااأه   ل محلولق لحد (Dhaliwal, Guenther ,Trombley, 0999) كلح

ص م ترة للتأر ااس التأثللق التح اة علسأخداح ملل   (Lee, 8911)وتلد   ت ة ا للأ جق نراسق 

ع ن  وطا  تل    التخلأون ح ث تةااااات  تذه التلل  ص لضااااا ا ال اوكلس (E/P)من لةااااا ق  ع دٍ

وتذه التلل  ص  ,LIFO الأل ل تأ ع طا لق ناااااااا لسالو LIFO الأل تأ ع طا لاق ناااااااا السال

تاالل ااق الاا ثااق الوالت ترة تأضاااااااتن تتكثاالس التحلل ن لللتت التةاااااااأل لل عاادلد من اللتت ال ثلل, 

 تل لس للخ ا, وع أل محةاتعق علسأثتلل  جااء ميت  لأخ  ض أل لء الل لس عدلد من اسأثتلل 

 الثلن ق  ضل ق  ل  ض ا تمل ا اهرعل  التاكأق أو الثلعاة. OLS ع أل

 

 102وت   جااء تذه الدراساااق قل  ق لق من الناااا لس الياااللق ق اهما   ق ت تلت من 

مناالتدة  7117) قدن التناالتداس الإجتلل ق  للت  8991-8917شااا ق ل ل ال أاة ع ن قلمل 

 (E/P)ا الا تذه الثتامد, وجد أن لةااا ق شاااا قر سااالق(. وتتشااالت الدراساااق  ل  اله عثد ضااا 

للنا لس الأل ل تةأخدح  (E/P) تل  ثل لد أكد من لة ق (LIFO)للنا لس الأل تةأخدح طا لق 

وجلءس تذه اللأ جق مأةلق مع اللظا ق الكأيلن ق واللأ جق التأتكثق  ل نراسق  (LIFO)طا لق 

(Lee). 
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لتجتتقأ ن من النااا لس, مجتتقق  (P/E), عتللرلق لةاا ق (Beaver, Dukes, 0973) كلح 

هغااض الإع   التللل وهغااض الضا  ق  التأ ك التأةالرعالناا لس الأل تةاأخدح طا لق 

لةا الهغااض الضا  ق وطا لق  التأ ك التأةالرعومجتتقق الناا لس الأل تةاأخدح طا لق 

ق من الناااااااا لس اهما   ق هغااض الإع   التللل. وت  ت   ق تذه الدراساااااااق قل  ق ل الثلعت

( وعلساأخداح ع لللس شها ق. 8962ر87-8910ر8سالق ) 81شاا ق ل ل  أاة  871ت تلت من 

التأ ك لتجتتقق النا لس الأل تةأخدح طا لق  (P/E)وتتشاد ال لحثلن  ل  أن مأتساا لة ق 

ةاااا الللتجتتقق الناااا لس الأل تةاااأخدح طا لق  (P/E) لن ا  ا من مأتساااا لةااا ق  التأةااالرع

 .الثلعت

 

ع ن النااا لس ال لعلل ق  (E/P)لةاا ق  ل  ت ةاا ا الأ ل ن  ل , (Kusuma, 0225)نراسااق تد ت 

والناااااا لس اهما   ق من ل ل الإجلعق قل  الةااااااال الأللل: تد ال اوكلس  ل  ثل ق اساااااأخداح 

ق  ت ةااااا ال اوكلس  ل لةاااا ,متلرساااالس تته د وتجت د الدلد ع ن النااااا لس ال لعلل ق واهما   ق

(E/P)  ع ن الناا لس ال لعلل ق واهما   ق, ح ث وجدس الدراسالس الةالعلق عمن النا لس ال لعلل ق

أكد من الناااا لس اهما   ق وت  ت   ق تذه الدراساااق قل  ق لق من الناااا لس  (E/P)لهل لةااا ق 

شااااا ق  111شااااا ق  لعلل ق و  991شااااا ق ) 8008اليااااللق ق ال لعلل ق واهما   ق ت تلت من 

 .(8998-8991)ل ل ال أاة   ق(أما  

 

وأيهاس لألئج الدراساااق أن الناااا لس ال لعلل ق تل أ ثا  ثل ق ومتلرساااق لأجت د الدلد 

, وان ماشااا تته د الدلد تت تلح ونال  حياالئ ل  ل ت ةاا ا الأ ل للس  ل اهما   قمن النااا لس 

لحث ال  عما   ق, وأرجللنااا لس ال لعلل ق ل له غ ا نال  حياالئ ل  ل النااا لس اه (E/P)لةاا ق 

سا م تذه اللأ جق قلئد  ل  ت ةا اان تتل أن تته د الدلد غ ا متلرس عن د واسع  ل النا لس 

 , واله حأ   ذا(E/P)الأ ل ن  ل لةاا ق   تضاا  اهما   ق وعللأللل الأ ف وت ل ن تته د الدلد ل

ملذوله عللحةاا لن ول النااا لس اهما   ق تته د الدلد  دن التةااأثتاون مدر تن له و  ملرساات

  ملذون أركلح الاع  عن د حا ل.
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ع ن النااااااا لس ال لعلل ق  (E/P)ل  كلح ال لحث عأح  د الا تته د الدلد قل  ت ل ن لةاااااا ق 

ضاا ا وتح  د ماشااا تته د الدلد  دن ال اوكلس  ه عللاغ  منواهما   ق وتتشااد ال لحث  ل  أل

لل ق ل تلأال متجتنة, واساااألأج ال لحث أن تته د ع ن الناااا لس اهما   ق وال لع (E/P) ل لةااا ق 

ع ن الناااا لس ال لعلل ق  (E/P)الدلد ل ص تت الثلمد التح د الذي  ةااالت   ل ال اوكلس  ل لةااا ق 

واهما   اق, وان قتاماد ألاى كاد تلثام نور  ل الأمل ا  مل أن ت تن قتامد للشاااااااق  ل ال لد 

و قتامد للشااق عللنااا ق )مثد لتق ق اهرعل  )مثد الأتكثلس الأضااخت ق واهلظتق الضااا   ق( أ

 والثتائد الحل ل ق(.

 

 ل  الأ لر مدى م ئتق اساااأخداح لةااا ق الاع   ل   (0220)الدبعي وأبو نصاااار،  تد ت نراساااق

الةاثا لأحةا ن ق كق الثتائد الةاتك ق للأساه  علهرعل  التحلسا  ق, وت   جااء تذه الدراسق قل  

لثلمق التدرجق  ل عترشاااق قتلن لل لقل الياااللقق والخدملس, ق لق من الناااا لس التةااالتتق ا

مناالتدة ل ل  أاة  (172), وعثدن مناالتداس عل  8911-8996ل ل ال أاة التتأدة ع ن قلمل 

الدراسااق. وت  اسااأخداح لتلذج اللحدار ال ةاا ا والتأثدن التأر ااس للأ لر  اضاا لس الدراسااق, 

ص مجتتقلس عللءاد قل  لةم الاع   ل  الةثا ومن ل  وت  تلة   منلتداس تذه الدراسق  ل  لت

جاى تل  ذ لتلذج الدراساق للنا لس الأل تلأتل  ل   د مجتتقق من مجتتقلس لةم الاع   ل  

 الةثا.

 

تتشاالت الدراسااق  ل  أن لةاا ق الاع   ل  الةااثا تث ص ط  ثق قللشااا اهرعل  التحلسااا  ق من 

مل  ذا  لن التضاااتتن التثلتملتل للأساااثلر أغل  من ح ث  تلهل قلعاة أو نائتق, وتث ص أ ضااالد 

التضاااااااتتن التثلتملتل للأرعل ,  ذلك تتشااااااالت الدراساااااااق  ل  أن تل  ذ لتتذج ق كق الثتائد 

علهرعل  عللءاد قل  لةاااام الاع   ل  الةااااثا  اني  ل  تحةاااان اللتة الأ ةاااا ا ق لللتتذج علةاااا ق 

مللرلق مع لألئج اللتتذج نون ألذ لةاام وذلك  87.69ومثلمد اسااأجلعق اهرعل  علةاا ق  89.19

 الاع   ل  الةثا عث ن القأ لر.
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ملخص الدراساات الساابقة المتعلقة بتأثير العوامل الدايلية الخا اة بالشاركة على نسبة الربح 

 (E/P)إلى السعر

 

( ملخيلد للدراسلس الةلعلق الأل ت  قاضهل سلعللد, مات ق حةم يهترتل 7 ثاض الجدول رك  )

, ح ث  ثاض الثتتن الثللل اسا  ال لحث وسالق لناا الدراسق و ثاض علد الدراسالس الةالعلق ل 

الثتتن الثللث  أاة الدراسااااق,   تل  ثاض الثتتن الااعع مأر ااس الدراسااااق,   تل  ثاض الثتتن 

 اهل ا أت  اللألئج الأل تتشلت  ل هل الدراسق.
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 (7جدول رك  )

 لس الةلعلق التأثللق عأمل ا الثتامد الدالل ق الخلشق عللنا ق قل  جدول ملخص الدراس

 (E/P)لة ق الاع   ل  الةثا 

اسم الباحث وسنة نشر  ت

 الدراسة

 أهم النتائج التي تو لت إليها الدراسة متغيرات الدراسة فترة الدراسة

8 Beaver and 

Morse, 8921 

الاع    ل لةااااااا اااق الةاااااااثا  8929-8916

 .اللتتول ا الةت  و

  ةاااااااا  أنل ل ا الةاااااات  ول اللتت  ت ن  أن

ع ن  (E/P)ال اوكاالس واللأ  االس  ل لةااااااا ااق 

 النا لس.

7 Zarowin, 8991 8961-8969   ت الةثا واللت  ل لة ق الاع

التأتكع  ل رعح اااق الةاااااااه  

طاات االااااق اهجااااد, والاا ااا  

التحلسااااااا  ق, واللتت التأتكع 

 ل رعح ق الةااااااه  كياااااا اة 

 اهجد, والخ ا.

ال اوكااالس واللأ  ااالس الااادائتاااق  ل اللتت  نأ

التأتكع  ل رعح اااق الةاااااااه  طت لاااق اهجاااد تل 

التياااادر اهول واهساااالساااال للأ ل للس  ل لةاااا ق 

(E/P)  طت لاق اهجاد, وان الثتامد اهلاى مثد

ال ا  التحاالسااااااا  ااق, واللتت التأتكع  ل رعح ااق 

الةاااه  كيااا اة اهجد, والخ ا )ع أل( غ ا مهتق 

 .(E/P)وت ة ا الأ ل ن  ل لة ق  لة  لد  ل شا 

1 Basu, 8911 8910-8961   الةثا وحج   ل لة ق الاع 

النااا ق والثلئد قل  اهسااه  

 الثلن ق.

وجتن ق كق ارت لط ع ن الثلئد قل  اهسااه  و  د 

 والحج . (E/P)من لة ق 

9 Cook and Rozeff, 

8919 

الةاااااااثا   ل لةااااااا اااق الاع   8918-8969

 .ه والحج  وقلئد الة

أن لةااااااا ق الاع   ل  الةاااااااثا والحج  لهتل تمل ا 

 مأةلوي اهتت ق تلا  لد قل  قلئد الةه .

1 Jaffe, et al., 8919 8916-8918  لةااااااا اااق الاع   ل  الةاااااااثا

 .والحج  وقلئد الةه 

قل  قلئد الةاااااه  تت ذو  (E/P)أن تمل ا لةااااا ق 

نللق  حياااالئ ق  ل  د شااااهتر الةاااالق وان تمل ا 

ذو نللق  حيااااالئ ق  لا  ل الحج  تت ق ةااااال و

 شها  للتن الثللل.

6 Costand, et al. 

8998 

لةااااااا اااق الةاااااااثا  ل  الاع   8919-8929

(P/E)   ولةااااااا اااق الاع   ل

, وت  د مل  ق (E/P)الةااااثا

الناااااااا ااق, ومثاادل اللتت  ل 

اهرعل , والخ ا, واسأثتلل 

الحأ لطلس الخلشاااق والل تق 

الةاااتك ق لساااأثتلراس ح لية 

 اهرض.

مات  ق  (P/E)أو  (E/P)ر ااس  ل لةاا ق أن الأ

طان لد )ق ةاا لد( عللأر ااس  ل لتت اهرعل  ولتت 

تتي ثلس اهرعل , ومات  ق ق ةاا لد )طان لد( مع 

الأر ااس  ل ك تق اهرض ولةااااا ق ن ع تتي ثلس 

الأر ااس  ل مل  اااق  أناهرعااال ,  اااذلاااك وجاااد 

ق عللأر ااس  ل لة  عنا د تلح الناا لس مات  ق

(P/E) عللأر ااس  تلح ن الخ ا مات ا عناااا دوا

 .(P/E) ل لة ق 
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2 Allen, et al. 8991 8919-8927  لةااااااا اااق الاع   ل  الةاااااااثا

 وتر ااس أرعل  النا لس.

الناااااااا لس كلعلق للأل ا عهل من  أرعل تر ااس  أن

. وان أسه  النا لس (E/P)ل ل اساأخداح لة ق 

الثلل ق تت د  ل  أن   تن لهل  (E/P)ذاس لةاااااا ق 

 ااس اهرعل  اهكد, ع لتل أسه  النا لس ذاس تر

التلخ ضااااق تت د  ل  أن   تن لهل  (E/P)لةاااا ق 

 تر ااس أرعل  أقل .

1 Carig, et al. 8912 8921-8920   لةااااااا اااق الةاااااااثا  ل  الاع

(P/E)  وطا  محاااالسااااااا ااااق

التخلأون, وطا  التأ ك, 

وماد تقاالس تتي ثاالس أرعاال  

 اهسه  وحج  النا ق.

ثاالس أرعاال  اهساااااااه  وحج  أن مااد تقاالس تتي 

النا ق  للت أ ثا التأر ااس التلل ق أتت ق, وان 

طا  محلساااا ق التخلأون مات  ق عناااا د ملحتن 

, ع لتل ل  تجد الدراساااااق أي ق كق (P/E)علةااااا ق 

 .(P/E)ع ن طا  التأ ك ولة ق 

9 Lee, 8911 8918-8966  لةااااااا اااق الاع   ل  الةاااااااثا

(E/P)   وطااااا  تاااالاااا اااا اااا

 .التخلأون

كق تلمق وذاس نللق  حيلئ ق ع ن لة ق وجتن ق 

(E/P)  وطاا  تالا ا ا  الاتاخالأون ول ن لأ جااااق

الدراساااق جلءس ق ص اللظا ق الكأيااالن ق ح ث 

للنااا لس الأل  (E/P)لةاا ق  أنوجدس الدراسااق 

تل أقل  من لةاااااا ق  (LIFO)تةااااااأخدح طا لق 

(E/P)  للنا لس الأل تةأخدح طا لق(FIFO). 

80 Dhaliwal, et al. 

8999 

لةااااااا اااق الاع   ل  الةاااااااثا  8991-8917

(E/P)   وطااااا  تاااالاااا اااا اااا

 .التخلأون

للناااا لس الأل تةاااأخدح طا لق  (E/P)لةااا ق  أن

(LIFO)  تل  ثل اااالد اكاااد من لةااااااا اااق(E/P) 

 .(LIFO)للنا لس الأل ل تةأخدح طا لق 

88 Beaver and 

Dukes, 8921 

 (P/E)مااالاااالرلااااق لةااااااااا ااااق  8962-8910

لتجتتقأ ن من الناااااااا لس, 

لس الأل مجتتقاااق الناااااااا ااا

تةاااااااأخااادح طا لاااق التأ ك 

الااتااأةاااااااااالرع ومااجااتااتقااااق 

الناااااااا االس الأل تةاااااااأخاادح 

 طا لق اللةا الثلعت.

لتجتتقق النا لس الأل  (P/E)مأتسا لة ق  أن

تةااأخدح طا لق التأ ك التأةاالرع  لن ا  ا من 

لتجتتقق الناااا لس الأل  (P/E)مأتساااا لةااا ق 

 تةأخدح طا لق اللةا الثلعت.
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87 Kusma, 7001 8991-8998  ت ةااا ا الأ ل ن وال اوكلس  ل

من ل ل  ثل ق  (E/P)لةاا ق 

اسااااااأخداح متلرساااااالس تته د 

 الدلد.

أن النااااا لس ال لعلل ق تل أ ثا  ثل ق ومتلرسااااق 

لأجت د الدلد من النا لس اهما   ق وان ماشا 

تته اد الاادلااد تاالح ونال  حيااااااالئ اال  ل ت ةااااااا ا 

 هللنا لس ال لعلل ق ل ل (E/P)الأ ل للس  ل لةا ق 

 غ ا نال  حيلئ ل  ل النا لس اهما   ق.

الدعثل وأعت ليلر,  81

7008 

مةااااااأتى اهرعل  ) حيااااااق  8996-8911

الةااااه  من اهرعل  ملةااااتمق 

قل  ساااثا الةاااه (, والأر ا 

 ل اهرعل  )الأر ا  ل حيق 

الةااااه  من اهرعل  ملةااااتملد 

قل  ساااااثا الةاااااه (, وقلئد 

 .الةه 

ل   ثق اهرعأن لةاا ق الاع   ل  الةااثا تث ص ط 

الأل تحللهال الناااااااا اق من ح اث  تلهل قلعاة أو 

 نائتق.

 

 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة

 

اسلس من اساأثااض الدراسالس الةلعلق الأل ط لت  ل اهرنن ل حظ أن مثظ  تذه الدر

( ومأر ااس ساااااثا الةاااااه , قدن اهساااااه  التأداولق, وحج  الأداولعحثت الث كق ع ن مأر ااس )

( ومأر ااس الكأيلن ال لل, E/Pالكأيلن ال لل ول  ت حث الث كق ع ن لة ق الاع   ل  الةثا ) 

وتمتل تذه الدراساااق ل حث ط  ثق تذه الث كق وتذا مل  ت لأتل قن الدراسااالس الةااالعلق الأل ط لت 

ط لت قل  ع يق  ل اهرنن ,  ضااااال ق  ل  أن تذه الدراساااااق تأت لأ قن الدراسااااالس اهجل  ق عملهل 

مخأل ق قن ع يق الناااا لس اهجل  ق والأ ف ال أاة اللأمل ق  ل تذه الدراساااق قن تذه الدراسااالس 

 الةلعلق.
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 الفصل الثالث: الإطار النظري

 

 

 مقدمة 

 

 (E/P)مفهوم وأهمية ومزايا نسبة الربح إلى السعر  

 

 (P/E)ونسبة السعر إلى الربح  (E/P)المفاضلة بين استخدام نسبة الربح إلى السعر  

 في الدراسات العملية

 

 (E/P)المحددات الدايلية الخا ة بالشركة لنسبة الربح إلى السعر  

 

 .(E/P)وتأثيرها على نسبة الربح إلى السعر ليالك متغيرات الاقتصاد 
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 مقدمة

 

لةااااه  ورعح أه, ومن للد نرج التةااااأثتاون والتحللتن التلل تن قل  الاعا ع ن سااااثا ا

ومث تسااهل لة ق  (P/E)ةاثا  ل  الاع  الاللةام الأل تاعا ع ن ساثا الةاه  ورعح أه تل لةا ق 

, وتثأ ا تذه اللةاااا ق من أكدح وأ ثا اللةاااام التلل ق اسااااأثتللد من ك د (E/P)الاع   ل  الةااااثا 

 (E/P)ا ع   ل  الةثالتحلل ن التلل  ن والتةاأثتا ن  ل اهساتا  التلل ق, ل ن اساأخداح لةاا ق الا

اد ق ماشاـااااااتت ماشا لل تق النا ق أ ضد من اسأخداح سثا الةه  لتحده, ح ث تث ل تذه اللة 

 ,.Schroeder, et al) ا قل  اسأثتلراتهـه التةأثتـ  الذي   ل ـلر أو الت لـد قل  السأثتـاللثلئ

رعاال  ل ااد ن لاالر , و    اغاام التةاااااااأثتا أن  ااد ع ل ااد ن لاالر من اهرعاال  أو  ت ااق اه(7001

م ةاااااأثتا,  ضااااال ق  ل  ألهل تثأ ا مل لس للتللرلق ع ن أناء الناااااا لس نالد ل ص الياااااللقق أو 

 التللرلق مع أناء الةت    د أو التللرلق مع اهناء التلضل للنا ق. 

 

وتثأ ا الث كق ع ن أسااثلر اهسااه  واهرعل  التحلساا  ق من أ ثا الث كلس الأل لضااثت 

ولرل ق  (Ball and Brown, 8961)د ال لحث ن عدءاد عللدراسق اهول  والاائدة لـاال لأ لر من ك 

 .(E/P) ل تل    تذه الث كق تت لة ق الاع   ل  الةثا م  دة الآن. وأحد التلل  ص الأل وجد ألهل 

 

 (E/P)مفهوم وأهمية ومزايا نسبة الربح إلى السعر 

 

كق ع ن سثا الةه  ورعح أه, وتحةم ع ةلطق سلعللد قن ق  ت  ذ اهتث ا تذه اللة ق  تل 

ومث تساااهل  (P)قل  الل تق الةاااتك ق للةاااه   (EPS)علةاااتق ليااا م الةاااه  الثلني من اهرعل  

 ثاف عتضاااااالقف الاعح ق هله  ذا اسااااااأخاجت اللةاااااا ق وجاى ضاااااااعهل عمحدس ك تق للأرعل  

 ل   تن قل ه ك تق الةه ق  دله  ت ن للتحلد التللل الحيتل قل  تلد ا لتل  جم أن تـاااـاااالتأحلل

 .(Earnings Yield)اهرعل   ا ععـ (E/P)الةت . وقلنةد  نلر  ل  لة ق الاع   ل  الةثا 
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 وتملذ تذه اللة ق ش رأ ن  ل الحةلب تتل:

 

 

 (Current or Trailing 'E/P Ratio)الحلل ق أو الةلعلق  (E/P)أ. لة ق 

 ق و للآتل:وتحةم من اهرعل  عثد الأهلء الةلق التلل 

 

 لل أاة التلض ق (EPS)حيق الةه  من الاع  =    

 سثا الةه  آلا ال أاة        

 

  (Projected or Forward ' E/P Ratio)التأتكثق أو التةأهد ق  (E/P)ب. لة ق 

 وتحةم من ل ل تتكع اهرعل  للةلق الألل ق و للآتل: 

 

  ةلق الألل قالتأتكثق لل (EPS)حيق الةه  من الاع  =        

 سثا الةه  آلا ال أاة        

 

 ل ألهل تثأ ا قلمد أسااالسااال  ل كااراس  (E/P)وت تن أتت ق لةااا ق الاع   ل  الةاااثا 

تلضل للأناء اللس ـاااالر وتل ل تثأ ا  لا مل ـااااد قل  السأثتـااااالسأثتلر علقأ لرتل ماشااد للثلئ

لتت  ح ث ألهل تملذ  ل الحة لن تتكثلس عد ألهل تثأ ا مل لس هناء النا ق  ل التةأل د للناا ق

تةأل د ق  ل الـاا  تةلوي لاوة النا ـااد التةأثتاون  ـاال تتثد ملذا  ثألـااالنا ق عللإضل ق  ل  أله

 ,Aga and Kocaman) قـاااااق ع اب لتت النا ـااااالؤل الةت  التأثلـااااالس لأ ـاااااأي ألهل الث 

7006). 

  



www.manaraa.com

 

39 

تكع تحل له للةااه  ملةااتعلد  ل  الت ل   ذلك من التلأا ل اهلاى لهذه اللةاا ق أن الاع  التأ

الذي  د ثه التةاأثتا  ل سات  اهورا  التلل ق   تن ماشااد مللس لد للت لضلق ع ن ال دائد التألحق 

ةااام اهلاى  ت ن أن تةاااأخدح من  اب الساااأثتلر,  ضااال ق  ل  أن تذه اللةااا ق  ر اتل من الل

أخدح  حيااد قل ه التةااأثتا مةااأل  د,  تل ألهل تةااعللأد للس الللد ق أو الثلئد الذي  ت ن أن للأل ا 

 للأسه  ومخلطا الإ  س  ل وسا النا لس. اللظلم ق ل ست  رأس التلل للأل ا عللتخلطا 

 

اهرعل ( م  دة  ل التللرللس ع ن اهسااه  والةاالداس, ح ث  ر ع)  (E/P) ذلك  ن لةاا ق 

 لق ل   ترد الةلداسـااااااق متللـاااااا ل اعلني ـااااااد قل  الةه  الثـااااااتيف الثلئ (E/P)أن ك تق لة ق 

(Shen, 7000) ضل ق  ل  أن السأثتلر  ل اهسه  كد   تن أ ضد من السأثتلر  ل الةلداس  ,

ل ث ا من النا لس الج دة تأجلوي مل  (E/P)اهرعل   ر عمن ل ل كااءة تذه اللة ق, عتثل  أن 

 لد ذ اس عثض الدراسااااااالس تد ثه سااااااالداس الناااااااا لس ذاس الدرجق الثلل ق وأذوللس الخلأ لق, 

لثدن  (E/P)اهرعل   ر عع لتل  19حتالل  اداهما   اق أن اذولالس الخلأ لاق اهما   اق تث ل قلئد

لهذه  (E/P)اهرعل   ر ع, وعللأللل  لتل تجلوي مثدل 19من النااااا لس اهما   ق تأجلوي مثدل 

عق أ ثا للتةاااااأثتا ن الةااااالداس وأذوللس الخلأ لق  لتل  للت اهساااااه  جذا ر عالناااااا لس مثدل 

 ق اهلاىـااتل التلل ـاالس مع اهشـاااهرعل (  ل التللرل ر ع) (E/P)ق لة ق ـااوعللأللل تظها أتت 

(Fisher, 7001) ل ن ال ا  ع لهتال  أتثاد عمن الةااااااالداس وأذوللس الخلأ لق تد ع ن ثلس للد ق ,

 ر عل ثتلر  ل اهسااه   ث للعأق وما دة وعللأللل تثأ ا أورا  ملل ق للل ق الخ ترة, ع لتل السااأ

و ذالأل ا عهل ول ص تللك ن ثلس ما دة و عللأللل  ثأ ا السااااااأثتلر  ل اهسااااااه    يااااااثمأرعل  

لةاااا  لد عللتللرلق مع ساااالداس  عةاااا م أن اهسااااه  تثأ ا أورا  ملل ق ذاس ل ترة قلل ق مخلطاة

 .الخلأ لق و اهشتل التلل ق اهلاى
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, ح ث  أ  مللرلق أناء النا ق مع النا لس قناة للتللرلومن  تائد تذه اللة ق أ ضلد ألهل أ

اهلاى  ل ل ص الل لع أو مللرلق الل لقلس التخأل ق مع عثضاهل ال ثض, أو  ت ن مللرلق لة ق 

(E/P)  لناااا ق مل مع لةااا ق(E/P)   للةااات    د, ح ث ألهل  ل اهساااتا  التألدمق تحةااام قل

لس, أو أن  أ  مللرلق أناء النااا ق حلل لد مع أناء أساالس الةاات   لم د و أ  لناااتل قل  تذا اهساا

لناااااااا ق مل  (E/P)لل لةااااااا ق ـاااااااااااااالناااااااا ق التلضااااااال,  ذلك تأ  التللرلق من ل ل اساااااااأثت

 ل ل ق النا لس تأ  مللرلق النا لس قل  أسلسه. (Benchmark) ل
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السعر إلى  ونسبة (E/P) الربح إلى السعر نسبة استخدام المفاضلة بين

 الدراسات العمليةفي  (P/E) الربح

 

 

 ل  جااء الدراساالس  (P/E)قتضاالد قن شاا رق لةاا ق  (E/P)  ضااد اسااأخداح شاا رق لةاا ق 

  ضل ق  ل  التلأا ل الةلعلق الأل ت  ذ اتل: وذلك للأس لب الألل ق

 

تثلل     (P/E) لة ق  (P/E)تل أسهد للأ ة ا من ش رق لة ق  (E/P) ن ش رق لة ق  .8

 (E/P)واحد من اهرعل , ع لتل لةاا ق  ن للرتا قل  الةااه  لنااااء  جم أن  ل ق التةااأث

تثلل  ت ق اهرعل  الأل  ت ن أن تناااأاي عهل ن للر واحد من الةاااه  وعللأللل تل ساااهلق 

 .(Lee, 8991)الأ ة ا

 

ت أاض ق كق ل  ق ع لهل وع ن التحدناس والثتامد التالاة   هل  (E/P) ن ش رق لة ق  .7

ماال , وتااذه الث كااق الخ  ااق تل (Gordon)للحاادار  ل لتتذج لتتذج ا  تاال لاى  ل و

 الث كااق  حجاام تااذه (P/E)قاادة نراسااااااالس, ع لتاال اساااااااأثتاالل شااااااا رااق لةااااااا ااق  ع لأااه 

 .(Litzenberger and Rao, 8928; Jain and Rosett, 7006)الخ  ق

 

ثلدمل ت تن اهرعل   ك   مأ ا ق    اة,   اني  ل  (P/E) ن اساااااأثتلل شااااا رق لةااااا ق  .1

(EPS)  سل  ق أو كا  ق من الي ا تظها لة ق(P/E)  لة ق سل  ق أو متج ق    اة جداد 

حةاا هل  لل ثض   ,ول ةاات مل ل ق وعللأللل  يااثم الأثلمد مع تذا الاك  الللتج وكااءته

 ل تق سااال  ق أو متج ق    اة جداد, وال ثض اهلا  ث  هل رك  شااا ا, وآلاون  لتلتن 

متجم أو  8100تةلوي مث د  (P/E)ملذا تثلل شا ق علة ق اله ل  ت ن حةلعهل ) تث د 

من تذه الل   التأ ا ق   خ ض (E/P)ساااللم(, ع لتل اساااأثتلل شااا رق التث تس  8100

 .(Lee, 8911; Jain and Rosett,7006) و ث ل ك تق مل ل ق وم هتمق
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لرة  ةااا م لةااا (P/E) ن وجتن الل   التأ ا ق ال   اة  ل حللق اساااأخداح شااا رق لةااا ق  .9

التثلتماااالس حتل عثض الث كاااالس التتجتنة و لرل عثض الث كاااالس الأل كااااد ت تن 

 .(Constand, et al., 8998; Zarowin, 8990)  متجتنة

 

 

قلد التللرللس مع قلئداس الةلداس واذوللس الخلأ لق ) اهشتل التلل ق للل ق التخلطاة(  .1

لق مع تذه الثتائد ع لتل تجثد التل لس كلعد للتللر (E/P) دن اسااااااأخداح شاااااا رق لةاااااا ق 

ق ـااااااا لرل و حجم كلعل ق التللرلق مع قتائد اهشتل قد ت (P/E)اساأخداح شا رق لةا ق 

 .(Shen, 7000) الخ ترة

 

تت اه ضااااد و خدح ل ص الدور الذي  (E/P)و عللتجتد  دن اسااااأخداح مياااا ل  لةاااا ق 

 لد.هل والتذ ترة سلعلعللإضل ق  ل  التلأا ل وال تائد الأل  أتأع ع (P/E) خدمه مي ل  لة ق 
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 (E/P) الربح إلى السعر المحددات الدايلية الخا ة بالشركة لنسبة

 

للناااااااا ق  دله سااااااا أ  القأتلن قل  لتتذج  (E/P)محادناس لةااااااا ق  الأثاف قل من أجاد 

(Gordon 8960)  لن التحا  ن لهذه اللةاااا ق تت للأل ا, والذي  حدن   ه أن الثلمل ن اهساااالساااا 

مثدل الخيااااا  ومثدل اللتت, ح ث أن ساااااثا الةاااااه   ةااااالوي الل تق الحلل ق من الأد للس الللد ق 

التةاااااااأل ل ااق, وقل  أمااد يملل للهاالئل, الةاااااااثا الحااللل للةاااااااه  سااااااا ث ص الأااد لاالس الللااد ااق 

(Dividends) أااض أن لةااا ق الد ع عل (K)   للعأق, لتت للعت للأرعل  ل د ساااه(EPS) (g) ,

 :)8(, ول ن لا لأ قل  اهرعل   تحاك للةثا وحةم الي رق الألل ق)r( ومثدل لي  للعت

 

 

8. P = 


1t

  t

t

r

gEk

)1(

)1(* 1



 

                         

 

 -ح ث أن:

 

 P الةثا الحللل  = 

  Eاهرعل  الحلل ق  = 

 g  مثدل اللتت التأتكع  ل اهرعل  = 

 r  مثدل الخي  = 

 K  تتي ثلس اهرعل = لة ق 

 

 

 

 

 

 

__________________ 

 

8. Jain and Rosett (7006). 
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وطللتل أن اهرعل  مثلن اسأثتلرتل  ل النا ق أو تد ع عللأظلح  ت ن أن لةأثتد اهرعل  

 .(g)ومثدل اللتت  (r) ل التثلنلق أق ه لاعا الةثا مع مثدل الخي   تتي ثلس اهرعل أو 

 -تلأج التثلنلق الألل ق: (E) ( قل  اهرعل 8)وعلةتق التثلنلق رك  

 

7. 
E

P
  = 



1t

  t

t

r

gk

)1(

)1(* 1



 

 

 

 -عمسلتب أعةا  للآتل: (7)ولةأ  ع  ألعق التثلنلق رك  

 

1. 
E

P
    = 

gr

k


 

            

 دكأاان مع  د من مثدل الخيااااااا  ومثدل اللتت  (E/P) لأج لةااااااا ق  (1)رك  وعللام التثالنلاق 

 -و للآتل:

 

9. 
P

E
 = (8/K)* (r-g) 

    

 (g)ومثدل اللتت  (r)لجد أن مثدل الخي   (Gordon 8967)من اليا رق الةلعلق  ل لتتذج  

ل ل ال أاة, ولةااااأ  ع  (E/P)تتل أ ثا التأر ااس مهتق  ل شااااا  وت ةاااا ا الأ ل ن  ل لةاااا ق 

  ألعق الي رق الةلعلق قل  ش د مثلنلق الحدار و للأللل:

1.  
P

E
  = α + βr + λ g + ε 
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و د  (E/P)لجد أن تذا اللتتذج   أاض ق كق ل  ق ع ن لةااااااا ق  (1)من التثلنلق رك  

 من مثدل اللتت ومثدل الخي .

 -وحةم الآتل: (E/P)لتأر ااس التالاة  ل لة ق وس أ  شا   د مأر ا من ا

 

  (g)أ. معدل النمو

 

, ح ث أن الناااا لس الأل (E/P)محدن رئ ةااال للةااا ق  (EPS) ثأ ا مثدل لتت أرعل  الناااا ق 

لد هل  اب لتت   تن ساااااثا الةاااااه  لد هل أقل  من الناااااا لس الأل ل ص لد هل  اب لتت, هن 

 اب لتت النااااا ق, أي أن تذه اللةاااا ق تل الث لس و التةااااأثتا  نااااأاي  د من الدلد الحللل

 (P/E)ل اب لتت أرعل  الناااا ق وتتكثلس التةاااأثتا ن حتل رعح ق الناااا ق, عتثل  أن لةااا ق 

التلخ ضاااااااق( تدل عمن التةاااااااأثتا ن  أتكثتن لتت أرعل  أقل  لهذه الناااااااا ق  ل  E/Pالثلل ق )

الثلل ق(, أي أن لةاا ق  E/Pةاا ق التلخ ضااق ) ل (P/E)التةااأل د مللرلق مع النااا لس ذاس لةاا ق 

(E/P)  لس اللتت الثللل  جم أن   تن لهل لة ق ـااامع مثدل اللتت, عتثل  أن شا  ق ة لدمات  ق

(E/P) و د أـل  ل  أن اهرعل   ل تذا اللتتذج تتثـاملخ ضق والث ص شح  . و جدر الإشلرة تل

 .(Carig, et al., 8912 ; Allen, et al., 8991; Kusuma, 7001)ق نلر  ل هل علهرعل  الدائت

  

 (r)ب. معدل الخصم 

 

التحدن الثللل الته   ل اللتتذج الةلعق تت مثدل الخي , وتت  تثد التثدل الذي  خي  

عه الأد للس الللد ق للٍأسااااه  ح ث أن تذه اهسااااه  ذاس مخلطاة قلل ق وان الأر ااس  ل أسااااثلر 

 ,Ross) ق  ل  تتكثلس أرعل  النااااا ق(اهسااااه  تث ص الأتكثلس حتل مثدل الخياااا  )عللإضاااال

وذلك هن  طان قومثدل الخيااااااا  تل ق كق  (E/P)الث كق التأتكثق ع ن لةااااااا ق   ن, (7001

مع  طان لدساااأات ا  (E/P)مع مخلطاة الةاااه  وعللأللل  دن لةااا ق    جلع لدمثدل الخيااا  مات ا 

 .(Beaver and morse, 8921 ; Zarowin, 8990)اة الةه ـمخلط
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, تللك محدناس وقتامد ألاى (E/P)ل ق  ل  تذ ن التحدن ن الائ ةااا  ن للةااا ق عللإضااا

 -وتل  للآتل: ,تالا  ل تذه اللة ق

 

 . الأرباح الدائمة والأرباح المؤقتة 0

 

, (g)مثدل لتت للعت للأرعل   تت (Gordon) ل لتتذج  (EPS)مأر ا اهرعل  للةه   

 (EPS)  سااأتلدتل النااا ق ول ن اهرعل  ال ثل ق للةااه  تللك اسااأتاار ق للعأق من اهرعلأن أي 

 ,Beaver and morse)كد تأ لوس من ساالق  ل  ساالق ألاى عةاا م قتامد قد دة ملهل اهرعل 

8920), (Lee,8911)   ق للشااق علةاا ق ـااااااااالللتجق قن قتامد وأحداس غ ا مأ ارة واسااأثللئ

ل  تن من اهرعـااااااوعللأللل تذا الت  مث لق مثد ع ع أشد من أشتل النا ق وتحل ق أرعل  ماكأق

 ث ا قن جلأء ماكات أو أرعال  ماكأاق أو الث ص  ل حاللاق وجتن ل للس قلعاة أنس  ل  تخ  ض 

وتذا  اني  ل  أن اهرعل  ال ثل ق تخألف قن اهرعل  التأتكثق من ك د  ,أرعل  النااا ق لةاالق مل

من ك د الناااا ق  التثلن قلهل  ح ث  ذا  للت اهرعل ,(E/P)التةاااأثتا ن متل  الا قل  لةااا ق 

 Dhaliwal, et) مألأا دة عنااا د ماكت (E/P)لةااا ق ساااأ تن تأضاااتن م تللس ماكأق متج ق, 

al., 8999)  من ك د النااا ق تأضااتن م تللس ماكأق ساال  ق,  التثلن قلهل, أمل  ذا  للت اهرعل

 ن  ل اهستا مأللكياق عنا د ماكت,  ضال ق  ل  ذلك  دن كدرة التةأثتا  (E/P)لةا ق ساأ تن 

التلل ق قل  تحد د الت تن التاكت هرعل  النااا ق تالا قل  تذه اللةاا ق, ح ث اله مث د  ل حللق 

وجتن لةاالئا ماكأق  ل نلد النااا ق  دن التةااأثتا ساا لظا  ل  تذه الخةاالئا قل  ألهل كضاا ق 

ضاااوري لماكأق وساا  ل   نااأاي الةااه  عل ص الةااثا  ل الةاالتاس الةاالعلق. وعللأللل  دله من ا

 الأت  لأ ع ن الت تللس الدائتق والت تللس التاكأق هرعل  النا ق.
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ح ث أيهاس  (E/P)متل سااا ق لةاااأخلص أن وجتن الت تللس التاكأق للأرعل  تالا قل  لةااا ق 

( 7000)الدعثل وأعت ليااالر,  (Liu, pope, Ryan, and Zarowin, 8991) قدة نراسااالس

 عل  تأضتن قللشا ماكأق أح ل.تث ص مل  ذا  للت اهر (E/P)أن لة ق 

 

 .ايتلاف الطرق المحاسبية المستخدمة0

 

تأ   الت الن  التحالسااااااا  اق التأثلرف قل هل اللأ لر من ع ن الثد د من ال ا  والت لن  

التحالسااااااا  اق التل تلاق ك تلد قلملد لتثلجلق محلسااااااا  ق مث لق,  ثلدمل   تن تللك أ ثا من طا لق 

  ع  نارة الناااا ق اللأ لر من ع ن الثد د من الت لن  واهسااالل م لتثللجق محلسااا  ق مث لق تةاااأ

التحلساا  ق ال د لق. و ذا مل الألرس النااا ق طا لق محلساا  ق مث لق من ع ن ال دائد التألحق,  جم 

أن تلألأح عهل من  أاة ملل ق هلاى. ول ن  ل يد ياوف مث لق تةااااأ  ع النااااا ق أن تر ا من 

ن تت ا ال دائد لتثللجق محلساا  ق مث لق  اني  ل  الأ ف ال ا  طا لق محلساا  ق هلاى, أي أ

التحلساااا  ق التأ ثق  ل النااااا لس, متل  الا قل  أرعل  النااااا لس وعللأللل الأمل ا قل  اللةاااام 

 .(7002الخ  لق, ) (E/P)التلل ق وملهل لة ق الاع   ل  الةثا 

 

 -  تذه اللة ق و للآتل:وس أ  الأ ا  ل ثض من تذه ال ا  التحلس  ق الأل تالا قل

 

 طرق تقييم المخزون .أ

 

,  تث د تةاااأ  ع الناااا ق اساااأخداح (E/P) ن للأ ف طا  تل    التخلأون ألااد قل  لةااا ق 

, أو طا لق (LIFO), وطا لق التارن أل اا شلنر أولد (FIFO)طا لق التارن أولد شالنر أولد 

 ل  ك    عن د قلح ن تذه ال ا  تانيلأل    التخلأون, و د طا لق م (W.A)التأتسا التاجع 

مخأل ق لتخلأون آلا التدة وعللأللل تاني  ل  ك   مخأل ق لاك  شاال ل الدلد لل ص التةااأتى من 

و عللأللل الأمل ا  (7002الخ  لق, ) (EPS)اهلنااا ق الكأيااالن ق متل  لث ص  ل رعح ق الةاااه  

 .(E/P)قل  لة ق 
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 الأ ول الثابتة اهتلاكطرق احتساب  .ب

 

, التأ كتت الأ ف طا   (E/P)ذلااك من ال ا  التحاالسااااااا  ااق الأل تالا  ل لةااااااا ااق  اا

ا  من تذه ال اهشاااتل الثلعأق و اتأ ك أةااأ  ع النااا ق أن تخألر أ ثا من طا لق لحأةاالب 

ن تت ق لرة ق التأ ك(, والتأ ك التأةااالرعوطا لق اللةاااا التأللكص ) طا لق اللةااا الثلعت

 اي , وتع ا لق ملأظتق ومثلتلق قل  الةااااالتاس التةاااااأ  دة من اهشااااادتتي ع لأ ل ق اهشاااااد 

التنااااا لق التحلسااااا  ق تلل التأتثلق  ل     ق تتي ع ت ل ق اهشاااااد قل  الةااااالتاس التةاااااأ  دة من 

لدملته, أي تد  أ  تتي ع الأ ل ق قل  ساالتاس الثتا الإلألجل عللأةاالوي أو عتثدلس مأللكيااق, 

حت التثل  ا التحلسااااااا  ق قدة مثللجلس عد لق, وجت ع تذه ال ا  وللأثلمد مع تذه التنااااااا لق أتل

هل سااالتي مخأل ق ول اتأ كمل تلق ك تلد قلملد ول ن  د طا لق من ال ا  التةاااأخدمق تث ل ك   

 .(E/P)آللر مأ ل لق قل  نلد ورعح ق النا لس وعللأللل الأمل ا قل  لة ق 

 

محلسااا  ق مأح ظق وتاني  ل  نلد محلسااا ل تثأ ا طا لق  التأ ك التأةااالرع تث د طا لق 

حةم اللةا الثلعت, تذه ال اوكلس  ل اسأخداح  التأ كوأرعل  محلسا  ق أكد مللرلق مع طا لق 

مأح ظق  اتأ ك, أي أن الناااا لس الأل تةاااأخدح طا لق (E/P)تلت ن ال ا لأ ن  الا  ل لةااا ق 

اكد  اتأ ك لس الأل تةأخدح طا لق اكد من النا (E/P)( سا  تن لهل لة ق التأ ك التأةالرع)

 .(Beaver and Morse, 8921)تح ظلد )طا لق اللةا الثلعت(

 

ومن ال ا  والت الن  التحالسااااااا  ق اهلاى الأل تالا  ل الدلد ورعح ق الةاااااااه  و عللأللل 

 الآتل: (E/P)الأمل ا قل  لة ق 

  



www.manaraa.com

 

49 

 

 طا  الل لس والقأااف عللإ اان. .8

  ل شا لس الإلنلءاس. اللجلي لق لة ق طا لق اللجلي ال لمد مللعد طا .7

  ل اليللقلس السأخااج ق. الجهتن الللجحقطا لق الأ ل ق ال ل ق مللعد طا لق  .1

 التثللجلس التحلس  ق لضاائم الدلد. .9

 طا لق مثللجق النا ق ل لألأاملس ال لرئق واهحداس التحأتلق. .1

 طا لق مثللجق النا ق للأل لء التحلس  ق. .6

نااا ق للألئج الثتل لس التأتكف قلهل والثللشااا وال لتن الساااأثللئ ق  ل طا لق مثللجق ال .2

 كلئتق الدلد.

 

 والاحتيال في الديل:. ممارسات الإدارة في تجميل 3

 

  ثاَف قل  أله , وتت(E/P) ثأ ا تذا الثلمد مه  وذو تمل ا قل  لةاااا ق الاع   ل  الةااااثا 

لحاا لس  ل مةاااااأتى اهرعل  الحلل ق ل ل تدلد ملياااااتن من ك د الإنارة لأخ  ض الألل لس وال

تظها عتةاااااأتاتل ال   ثل, وعلساااااأخداح أنواس محلسااااا  ق مث لق تةااااات  له  اللأ لر ع ن ال دائد 

التحلسااااا  ق وعتل  أ ق مع الت لن  التحلسااااا  ق التل تلق قتتملد, للحد أو التجله الذي  ثألدون اله 

  تةااأل ل ق هناء النااا ق. وتلجم الإنارة  ل ث ص رأ ه  عم ضااد شااترة للتةااأثتا ن وللأتكثلس ال

تته د الدلد من أجد الأمل ا قل  الضاائم التةأحلق, وا أةلب للق التةلتت ن والتةأثتا ن  ل 

 (Beidleman, 8991)اهستا  التلل ق, وتحة ن أسثلر أسهتهل  ل اهستا  التلل ق.
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ح الإنارة عادل لء اهرعل  غ ا أن تلت  امنوكاد تلتح الإنارة عاللأ قام عالهرعال  وتنااااااات ههال 

الثلن ق  ل الةاالتاس الج دة للأثت ض والأر  ق قن الخةاالئا  ل الةاالتاس اليااث ق متل  ظها أن 

رعح ق النااااا ق مةااااأتاة, وكد تلتح  ناراس النااااا لس عللحأ لل والأضاااال د قن حل لق أوضاااالع 

 لتحلسااا  ق لأثظ   أرعل الناااا ق وما لأتل التللل أو أن تلتح الناااا ق أ ضااالد عللرا  ل الت لن  ا

ق لإل لء ـاااق من الرا  ل الت لن  التحلس  ـاااالثللت  (Enron)ا ق ـااالمت عه شـاااالنا ق مثد مل ك

  (E/P)   ل  الةثا ـااق الاعـاادوره قل  لة ـاال,  د تذا  لث ص عـاالس ضختق قل هـاان تن والألأام

(Schroeder, et al., 7001)تا الدلد التةاااااااألا ,  ذلك أن كلعل ق الأل ا علهرعل  مات  ق عل

اهرعال , وعللأللل كلعل ق الأل ا علهرعل   ت ن أن تالا قل  كااراس الساااااااأثتلر  تاذعاذبوكالعل اق 

 .(E/P) (Kusuma, 7001)وأسثلر اهسه  وعللأللل الأمل ا قل  لة ق 

 

عللإضال ق  ل  الثتامد الةالعلق الأل ت  ذ اتل والخلشاق عللناا ق تللك قتامد ألاى للشق 

تالا  ل رعح ق النا ق ملهل التضع الألل ةل للنا ق, لة ق الثتللق, الأر ا الأ لتلتجل  عللنا ق

 وغ اتل.

و د مل  الا  ل  (E/P)وعللتجتد  ن تللك قتامد قد دة تالا  ل لةاااااا ق اهرعل   ل  الةااااااثا 

رعح ق النااا ق  الا  ل تذه اللةاا ق,  ضاال ق  ل  أن لتق ق وجتنة تذه اللةاا ق  ثأتد قل  لتق ق 

 وجتنة أرعل  النا ق.

 

 هل تللة   ل  قدة قتامد تل  (E/P)أمل الثتامد الخلرج ق التالاة  ل لةا ق الاع   ل  الةثا 

  للآتل:
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 العوامل الاقتصادية المحلية .0

 

قاض ووتناااتد مجتتقق من التأر ااس الكأيااالن ق الخلشاااق ع لد مل ملهل, الأضاااخ , 

الللتج اللتمل الإجتللل, ومثدل اليااااااااف, وجتللل, الللتج التحلل الإوأساااااااثلر ال لئدة, والللد, 

الد تن الخلرج ق وغ اتل, وسااااااا أ  الأ ا  ل ثض من تذه الثتامد الخلشاااااااق ومثدل ال  للق, و

 تذا ال يد. لحللد  لعللدراسق عللأ ي د 

 

 

 

 محددات ومؤثرات السوق المالي .0

 

ل قتل ق الأداول تلثم اهساااتا  التلل ق نوراد  ل تحد د أساااثلر أساااه  الناااا لس من ل 

و ذلك  ن كللتن  ,والنااااء وال  ع قل  أسااه  النااا لس متل  لث ص قل  سااثا أسااه  النااا لس

الثاض وال لم  ل اهستا  التلل ق لهل نور  ل تحد د سثا الةه   تث د نلتل س تلق    اة  ل  

لل  ع متل اهساااتا  التلل ق )حللق شاااااء    اة( مع وجتن  ت ق محدونة من اهساااه  التثاوضاااق 

 اني  ل  ارت لع أسااااااثلر اهسااااااه .  ذلك من الثتامد اهلاى التالاة  ل الةاااااات  التللل تل 

الثتامد الل ةا ق للتةأثتا ن والأل تأحدن عثدن من الأيا لس والةلت  لس الأل  ت د التةأثتا ن 

راء  ل   ت القهال عادا ع غا لأي نون الادكاق  ل لأالئجهال ملهل, التلء ل ثض اهساااااااه , الا ض و

ت  ـااااالب الل ةل, وسلتك ال ان وسلتك الةـاااااالجتتع, مثل ةق الأ لر والتجله )الأخللف(, ال أي

لقلس ال لذعق حتل سه  مل الأل تد ع ـاا, أو الدقل ق والإش (8991) مح تن,  لسـااد من اللـاا حن

  هالةثا الذي اقألنوا أن  نأاوا عه الة منالتةاأثتا ن  ل الةت   ل  شااء الةه  عةثا أقل  

(bubble) (Ross, et al., 7001). 
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 د تذه الةااااالت  لس تالا  ل أساااااثلر اهٍساااااه ,  لهساااااتا  التلل ق تل ع   ثأهل قل ل ق وتأتأع 

علل  لءة الذات ق  ل اله من وكت لآلا تةاتن اهساتا  التلل ق مثد الةلت  لس تالا  ل سثا الةه  

حج  الأداول عمساااااااه   قل  امد الأل تالا, وغ اتل من الثت(E/P)وعللأللل الأمل ا قل  لةااااااا ق 

 النا لس  ل اهستا  التلل ق.

 

 (E/P)وتأثيرها على نسبة الربح إلى السعر  متغيرات الاقتصاد الكلي

 

تحدنتل قتامد نالل ق للشاااااق عللناااااا ق, تللك  (E/P)مثلتل أن لةااااا ق الاع   ل  الةاااااثا 

س و ل ق الل لقلس و ل ق مللحل الح لة  ل علد الثتامد الكأيااالن ق الأل تالا قل   ل ق الناااا ل

مل  ضاااال ق  ل  تمل اتل قل  اهسااااتا  التلل ق, وعللأللل تمل اتل قل  النااااا لس وأنائهل ورعح أهل 

شااااااا  تمل ا تذه التأر ااس  أنلله. وساااااا أ  (E/P)وأسااااااثلر أسااااااهتهل متل  لث ص قل  لةاااااا ق 

 .(E/P)الكأيلن ق قل  لة ق 

 

 Inflation (I)التضخم  .0

 

 ثد الأضااخ  من أت  التناال د الكأياالن ق الأل تثللل ملهل مثظ  اكأياالن لس الثلل  وللشااق 

ل ـااق ل  اة قل   ل ق لتاحـااالدول الللم ق لتل تة  ه يلتاة الأضخ  من آللر اكأيلن ق واجأتلق 

. و ثاف الأضخ  قل  اله الرت لع التةأتا  ل التةأتى (7009) الةتلن وال  ل لق,  لةـاااااااالح 

لح للأسااثلر ومل  للعله من تدتتر اللتة الناااائ ق للثتلق  ل أسااتا  الةاالع والخدملس, أي  لتل الث

ارت ع التةاأتى الثلح للأسثلر  دن الل تق الأل  نأا هل الد للر من سلع ولدملس تلد وعللأللل  دن 

 .(7001)تتش لر,  الأضخ   اني  ل  تللكص اللتى الناائ ق للللتن

  



www.manaraa.com

 

53 

 

  لد قلـاااااد أول ـااااالر اهسه  تثأتـاااااخ  و   ا قل  اهسه , ح ث أن أسثوالأضخ  له تمل ا ض

تح ـااا  ال ـاااا  نأاي الةهـاااا  ن التةأثتـاااالل تق الحلل ق للأد للس الللد ق ل سأثتلراس, وعتثل  آل

ق ـااااا تض كـااااا   ل التةأل د س خ ـاااااالأضخ اينان لس للد ق مةأل  د, و ذاـاااااتل قل  تد لـاااااللحي

 Aga and)  تحـاااال  ك تقد ـااال  ثلل أن تلك الأد للس تل اكـاااق متـااا ل ق التةألـااالس الللد ـاااالأد ل

Kocaman, 7006) أي أن الأضااخ  له تمل ا    ا قل  تحا لس أسااثلر اهسااه  وعللأللل  دن .

التةاااااااأثتا ن   تلتا أ ثا اتأتالمالد عللثلئد الحل لل ول ص عللثلئد الللدي, طللتل أن الثلئد الحل لل 

 لذي أحايوه من جااء السأثتلر.تت الذي  ل ص الأحةن ا

 

 :(E/P)وتللك لظا ألن   تل  أثلق عللأضخ  ولة ق 

 

ح ث  طان ق (E/P)أن ت تن الث كق ع ن الأضاااخ  ولةااا ق الاع   ل  الةاااثا  اللظا ق اهول :

 ل ألللء  أااس الأضاااخ  الثلل ق,  لأ لنة مثدل الأضاااخ  سااا اني  ل   ل رت لعتت د تذه اللةااا ق 

ق اهمتال التخييق هغااض الإل ل  السأه  ل وعللأللل الخ لض حج  اهمتال ي لنة  ل  ت 

التأ ل ق هغااض الساااااأثتلر  ل اهساااااه  متل  اني  ل  الخ لض ال لم قل  اهساااااه  وعللأللل 

 .  جلع لد د (E/P)ومن ل  الأمل ا قل  تذه اللة ق  (,8992)س مق,  الخ لض أسثلرتل

 

الأضااااااخ   اني  ل  الخ لض  ت ق اهمتال التخياااااايااااااق وعللث ص   ل حللق الخ لض 

هغااض الإل ل  السأه  ل وعللأللل ي لنة  ت ق مل  خيص هغااض السأثتلر  ل اهسه  و 

 .(E/P)قل  لة ق  سل  لد دعللأللل ارت لع أسثلرتل متل  لث ص 

 

, (E/P)لةثا ل  ا( ع ن الأضخ  ولة ق الاع   ق ة ق) سل  قأن ت تن الث كق  اللظا ق الثلل ق:

 ثلدمل  ات ع مثدل الأضاااااااخ  ت دأ الللتن ع لدان كتتهل النااااااااائ ق,   حلول التةاااااااأثتاون حتل ق 

 )مدلااته  ضااااد تذه التخلطا   لتمتن علأ لنة حج  اسااااأثتلراته   ل اهسااااه   أات ع أسااااثلرتل

  .وعللأللل الأمل ا قل  تذه اللة ق (,8992س مق, 
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والأضااخ  من للح ق  (E/P)كق ع ن لةاا ق الاع   ل  الةااثا و ت ن اللظا  ل  ط  ثق الث 

 ذا اقألد التةااأثتا عمن النااا ق سااألتت عةاااقق  ل التةااأل د,  , ح ث اب لتت أرعل  النااا ق

  س خ ض ـاا, ل ن الأضخملخ ضق (E/P)س لتح التةأثتا عللد ع لذلك اللتت عنااء اهسه  علة ق 

د  ل ـ  تن اكه سـت هلـللد ع ل ص اللدر لللت لدراغ  أثتاالتة تنـق ذلك اللتت, وعللأللل لن   ـاك ت

 ق ـاا  التلخ ض  ثلل لة ـااذا الأضخـاا, لـااسأه  (E/P)ق, وذلك  ثلل أن لة ق ـااق تضخ  قلل ـاع ي

(E/P)وأسااااثلر أسااااه  أقل , والأضااااخ  الثللل  ثلل لةاااا ق  أكد(E/P)  وأسااااثلر أسااااه   أقل

 .(Aga and Kocaman, 7006)أكد

 

التهتق للأضاااااخ  قل  التأر ااس الكأيااااالن ق اهلاى تمل اه قل  الللتج  ومن الأمل ااس

التحلل الإجتللل ح ث اله  ل حللق الأضااااااخ  لجد أن مثدل لتت الللتج التحلل الإجتللل الحل لل 

 لخ ض وتذا  لث ص قل  الإل ل  الإجتللل علللخ لض متل  اني  ل  الخ لض حيااااق لياااا م 

للل وعاللأاللل  لد ال لم قل  الةااااااالع والخدملس والتتارن و ذلك ال ان من اللالتج التحلل الإجتا

 أحتل التأثلملتن  ل اهسااتا  التلل ق قن لناالطلته  السااأثتلر ق وتلد السااأثتلراس  ل اهسااه  

 .(7001)تتش لر,  متل  اني  ل  الخ لض أسثلرتل

 

خ ض ل ذلك من تمل ااس الأضااخ  تمل اه الةاال ل قل  عثض أشااحلب التدلااس قلدمل  

ن ق  ل  أـاااااااا ضاال  تن.ـاااااااام د انللرت  عةاا م الخ لض أسااثلر ال لئدة الحل ل ق مع تلأا د  ت ق اللل

 سلـاااااااد التتارن الحل ل ق لللـاااااااداح الللتن, ح ث تلـاااااااق ارت لك  ل اسأخـاااااااالأضخ   اني  ل  لل

, و  تل  خص السااااأثتلراس التلل ق  دن الأضااااخ  تاا له قلنة أسااااثلر  لئدة (7001)تتشاااا لر, 

أقل  وتذا مل  لأ د من ت ل ق ال اشااااق ال د لق و د ع الللس  ل  ت ضاااا د الحأ لن عللللتن  اساااات ق

 الةلئلق.
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وعللتجتد  من الأضاااخ   الا قل  التأر ااس الكأيااالن ق اهلاى وملهل الللتج التحلل الإجتللل 

 ل  الةثا  الاع وساثا ال لئدة وقاض الللد متل  لث ص قل  اهسه  و عللأللل الأمل ا قل  لة ق 

(E/P). 

 

وهتت ق الأضااااااخ   ل الأمل ا قل  تذه اللةاااااا ق  ضاااااال ق  ل  تمل اه قل  عل ق التأر ااس 

 لأذعذباالكأيالن ق ال ل ق اهلاى,  دله سا أ  الأا  لأ قل  تذا التأر ا وع لن كدرته قل  ت ة ا 

 قل  تذه اللة ق., علقأ لره التأر ا الذي له الأمل ا اه  ا (E/P) ل لة ق الاع   ل  الةثا 

 

 Gross Domestic Product (GDP)    الناتج المحلي الإجمالي. 0

 

و ثاف اللاالتج التحلل الإجتااللل قل  الااه مجتتع ك   الةااااااالع والخاادماالس اللهاالئ ااق قل  

الأ ف ألتاقهل الأل تلأج  ل علد مث ن محل لد ل ل  أاة يمل ق مث لق قلنة ت تن سااااااالق, أي اله 

مل  لأجه التجأتع أو الكأيااالن  ت  ال لثق الجراا  ق للتطن, ول  ناااتد  لأياااا قل  احأةااالب 

 .(7009) حة ن وسث د,  عللأللل مل  لأجه التتاطلتن الثلملتن  ل الخلرج

 

أن مثظ  اللظا لس الكأيااااالن ق تثأ ا تذا التأر ا من التأر ااس الأل لهل نور    ا  ل 

 الأمل ا قل  مةأت لس أسثلر اهسه .

 

وتر ا الللتج التحلل الإجتللل   تن له تمل ا ا جلعل قل  أساااثلر اهساااه  ح ث  أتكع أن أن لتت 

 اني لتت اللاالتج التحلل الإجتااللل  ل  ي االنة ال لاام قل  الساااااااأثتاالر وعااللأااللل اين االن ت االؤل 

التةاأثتا عنامن ي لنة أرعل  الناا ق  ل التةال د متل  اني  ل  ي لنة ال لم قل  السأثتلر  ل 

 لدسل  و عللأللل ارت لع أسثلر اهسه  متل  الا (, 7000) اللأق ل,  سه   التلل ق وملهل اهاهورا

 .(E/P)قل  لة ق 
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 ن اللتت  ل الللتج التحلل الإجتللل  للد من احأتلل ق  نااد التناالر ع والنااا لس وي لنة 

 السأثتلر  ل اهسه  وال  طا  أسه  جد دة.

 

تت للتت الللتج التحلل الإجتللل ح ث  اني الل لدسل   ادألاللك وعللتللعد  دله  أتكع أن   تن ت

التألأا اد  ل اللالتج التحلل الإجتااللل  ل  ي النة قاض الللاد وعااللأاللل ي النة مثادلس الأضاااااااخ  

وي لنة مثدل ال لئدة, وي لنة مثدل ال لئدة  اني  ل  ي لنة مثدل الثلئد الت لتب قل  السأثتلر, 

وعللأللل الأمل ا قل   (,7000) اللأق ل,  أساثلر اهسه  والأتكثلس عنملهلوتذا  الا سال  لد قل  

   جلع لد. (E/P)لة ق 

مات  ق مع اقأللناس التةاااأثتا ن وتتكثلته  حتل  اب لتت  (E/P)أن لةااا ق   ضااال ق  ل 

التات ثق تثلل أن التةاااااأثتا ن  ثألدون عمن أرعل  الناااااا ق  ل  (E/P)أرعل  الناااااا ق  لةااااا ق 

 أات ع والث ص شح  .التةأل د س

 

  Interest Rateمعدل الفائدة   .3

 

, (E/P) ثأ ا مثدل ال لئدة من الثتامد التهتق الأل تالا  ل لةاااااا ق الاع   ل  الةااااااثا 

ح ث تأتكع اللظا ق الكأيالن ق عمن مثدلس ال لئدة طت لق اهجد وكيا اة اهجد لهل تمل ا سل ل 

ق ـاااد ومن ل   خ ض رعح ـااات تلئدة كد  ا ع  لف الأقل  اهسه , ح ث أن اللأ لنة  ل مثدلس ال 

الناا ق التةاأل ل ق وأساثلر أساهتهل, ح ث  أحدن ساثا الةه  عللءد قل  اهرعل  التأتكثق للنا ق 

 اني  ل  الخ لضـاادة  ـااا ال لئـاالنة سثـااد الت لتب,  لأ ـااا لتثدل الثلئشومثدل سثا ال لئدة  تا

 Ratanapakorn)  ة ا عث ص اتجله أسثلر اهسه دة  ـااااااله سثا ال لئـااااااأسثلر اهسه , أي اتج

and Sharma, 7002). 
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ق ـال اش   أو ت لل فـلر  ل أستا  اهسهـد السأثتلري ل سأثتـوكد  ثأ ا مثدل ال لئدة ال د 

ااء تل  ل التخلطاة وشـال د لق ح ث أن اللأ لنة  ل مثدل ال لئدة تجثد اه اان   أثدون قن الدل

   و لأنان ال لم قل  التنائعـااااع ال ل  ق   لخ ض ال لم قل  اهسهـاااال  التنائاهسه  و أجهتن  

 Bulmash and)وعللأللل الأمل ا قل  أساااثلر اهساااه  متل  الا قل  لةااا ق الاع   ل  الةاااثا 

Trivoli, 8998) (E/P). 

 

 

 

 Money Supply (MS)عرض النقد  .4

  

ه  النااااااا لس وقل  اهسااااااتا   ثد قاض الللد من التأر ااس التهتق الأل تالا قل  أساااااا

التلل ق, و ثاف قاض الللد قل  اله  ت ق الللتن التألحق  ل الكأيااااااالن اللتمل  ل  أاة يمل ق 

محدنة و  ةاااا الكأيااالن تن  ت ق الللتن التألحق عدجتللل الللتن قل  الأ ف ألتاقهل التتجتنة 

 . (7009) الةتلن وال  ل لق,   ل التجأتع  ل  أاة يمل ق مث لق

 

و أ تن قاض الللد  ل التجأتع من قليااا ن تتل: الللتن الترك ق التأداولق عمجلأائهل وللتن 

وتللك قدة ملل  ص لثاض الللد وتأت لأ قن عثضهل ال ثض عدرجق , التنائع أو الللتن التياا  ق

 , وتل:(7009) حة ن وسث د,  س تلأهل ) م لل ق تحت لهل  ل  للد(

 

: وتت  ناااااتد الللد التأداول والتنائع تحت ال لم لدى (M8)الت هتح الضاااا ق لثاض الللد  .8

 ال لتك الأجلر ق, و أت لأ تذا اللتع عدرجق س تلق قلل ق.

 (M8): وتت  أ تن عللإضل ق م تللس  ل  قاض الللد (M7)الت هتح التاساع لثاض الللد  .7

 التنائع هجد لدى ال لتك الأجلر ق.
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, (E/P)ا جلعل قل  لةااا ق الاع   ل  الةاااثا و أتكع أن   تن لثاض الللد تمل اان سااال ل و

ت له تت لأ لنة قاض الللد تاني  ل  ي لنة حج  السأثتلر وعتل أن جلأءاد من تذا السأثتلر س أ  

قن طا ق طا  أنواس تتت ااد جااد اادة  تن التأتكع أن  أاك قاض الللااد آلاالرا ا جاالع ااق قل  

.  ن تذا الأمل ا (E/P)قل  لةاااا ق  لالأمل ا الةاااال  ومن ل  (,7000) اللأق ل,  أسااااثلر اهسااااه 

 أ   مل ع ا لق م لشاااااة أو ع ا لق غ ا م لشاااااة, ح ث  ل ال ا لق الت لشاااااة أن ي لنة  لةاااال لا

قاض الللد تد ع عله اان واهقتلل أن  ل لتا الللتن قل  الةاااااالع واهشااااااتل التلل ق والأل مله  

شااااا   أ  من ل ل أن ي لنة قاض الللد أمل الأمل ا غ ا الت ل اهسااااه  وعللأللل تات ع أسااااثلرتل.

تاني  ل  الخ لض أسثلر ال لئدة متل  اني  ل  ي لنة السأثتلر وعللأللل ي لنة الإلألج والخ لض 

لةااا ق ال  للق ولظااد للأمل ا ال جلعل التحأتد لألك اهحداس قل  أرعل  الناااا لس  دله  أتكع أن 

 تت التحيلق اللهلئ ق للأ لنة قاض الللد. ارت لع مةأتى أسثلر اهسه   ل الةت  التللل

 

 أتثاد  ل حج  الإشاااااااداراس الجاد دة ح ث أن    جالعلومن لالح اق ألاى كاد  ظها الا 

اللأ لنة  ل قاض الللد كد  ذتم جلأء ملهل قل  شااا د  شاااداراس جد دة من اهساااه  متل  اني 

لر اهسه  ـااااااسثلض أـاااااااني  ل  الخ ـااااااق متل  ـاااااا ل  امأيلب جلأء ل عمس من الة تلق التألح

 .(E/P)قل  لة ق    جلع لد متل  الا(, 7000)اللأق ل, 

 

و ثأ ا قاض الللد احد أت  أنواس الةاااا لسااااق الللد ق والأل تأح   عهل ال لتك التا لأ ق, 

ح ث تلثم ال لتك التا لأ ق نوراد  لق د  ل الأمل ا قل  قاض الللد وحج  الةااا تلق  ل الةااات  

الأح   عتل  تائ  والتضع الكأيلني لألك الدول, وتللك ق كق  وذلك من ل ل اساأخداح أسلل م

ول لق ع ن قاض الللد والأضاااخ , ح ث  اى الكأيااالن تن أن الأر ااس أو اللأ لناس  ل قاض 

الللد تل التياااادر الائ ةاااال للتأر ااس  ل التةااااأتى الثلح للأسااااثلر ومن ل  حدوس الأضااااخ , 

خ  ض مثدلس لتت قاض الللد  ل  مةاااااااأت لس و اوا أن ق ج الأضاااااااخ   أتثد  ل محلولق ت

 ملخ ضق.
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 الفصل الرابع: منهجية الدراسة
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 مجتمع الدراسة 
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 فترة الدراسة 
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 فرضيات الدراسة 

 كيفية قياس متغيرات الدراسة 

 الدراسة نماذج 
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 تمهيد

 

سااااااتف  أ   ل تذا ال يااااااد الأثاف قل  مجأتع وق لق الدراسااااااق ول لكهل وع لللتهل ل  

  ذلك الأثاف قل   اضاا لس الدراسااقال  لللس ملهل, و الحيااتل قل التياالنر التخأل ق الأل ت  

 لس لر  اضاااواللتلذج واهسااالل م الإحيااالئ ق التةاااأخدمق للأ مأر ااس الدراساااق  و    ق ك لس

 الدراسق.

 

 مجتمع الدراسة 

 

 أ تن مجأتع الدراسااق من جت ع النااا لس التةاالتتق الثلمق اهرنل ق التدرجق  ل ساات  

 ل  سااااالق  8991ل ل  أاة الدراساااااق من سااااالق  لسوالخدم قالياااااللق ك لقلقتلن التللل  ل 

لل  أ تن ( شااااااا ق لدم ق, وعللأل 19) لق ق و( شاااااا ق شااااال 99) , والأل   ل  قدنتل 7002

شااااا ق مدرجق  ل عترشااااق قتلن للأورا  التلل ق, ول  تنااااتد  ( 811) مجأتع الدراسااااق من 

ق ل لأنا ثلس للشتالدراساق شاا لس ك لقل ال لتك والأمم ن لظااد ل   ثأهل الخلشق ولضتقه

ل وعللأللل وجتن الأ  لس جتتا ق ع ن تذ ن الل لق ن و د من ك لقل اليللقق والخدملس, تعه

 ا قدن  لف لإجااء الأحل  س الإحيااالئ ق من الناااا لس الأل تل  ق قل هل شااااوط الأت ضااال ق 

 الث لق  ل ك لقل اليللقق والخدملس.

 

 عينة الدراسة

 

( شااااا ق مةاااالتتق قلمق مدرجق  ل ساااات  قتلن التللل  ل 66)شااااتلت ق لق الدراسااااق 

 لل ق:ناوط الأالك لقل اليللقق والخدملس ل ل  أاة الدراسق والأل اسأت ت 

 

 أن ت تن النا ق مدرجق  ل ست  قتلن التللل ل ل  أاة الدراسق. .8

 ا ع لللس  ل  ق قن الناااااااا ق  ل نل د سااااااات  قتلن التللل و ل اللتائ  اأن تأت .7

 : تل مأر ااس الدراسق.  وتذه ال  لللس بالتلل ق لحةل
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ولجت ع  )حةاام لل ذة الدراساااق( لةااه  الناااا ق الةااالت قع لللس أسااثلر الإغ    .أ

 .تاس الدراسقسل

 ولجت ع سلتاس الدراسق. )الةلق التلل ق( سلت لد رعح ق الةه ع لللس  .ب

 أن ل ت تن النا ق كد تثاضت للدمج ل ل  أاة الدراسق. .1

 

 و للت ق لق الدراسق متيقق ع ن الل لق ن ) اليللقق والخدملس(  تل  لل:

 

لة ق شا لس الث لق من  قدن النا لس الث لق

 مجأتع الدراسق

 91 % 66  لق ال ل قالث

 17 % 99 ك لع اليللقق

 79 % 82 ك لع الخدملس

 

 

 ( شا لس ق لق الدراسق.  8و تض  التلحق رك  ) 

 

 فترة الدراسة

 

 .7002 ل   8991تر ل الدراسق  أاة قنا سلتاس تتأد من  

 

 مصادر البيانات والمعلومات

 

لر اللظاي للدراسااق قل  ال أم اقأتد ال لحث  ل تجت ع التثلتملس ال يمق لأر  ق الإط

 والدور لس التحل ق واهجل  ق واللنااس ذاس الث كق.
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أمل عخياتب ال  لللس الخلشاق عتأر ااس الدراساق وال يمق للأ لر  اضاا لس الدراسق 

  لد ت  القأتلن قل  التيلنر الألل ق:

 

 .نل د النا لس التةلتتق الثلمق لةلتاس مأثدنة تنتد  أاة الدراسق  .8

 .  الأللر ا التلل ق الةلت ق للنا لس التةلتتق الثلمق اهرنل ق الأل تن د ق لق الدارسق7

 . الأللر ا الةلت ق لل لك التا لأي1

 . لنااس ال لك التا لأي9

 . ال  لللس اليلنرة قن نائاة الإحيلءاس الثلمق.1

 فرضيات الدراسة 

 

 ألل ق عي رأهل الثدم ق:تحل للد د هتداف الدراسق  لد ت  ش لغق ال اض لس ال

 

 (E/Pا )ـ   ل  الةثـ  ولة ق الاعـدل الأضخـل تتجد ق كق ذاس نللق  حيلئ ق ع ن مث .8

ل تتجد ق كق ذاس نللق  حيااالئ ق ع ن مثدل الأر ا  ل الللتج التحلل الإجتللل ولةااا ق  .7

 (E/Pالاع   ل  الةثا )

 (E/Pلة ق الاع   ل  الةثا )ل تتجد ق كق ذاس نللق  حيلئ ق ع ن مثدل ال لئدة و .1

ل تتجد ق كق ذاس نللق  حيااالئ ق ع ن مثدل الأر ا  ل قاض الللد ولةااا ق الاع   ل    .9

 ((E/Pالةثا 

مثدل الأضاخ  تت التأر ا اهت  من ح ث كدرته قل  ت ةا ا الأر ااس  ل لة ق ل  ثأ ا  .1

 ( من ع ن التأر ااس الكأيلن ق اهلاى.E/Pالاع   ل  الةثا)

اليااااللقق والخدملس   تل  أثلق عللث كق ع ن لةاااا ق الاع   لل تتجد  اوكلس ع ن ك لق  .6

 ومأر ااس الكأيلن ال لل. (E/P) ل  الةثا 
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 كيفية قياس متغيرات الدراسة

 

 تأ تن مأر ااس الدراسق من التأر ااس الألل ق:

 

ل مثدوتللل, مثدل الأر ا  ل الللتج التحلل الإجومأر ااس مةااااااأللق: مثدل الأضااااااخ ,  

 مثدل الأر ا  ل قاض الللد.وال لئدة, 

 (.E/P: لة ق الاع   ل  الةثا ) مأر ا تلعع 

 

 التأر ااس.     ق ك لس تذه والأللل

 

 

 

 أولًا: المتغيرات المستقلة

 

 .(INF). مثدل الأضخ  الةلتي 8

 

 ل ص  والذي (CPI)الثلح هساااثلر التةاااأهلك  لاك  الل لسااالالأر ا  ل امثدل وتت  تثد  

التةاأتى الثلح هسثلر سلثق للعأق من الةلع والخدملس الأل تةأهل هل اهساة  ل اهرنن عتل   هل 

 .(7001) ال لك التا لأي اهرنلل,  الةلع والخدملس التةأترنة من الخلرج

 

ةاام حمللساالد عللأر ا اللةاا ل  ل الاك  الل لساال الثلح هسااثلر التةااأهلك و حةاام مثدل الأضااخ  

 الألل ق:التثلنلق 
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   الرقم القياسي العام لأسعار المستهلك في الفترة السابقة –الرقم القياسي العام لأسعار المستهلك في الفترة الحالية   = 

 الرقم القياسي العام لأسعار المستهلك في الفترة السابقة                          

 

 الإحيلءاس الثلمق. وت  الحيتل قل  ع لللس الأضخ  الةلتي من لنااس نائاة

 

 (GDP). مثدل الأر ا  ل الللتج التحلل الإجتللل الةلتي 7

 

و ثاف اللاالتج التحلل الإجتااللل قل  الااه مجتتع ك   الةااااااالع والخاادماالس اللهاالئ ااق قل  

حةااااا ن ) الأ ف ألتاقهل الأل تلأج  ل علد مث ن محل لد ل ل  أاة يمل ق مث لق قلنة ت تن سااااالق

أخداح الللتج التحلل الإجتللل عمسااثلر الةاات  الجلر ق علسااأخداح ع لللس , وت  اساا(7009وسااث د, 

 سلت ق ومن ل ل ال  لللس واللنااس اليلنرة قن نائاة الإحيلءاس الثلمق.

 

للسلد م وت  ك لس مثدل الأر ا ) اللتت(  ل الللتج التحلل الإجتللل عمسثلر الةت  الجلر ق

 ل ق:علسأخداح التثلنلق الأل عللأر ا اللة ل

 

 الناتج المحلي الإجمالي بأسعار السوق الجارية في الفترة السابقة –الناتج المحلي الإجمالي بأسعار السوق الجارية في الفترة الحالية =         

 الناتج المحلي الإجمالي بأسعار السوق الجارية في الفترة السابقة                

 

 

 (IR). مثدل ال لئدة الةلتي 1

 

تثاد مثادل ساااااااثا ال الئدة الةااااااالتي قل  التنائع هجد لدى ال لتك الأجلر ق, وت  وتت  

 .الحيتل قل  ال  لللس الخلشق عهذا التأر ا من ل ل لنااس وع لللس ال لك التا لأي اهرنلل
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 (MS)ي  ل قاض الللد ت. مثدل الأر ا الةل9

 

 ل الةاااات  التللل  عت هتمه التاسااااع قل  ألهل مجتتع الللد التأت ا ل سااااأثتلر و ثاف

, وت  اسااأخداح م هتح قاض الللد عت هتمه التاسااع (8992)ال دري والختري,  والكأياالن   د

(M7)   و الذي  أ تن من الللد التأداول والتنائع تحت ال لم لدى ال لتك الأجلر ق عللإضل ق  ل

 .(7001) ال لك التا لأي اهرنلل,  التنائع هجد لدى ال لتك الأجلر ق

 

 مللساااااالد عللأر ا اللةاااااا ل  ل قاض الللد (M7)ك لس مثدل الأر ا  ل قاض الللد وت  

 حةم التثلنلق الألل ق:

 

 في الفترة السابقة M)7(معدل العرض النقدي –في الفترة الحالية  M)7(معدل العرض النقدي       =

 في الفترة السابقة (M7)معدل العرض النقدي        

 

الخلشق عهذا التأر ا عن د سلتي من لنااس وع لللس ال لك وت  الحياتل قل  ال  لللس 

 التا لأي اهرنلل.

 

 ( ع لللس التأر ااس الكأيلن ق.7و  تض   التلحق رك  )
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 (E/P)ثانياً: المتغير التابع: نسبة الربح إلى السعر 

 

الةااااه  التحللق  رعح ق, وتل تتثد لةاااا ق (P/E)تل مث تس لةاااا ق الةااااثا  ل  الاع  و

(EPS للةااالق التلل ق )T  ل  الل تق الةاااتك ق للةاااه  للةااالق التلل ق  18/87والتلأه ق  ل T  ل ل

 لل ذة الدراسق.

 

 من ل ل التثلنلق الألل ق: (EPS)الةه   رعح قك لس ت  و

 

 الدلد التأل  لحتلق اهسه  الثلن ـق      =

 سه  الثلن ق الللئتقلثدن اهالتأتسا التاج         
 

 حةم التثلنلق الألل ق: (E/P) الاع   ل  الةثادله س أ  احأةلب لة ق   ,وقل ه
 

  رعح ق الةه  لة ق الاع   ل  الةثا =  

 الةثا الةتكل للةه    

 

Earnings To Price Ratioit = Earning Per Share (EPSit) 

              Price Per Share(Pit) 
 

 ح ث أن:

 

itEPS   لةه  النا ق : لي م الةه  من اهرعلi  ل لهل ق الةلق التلل ق t. 

it   P    سثا الإغ   الةلتي لةه  النا ق :i  لل ذة الدراسق. ل لهل ق 

 

وساا أ  احأةاالب تذه اللةاا ق لنااا لس الث لق وعناا د ساالتي, مناالتدة ساالت ق ل د شااا ق, 

 تلل قالةااالق ال ل ةااالن أوالا وتلأهل  لالتلل ق  الةااالق أ لر ل أول وساااأ تن لل ذة الدراساااق ت دأ 

ت  احأةلعهل علةتق رعح ق الةه  من  (i)للنا ق  8991الةثا لةلق   ل ,  تث د لة ق الاع  الألل ق

 ل لهل ق شاااها ل ةااالن من قلح  (i)قل  ساااثا ساااه  الناااا ق  (i)للناااا ق  8991اهرعل  لثلح 

 .وت ذا ل ل ق سلتاس الدراسق 8999
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ت محلولق تضت ن متقد الإق ن قن اللتائ  لر اللل ذة عهذه ال ا لق تـااااااوالة م  ل الأ 

 (EPS)ق, ح ث ال  لللس التلل ق للنا لس وملهل رعح ق النا ق ـالتلل ق للنا لس  ل لل ذة الدراس

ل ت تن مأت اة علل ثد للتةاأثتا  ل لهل ق الةالق و لتل تلنا ال  لللس عثد  أاة تتأد من ل لق  ل  

تلل ق وعللأللل أي تمل ااس قل  سثا الةه  ل تظها  ل عثد أرعثق أشاها من تلر   الأهلء الةلق ال

 جم أن   تن ملةاااتملد قل  ساااثا  (EPS)لناااا تذه ال  لللس التلل ق. لذلك رك  رعح ق الناااا ق 

 الةه   ل لهل ق النها الااعع عثد تلر   الأهلء الةلق التلل ق للنا ق. 

 

 نماذج الدراسة

 

ح أسلتب اللحدار الخ ل ال ة ا والتأثدن التأر ااس سا أ  الأ لر  اض لس الدراسق علسأخدا

لتثا ق الث كق والرت لط ع ن التأر ااس التةاااااااأللق والتأر ا الألعع وسااااااا أ  اساااااااأخداح مثلنلس 

 اللحدار الألل ق:

0. (E/P)it = а2it + а0 INF t + ε0 it 

0. (E/P)it = b2it  + b0 ΔGDP t + ε0 it 

3. (E/P)it = c2it + c0IRt + ε3 it 

4. (E/P)it = d2it + d0 ∆MSt + ε4 it 

5. (E/P)it = λ2it + λ0 INFt + λ0 ΔGDP t+ λ3 IR t+ λ4 ∆MSt + ε5 it 

 ح ث أن :

it (E/P) لة ق الاع   ل  الةثا للنا ق :i  وللةلق التلل قt . 

tNFI سثلر الثلح ه الاك  الل لسل : مثدل الأضاخ  الةالتي,  أ  احأةالعه من ل ل الأر ا  ل

 التةأهلك .

tGDP Δ.مثدل الأر ا  ل الللتج التحلل الإجتللل الةلتي عةثا الةت  الجلري : 

tRI   .مثدل ال لئدة الةلتي قل  التنائع هجد لدى ال لتك الأجلر ق : 

tMS∆  7(قاض الللد الةلتي ل: مثدل الأر ا(M. 
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 2λ, 2d 2c, 2b, 2 а لتاعت اللتتذج : 

 4λ, 3λ, 0λ,  0λ, 0d, 0c, 0 b,  0а ثلم س اللحدار: م . 

ε0, ε0, ε3, ε4, ε5  ذج اللحدار.: الخ م الألد اي للتل 

 

 الأساليب الإحصائية المستخدمة في الدراسة

 

للد ت  اسااأخداح أساالل م الإحياالء الأحل لل والذي  أللساام مع أتداف الدراسااق, وذلك من 

ن التأر ا الألعع ماجد الأ لر ال اضااااا لس ووشاااااف الث كق ع ن التأر ااس التةاااااأللق من جهق و

 جهق ألاى, ومن أت  تذه اهسلل م الإحيلئ ق التةأخدمق  ل الدراسق الآتل:
 

ح ث ت  اساااااأخداح ملل  ص الللأقق التا لأ ق التأتثلق عللتساااااا  . الإحيااااالءاس التشااااا  ق:8

الأ ل ن, والتدى, و أقل  وأكد ك تق,والأ ل ن, واللحااف التث الري, والتسااااااا ا, والحةااااااالعل, 

 وذلك لأحد د مثلل  ووشف مأر ااس الدراسق. .99 التي ن, و 8والتي نالأ اط , و, اللأتاءو
 

 وذلك للأثاف قل  مثلمد الرت لط ع ن مأر ااس الدراسق . مثلمد ارت لط ع استن:7

 

 . اللحدار ال ة ا1
 

 . اللحدار مأثدن التأر ااس9
 

 ا ع ن التأر للث كق لتثلت قو ةاااأخدح للح   قل  مةاااأتى الدللق وا :(T-Value). الأ لر 1

 التةألد والتأر ا الألعع.
 

ع د  (R)ك تق الأر ا  ل اللتة الأ ة ا ق لللتتذج  قل  دللقللو ةأخدح  :(F-Test). الأ لر 6

 , وللح   قل  مثلت ق لتتذج اللحدار.مأر ا من التأر ااس التةأللق
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 ق ل د من التأر ا التةاااااااألد أو و ةاااااااأخدح لتثا ق اللتة الأ ةااااااا ا :R)7(. مثلمد الأحد د 2

التأر ااس التةااااااأللق أي اللتة الأ ةاااااا ا ق للتلذج اللحدار التةااااااأخدمق ) ال ةاااااا  ق والتأثدنة 

التأر ااس( وذلااك عأحااد ااد الا  ااد مأر ا مةاااااااألااد  ل التأر ا الأاالعع. ح ااث  أ  ملاالرلااق اللاادرة 

 تق مثلمد تتذج,   لتل يانس كالأ ةااااااا ا ق للتأر ااس التةاااااااأللق  ل الأل ا عللتأر ا الألعع ل د ل

 الأحد د نل قل  تلأا د اللدرة الأ ة ا ق للتتذج اللحدار.
 

و ةاااأخدح لل ناااف قن منااا لق الرت لط التأدالد  :(VIF)الأ لر مثلمد تضاااخ  الأ ل ن. 1

قل  اله لةاااا ق  (VIF)الأ ةاااا ا ق )التةااااأللق( و  ةااااا  (Multicollinearity)ع ن التأر ااس 

  ف أن  (VIF)ل  الأ ال ن  ل حاللاق قدح وجتن ارت لط قللل, عتثل  آلا  ظها الأ ال ن ال ثلل  

 الرت لط الثللل يان من قدح اسألاار التثلم س التلدرة. 
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 : التحليل الإحصائي وايتبار الفرضياتخامسلالفصل ا

 

 

 تمهيد  

 تحليل وايتبار فرضيات الدراسة باستعمال العينة الكلية 

 الكلية ص الإحصائية لعينة الدراسةالإحصاء الو في والخصائ 

 ايتبار فرضيات الدراسة على عينة الدراسة الكلية 

 ايتبار فرضيات الدراسة على قطاعي الصناعة والخدمات بشكل مستقل 
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 ايتبار الفرضياتالتحليل الإحصائي و

 

 تمهيد 

 

أل ل ل اللأ لراس الإحياالئ ق الساا أ   ل تذا ال يااد قاض اللألئج الأل ت  الأتشااد  ل هل من 

لتلل  ص الإحياالئ ق التشاا  ق ل قاضاالد الجلأء اهول من تذا ال يااد ساا نااتدت  الل لح عهل, ح ث 

 ضاااااتء لألئج تحل د  لالأ لر  اضااااا لس الدراساااااق  ر ااس الدراساااااق, و ثاض الجلأء الثللللتأ

 تللكنق لألئج الأ لر ال اض لس.لو الرت لط واللحدار

 

 الكلية وايتبار فرضيات الدراسة باستعمال العينة تحليل أولًا:

 

 الكلية الإحصاء الو في والخصائص الإحصائية لعينة الدراسةأ. 

 

اساااااأ ثلن التنااااالتداس  وعثد  ثاض تذا الجلأء ملل  ص  حيااااالئ ق لتأر ااس ق لق الدراساااااق ك د

لتداس قدن التن التأ ا ق وكد تضاتلت التلل  ص الإحيالئ ق التشا  ق لتأر ااس الدراسق   د من

 ,الأ ل نوأقل  وأنل  مناالتدة, والتسااا الحةاالعل, والتساا ا, واللحااف التث لري, والتدى, و

 .99 التي نو 8 التي نواللأتاء, والأ اط , و

ن ك د اسااااأ ثل وذلك ( التلل  ص الإحيااالئ ق التشاااا  ق لتأر ااس الدراساااق1 ثاض الجدول رك  )

منلتدة, و  حظ من الجدول وجتن منلتداس مأ ا ق  660التنالتداس التأ ا ق وال لل  قدنتل 

مع اللحااف التث لري   (E/P)من ل ل مللرلق التأتساااا الحةااالعل للةااا ق كو ت ن م حظق ذل

( و عللحااف مث لري ملدراه 0.0899لهذه اللةاااا ق ح ث عل  التأتسااااا الحةاااالعل لهذه اللةاااا ق )

وتذا الأنأت التات ع س  ه  الحةالعل.( وتت  ث ص مدى تناأت ال  لللس قن وسا هل 0.89191)

وجتن عثض الل   التأ ا ق, و ت ن أ ضااااالد م حظق وجتن الل   التأ ا ق من ل ل مللرلق أنل  

  (E/P)منلتـدة مع أقل  منلتـدة ح ث  للت أنل  منلتدة للتأر ا الألعع 
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تق أقل  ك  ع ن )ال ا وتت  ث ص مدى واساااااااع  (0.1600)وأقل  منااااااالتدة علرت  (7.880-)

.   ذلك  ت ن م حظق وجتن تذه الل   التأ ا ق أ ضل من ل ل مللرلق (7.92)عل   (وأنل  ك تق

 ن وجتن تذه الل   مع أقل  مناالتدة.  99 التي ل قمع أنل  مناالتدة, و اللةاا ق  8 لتي ل قاللةاا ق ا

ق اللحدار جللل الأمل ا قل  لأ قل  جت ع ك   التثلم س  ل لتتذج اللحدار وعللأالتأ ا اق  الا

) تل سااا أ  م حظق ذلك لحللد  ل ميااا ت ق الرت لط(, ولأجلم تمل ا تلك التنااالتداس التأ ا ق 

قل  لأاالئج الاادراسااااااااق  لااد ت  الأخلص من تلااك التناااااااالتااداس التأ ا ااق وغ ا التأ لااق مع عل ااق 

 لأ ـلر.لهل أن تالا قل  لألئج الالتنلتداس والأل ل  أتكع ت اارتل  ل التةأل د والأل من شم

 

 (8))1(جدول رك  

 قـك د اسأ ثلن التنلتداس التأ ا  للث لق ال ل ق جدول الأحل د التش ل لتأر ااس الدراسق

  (8991-7002) ل ل ال أاة

 

 اسم المتغير
 عدد 

 المشاهدات
(2) 

أدنى مشاهدة 
Min. 

النسبة 
 1ةالمئيني

الوسط   
Meالحسابي
an 

الوسيط 
Median 

الانحراف  
المعياري 

Std.Deviation 

 أعلى
مشاهدة 
Max 

النسبة 
 99 المئينية

المدى 
Range 

Variالتباين

ance 

 إلىنسبة الربح 
 E/P)) 141 -201122 -204211 202199 202440 2014190 200122 202114 204022 202212السعر 

 
(INF)  معدل

 2.2222 202122 202121 202122 2021011 202249 2022.1 202212 202212 112  التضخم

معدل  التغير في  
الناتج المحلي 

 112 202022 202022 202.1. 20209. 2024141 201.22 201012 201122 202222  (GDP) الإجمالي

 معدل الفائدة السنوي
(IR) 

  112 202249 202249 202114 202111 2021911 202.00 202.00 2021.4 202222 

معدل التغير في 
 MS)) 112 202122 2021.2 2012.. 201111 2020101 201022 201191 201122 202212عرض النقد 

Valid N 
(Listwise) 

 
141 

 

 

. يعرض الجدول أعلاه المقاييس الإحصااااااائية الو اااااافية لمتغيرات الدراسااااااة، وذلك قبل اسااااااتبعاد 0

ينة مشاهدة، وبل  عدد الشركات الدايلة في ع( 662)المشااهدات المتطرفة. وقد بل  عدد المشاهدات 

 .(0998-0227) شركة  ناعية ويدمية يلال الفترة  66الدراسة 
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مشااهدة والمشااهدات الصالحة للتحليل  (662)سابب ايتلاف عدد المشااهدات الدايلة في التحليل . 0

مشاهدة  09) )عددها (E/P)للمتغير التابع نسبة  (Missing)هو وجود قيم مفقودة مشاهدة  (640)

لبعض الشاااركات في سااانوات  ساااعر الساااهمة ويعود ذلك لعدم توفر بيانات مفقودة يلال فترة الدراسااا

 .(E/P)معينة لاحتساب نسبة 

 

عثد اسااااأ ثلن  ( التلل  ص الإحياااالئ ق التشاااا  ق لتأر ااس الدراسااااق9   ن الجدول رك  )

ق حذف التنلتداس التأ ا ق من ل ل مللرلق ـو ت ن م حظق جدوى قتل التنلتداس التأ ا ق 

ق وك لهل ح ث ـاااااااعثد اسأ ثلن التنلتداس التأ ا  (E/P)لتث لري للتأر ا الألعع لة ق اللحااف ا

ااف ـاااااااا(, وتت الح0.0991 ل  ) (0.89191)من  (E/P)الخ ض اللحااف التث لري للةاا ق 

ن )ال ا  ع دى ـااا,  ذلك الخ ض التداسـاااعلللحااف التث لري ك د حذف التنلتكل د جدا مللرلق 

ك د  (7.92) لعقـاااااااوتت كل د جدا مللرلق مع التدى الة (0.7100)  ل ( أقل  ك تق وأنل  ك تق

 ل نالأ   ـاااااالللس ح ث علـااااااال   نـاااااات ل لن التنلتداس التأ ا ق وتذا نل د قل  الخ لض ـاااااااسأ ث

مع  99 التي ل قمع أنل  منالتدة واللة ق  8 التي ل قاهما قلد مللرلق اللةا ق  ك(,  ذل0.0070)

دا ـاااااااوتل كا  ق ج(0.069-)  (E/P)للتأر ا الألعع  8 للةاا ق التي ل قاأقل  مناالتدة ح ث علرت 

وتل أ ضل كا  ق  (0.8669) لد علرت  99 التي ل ق, أمل اللة ق (0.0100-)لتدة ـااااانممن أنل  

 . (0.8100)جدا من أقل  منلتدة 

 

ا  ث ااد ك د ر تأ أمل   تل  أثلق عللتأر ااس التةااااأللق  دن التلل  ص الإحياااالئ ق لهذه التأر ااس ل 

وعثد اسااااااأ ثلن التناااااالتداس التأ ا ق وذلك عةاااااا م قدح وجتن ك   مأ ا ق ذاس أتت ق  ل تذه 

 التأر ااس.

 

عثد الحذف اهما الذي  نااا ا  همن وسااا  كا م  (E/P)مأتساااا مأر ا تل وتجدر الت حظق أن 

 للحادار ح ثالتأر ا من الأتي ع ال   ثل وتت أما جتتاي قلاد تل  اذ لتالذج ا ا ل  اكأااب تاذ

وتت كا م جداد من وسااااا  ه الذي عل   (0.0102) (E/P) عل  التساااااا الحةااااالعل للتأر ا الألعع

(0.0171).  

  



www.manaraa.com

 

74 

 (8) (9جدول رك  )

 عثد اسأ ثلن التنلتداس التأ ا ق ال ل قللث لق  جدول الأحل د التش ل لتأر ااس الدراسق

  (8991-7002) ل ل ال أاة

 

 اسم المتغير

 عدد 
)المشاهدات

2) 
 

أدنى 
مشاهدة 
Min. 

النسبة 
 1ةالمئيني

الوسط   
Mالحسابي
ean 

الوسيط 
Median 

الانحراف  
المعياري 

Std.Deviation 

 أعلى
مشاهدة 
Max 

النسبة 
 99 المئينية

المدى 
Range 

Variالتباين

ance 

السعر  إلىنسبة الربح 
(E/P) 140 -202.22 -202191 202120 202120 202491 201.22 201119 202122 202222 

 
(INF) 202222 202122 202121 202122 202101 202211 202292 202212 202122 112  معدل التضخم 

معدل  التغير في  
الناتج المحلي 

 112 202022 202022 202.91 202922 202410 201.22 201012 201122 202222  (GDP) الإجمالي

 معدل الفائدة السنوي
(IR)  112 202249 202249 202121 202110 202191. 202.00 202.00 2021.4 202222 

معدل التغير في 
 MS)) 112 202122 2021.2 201121 20111. 202022 201022 201191 201122 202212عرض النقد 

Valid N 
(Listwise) 140 

 

 

لن ث ثاض الجدول أق ه التلل  ص الإحيااالئ ق التشااا  ق لتأر ااس الدراساااق, وذلك عثد اساااأ . 8

 Poxplotالتنالتداس التأ ا ق, ح ث ت  حذف التنلتداس التأ ا ق علسأخداح اهما الإحيلئل 

 منلتدة من 91ح ث عل  قدن التنلتداس التأ ا ق  SPSS ل عاللمج 

( منلتدة, وعل  167منلتدة أي أن قدن التنلتداس عثد حذف الل   التأ ا ق عل  ) (660 )أشد

-7002)شاااااا ق شاااااللق ق ولدم ق ل ل ال أاة  66الدراساااااق قدن الناااااا لس الداللق  ل ق لق 

8991). 

منااالتدة والتنااالتداس الياااللحق  (176)سااا م الأ ف قدن التنااالتداس الداللق  ل الأحل د . 7

عل   (E/P)للتأر ا الأاالعع لةااااااا ااق  (Missing)منااااااالتاادة تت وجتن ك   م لتنة  (191)للأحل ااد 

و ثتن ذلك لثدح تت ا ع لللس سثا الةه  ل ثض  منلتدة م لتنة ل ل  أاة الدراسق (89 )قدنتل

 .(E/P)النا لس  ل سلتاس مث لق لحأةلب لة ق 
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شاااا  ق لتأر ااس الدراسااااق أن من التلل  ص الت لسااااألألجلس الأل  ت ن الخاوج عهلأمل ا

للناااا لس الياااللق ق والخدم ق اهرنل ق التةااالتتق عل   الاع   ل  الةاااثا مأتساااا( لةااا قمثدل )

تناا ا لتثدل الثلئد قل  السااأثتلر  ل أسااه  تذه النااا لس وتل لةاا ق ج دة أي أن  وتل ,(19)

الناااااا لس التةااااالتتق الياااااللق ق والخدم ق اهرنل ق تحلق قلئدا ج دا مللرلق مع الساااااأثتلر  ل 

 ل  (E/P)أشاااااتل ملل ق ألاى مثد الةااااالداس واذوللس الخلأ لق,  ذلك   حظ أن مثدل لةااااا ق 

ح ث تتشاااااااد  (Kusuma, 7001)تثدل تذه اللةااااااا ق  ل نراساااااااق اهرنن تت ملالرب جاداد ل

Kusuma  ل  الةثاـااااأن مثدل لة ق الاع  ل   (E/P)  و  1.29))ق تت ـااااالس اهم ا  ـاااااللنا

كا م جداد  تذا التأتساذلك ـااااااا  ,(8998-8991اة )ـااااااا, ل ل ال أ9.19)) للناا لس ال لعلل ق

تذه اللة ق للنا لس اهما   ق  مثدل نح ث  ل(Jain, 7006) ق ـق  ل نراسـذه اللة ـادل تـالتث

 (.8911-7001ل ل ال أاة ) (1.69)

 

 للنااااا لس التةاااالتتق اليااااللق ق والخدم ق اهرنل ق (E/P)لةاااا ق  مأتسااااا الت حظق أن تجدرو

أي أن النااا لس التةاالتتق اليااللق ق  ,(P/E)لتث تس اللةاا ق  70ت ل ئ وتثلنل  (19)وال لل  

 ( ماة.70سهتهل قلد مضلقف سثا )عمجا   أوالخدم ق اهرنل ق 

 

سااااثلر الثلح ه ك  الل لساااالاتةااااأللق  دن مأتسااااا الأر ا  ل الأمل علللةاااا ق للتأر ااس ال

وتت مةأتى غ ا مات ع  (7.99)الأضخ (,  ل اهرنن ل ل  أاة الدراسق عل   مثدلالتةأهلك )

ا  ل للةاا ق لتأتسااا الأر , أمل علعللت هتح الحل لل ث ص حللق تضااخ  ل مللرلق عللدول اهلاى و

(,   تل عل  مأتساااااااا مثدل ال لئدة الةااااااالتي قل  1.99اللالتج التحلل الإجتللل  لد عل  حتالل )

 .889)), أمل مأتسا الأر ا  ل قاض الللد  لد عل  (19)التنائع هجد 

 

 (19)وتجادر الت حظاق تلال أن مثادل ال الئدة الةااااااالتي قل  التنائع هجد لدى ال لتك الأجلر ق 

أي أن الساأثتلر  ل أسه  النا لس اليللق ق  ,(E/P)مةالوي لتأتساا لةا ق الاع   ل  الةاثا 

 د قلئد سلتي   ل ئ مثدل ال لئدة الةلتي قل  التنائع هجد لدى ال لتك الأجلر ق.روالخدم ق  
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 لعينة الدراسة الكلية ايتبار فرضيات الدراسة ب.

 

 تجد ق كق ع ن التأر ا الألعع )لةااا ق الاع   ل  الةاااثا  اضااا لس الدراساااق   تل  ذا  للت ت ت حث

E/P مثدل وتأر ااس الكأياااالن ال لل الألل ق: مثدل الأضااااخ , ع( والتأر ااس التةااااأللق التأتثلق

مثدل ال لئدة ومثدل الأر ا  ل قاض الللد, وساااااا أ  الأ لر والأر ا  ل الللتج التحلل الإجتللل, 

ومن ل  سااااا أ   أولد ثلم س الرت لط ع ن تذه التأر ااس اضااااا لس الدراساااااق من ل ل   جلن م

 اسأخداح لتلذج اللحدار الخ ل ال ة ا والتأثدن.
 

 

 طنتائج تحليل الارتبا. 0

 

عتل أن تذه الدراسااق تثل  علل حث   تل  ذا  للت تللك ق كق ع ن لةاا ق الاع   ل  الةااثا 

(E/P) االح عهاال تل الأحلق من وجتن تااذه ومأر ااس الكأيااااااالن ال لل  اادن أول ل تة  جاام الل 

الث كاق وذلاك من ل ل تل  اذ تحل اد الرت الط, وعاللأللل  دله ت  تل  ذ الأ لر ع اساااااااتن ل رت لط 

   .والذي  ث  لل   اة قن اتجله الث كق و ل ص كتة تذه الث كق
 

رت لط س او ل  الن تامل ا التنااااااالتاداس التأ ا اق قل  لأالئج تحل اد الرت الط  لاد ت    جلن مثلم 

ع اساااتن ع ن مأر ااس الدراساااق ك د وعثد اساااأ ثلن التنااالتداس التأ ا ق, ح ث  ثاض الجدول 

مياا ت ق مثلم س الرت لط ك د اسااأ ثلن التناالتداس التأ ا ق  ل ح ن  ثاض الجدول  (1)رك  

 مي ت ق مثلم س الرت لط عثد اسأ ثلن التنلتداس التأ ا ق. (6)رك  
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 (1جدول رك  )

 ع ن مأر ااس الدراسق (Person Correlation) ت ق مثلم س ارت لط ع استنجدول مي

  (8991-7002)ك د اسأ ثلن التنلتداس التأ ا ق  ل ل  أاة الدراسق للث لق ال ل ق
 

 اسم المتغير
 
 
 

نسبة 
 إلىالربح 

السعر 
(E/P) 

معدل 
 التضخم
(INF)  

معدل  التغير في  
الناتج المحلي 

  (GDP) الإجمالي

الفائدة  معدل
 السنوي
(IR) 

  

معدل التغير في 
عرض النقد 

(MS) 

 السعر  إلىنسبة الربح 
(E/P) 1 20222 20204 -20201 20212 

 معدل التضخم
(INF)   1 20922** -2011.** 2000.** 

 الإجماليمعدل  التغير في الناتج المحلي  
(GDP)     1 -20020** 20422** 

 معدل الفائدة السنوي
(IR)        1 -20021** 

 (MS)معدل التغير في عرض النقد 
 

 
      1 

 

 

 .0.08مثلمد الرت لط ذو نللق  حيلئ ق قلد مةأتى مثلت ق   **

 

 (6جدول رك  )

ع ن مأر ااس الدراسق  (Person Correlation)جدول مي ت ق مثلم س ارت لط ع استن

 (8991-7002) أاة الدراسق  ل ل عثد اسأ ثلن التنلتداس التأ ا ق للث لق ال ل ق 
 

 

 

 .0.08يلئ ق قلد مةأتى مثلت ق مثلمد الرت لط ذو نللق  ح **

 .2021معامل الارتباط ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  *

  

 اسم المتغير
 
 
 

نسبة الربح 
السعر  إلى

(E/P) 

معدل 
 التضخم
(INF)  

معدل  التغير في  
الناتج المحلي 

  (GDP) الإجمالي

معدل الفائدة 
 السنوي
(IR) 

  

معدل التغير في 
عرض النقد 

(MS) 

 السعر  إلىنسبة الربح 
(E/P) 1 -2010.** -20140** 20121* -20124** 

 معدل التضخم
(INF)   1 20911** -20100** 200.1** 

معدل  التغير في الناتج المحلي  
 (GDP) الإجمالي

      1 -202.2** 2042.** 

 معدل الفائدة السنوي
(IR)        1 -20022** 

 (MS)معدل التغير في عرض النقد 
 
       1 



www.manaraa.com

 

78 

 

مياااا ت ق مثلم س ارت لط ع اسااااتن ع ن مأر ااس الدراسااااق ك د اسااااأ ثلن  (1)   ن الجدول رك  

التنااالتداس التأ ا ق, و  حظ من الجدول أن الرت لطلس ع ن مأر ااس الكأيااالن ال لل ولةااا ق 

ضاااااث  ق جداد أو مثدومق, ح ث أن تذه الرت لطلس كا  ق من اليااااا ا  (E/P)ع   ل  الةاااااثاالا

 ضاال ق  ل  أن تذه الرت لطلس ل ةاات ذاس نللق  حياالئ ق قلد أي مةااأتى مثلت ق, أمل علللةاا ق 

ل رت لطلس ع ن التأر ااس التةااأللق  هللك ارت لطلس كت ق ع ن تذه التأر ااس.  ن ساا م ضااثف 

  ل  تمل ا عنااا د رئ ةااال و مأر ااس الكأيااالن ال لل  ثتن (E/P)رت لط ع ن لةااا ق مثلم س ال

التنااااااالتداس التأ ا ق قل  تذه الث كق وقل  لألئج اللحدار قلد تل  ذ لتلذج اللحدار وعللأللل 

لعد من  جااء تحل د الرت لط وتل  ذ لتلذج اللحدار عثد اسااأ ثلن التناالتداس التأ ا ق وحةاام 

 .(6)جدول رك   مل  تضحه

 

مثلم س الرت لط ع ن مأر ااس الدراساااااااق عثد اساااااااأ ثلن التنااااااالتداس  (6) ثاض جدول رك  

ومأر ااس  (E/P)التأ ا ق, وعلساااااأثااض الجدول لجد أن جت ع مثلم س الرت لط ع ن لةااااا ق 

الكأيااالن ال لل أيهاس تحةاااللد وارت لطلس أكتى مللرلق مع الرت لطلس ك د حذف التنااالتداس 

وتل ذاس نللق  حياااالئ ق, ومن نراسااااق الجدول لجد  (1)لتأ ا ق التثاوضااااق  ل جدول رك  ا

 الآتل:

و د من مثدل الأضااخ , ومثدل  (E/P)الةااثا   ل وجتن ارت لط ساال ل ع ن لةاا ق الاع   

  ق حيااااااالئ, ومثادل الأر ا  ل قاض الللد, ذا نللق الإجتالللالأر ا  ل اللالتج التحلل 

الرت لط الةلل ق ط  ثق الث كق الةلل ق ع ن لة ق   شلرةوتث ص  ,89قلد مةاأتى مثلت ق 

(E/P)  والتأر ااس الث لااق التااذ ترة, أي أن لةااااااا ااق(E/P)  تات ا مع تااذه التأر ااس

 الث لق علتجله ق ةل    د عمن ي لنة أحدتتل  اا له لليلن  ل الآلا. 

للق  حيلئ ق قلد مةأتى ومثدل سثا ال لئدة ذا ن (E/P)وجتن ارت لط متجم ع ن لة ق  

( E/Pوتث ص  شاااالرة مثلمد الرت لط ط  ثق الث كق التتج ق ع ن لةاااا ق ) (19 )مثلت ق

( تات ا مع مثدل ال لئدة علتجله طاني    د عمن ي لنة E/Pومثدل ال لئدة, أي أن لةاااا ق )

 أحدتتل  اا له ي لنة  ل الآلا.
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تت اهقل   الإجتااللللتج التحلل ومثاادل الأر ا  ل اللاا (E/P)الرت االط ع ن لةااااااا ااق  أن 

, ت ه (89.29-)ملاالرلااق مع عل ااق التأر ااس ح ااث عل  مثاالمااد الرت االط ع ن التأر ا ن 

, ل  الرت لط مع الأر ا  ل قاض (81.19-)الرت الط مع مثادل الأضاااااااخ  والاذي عل  

 .(809), ل  الرت لط مع مثدل سثا ال لئدة والذي عل  (87.99-)الللد والذي عل  

ل علللة ق لتثلم س الرت لط ع ن التأر ااس التةأللق     ن الجدول أن تللك ارت لطلس ـمأ

كت ق ع ن التأر ااس التةااااااأللق ح ث  لن أكتى تذه الرت لطلس ع ن مثدل الأضااااااخ  ومثدل 

ومع أن تذه   .(98.69)الأر ا  ل اللالتج التحلل الإجتاللل ح ث عل  مثلمد الرت لط ع لهتل 

ع ن التأر ااس التةأللق ل تتثد ارت لطلد مأدال د علسأثللء الرت لط الثللل واللتي الرت لطلس 

الذي يها ع ن مثدل الأضاااخ  ومثدل الأر ا  ل الللتج التحلل الإجتللل  ل اله سااا أ   جااء 

( للأم د من أن لألئج اللحدار التأثدن Multicollinearityالأ الر لحاللاق الرت لط التأدالد)

لد اله تتجد قدة ملل  ص لل نااف قن ـااااااالس, قلتـااااااالتأر ااس غ ا مأملاة عهذه الرت لطلهذه ا

ع ن التأر ـاااااس التةألـااالق  ل لتـااالذج اللحـااادار مأثـااادن  (Multicollinearity)ق ـااامن ل

. Variance inflation index (VIF) مثلمـاااد تضخ  الأ ل ن التأر ـاااااس ملهـااال مل ـااالس

لر قلد تل  ذ لتتذج اللحدار مأثدن التأر ااس و تل سااااا أ  وساااااتف  أ  اساااااأخداح تذا اللأ 

 تتض حه لحللد.

 
 

 نتائج تحليل نماذج الانحدار. 0

عثد تل  ذ تحل د الرت لط ع ن مأر ااس الدراسق س أ  اسأخداح لتتذج اللحدار الخ ل ال ة ا 

دن لحدار الخ ل مأثللأ لر  اضااا لس الدراساااق اهول  والثلل ق والثللثق والااعثق ولتتذج ال

 tوك تق  R)7(التأر ااس للأ لر  اضاااااا ق الدراسااااااق الخلمةااااااق, وساااااا  تن مثلمد الأحد د 

ومةاااااأتى نللأهتل أت  اهنواس  ل اتخلذ اللاار حتل ك تل أو ر ض  Fالإحيااااالئ ق وك تق 

  اض لس الدراسق.
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 و  تل  لل قاض للألئج الأ لر ال اض لس.

 البسيطأ. تنفيذ نماذج الانحدار الخطي 

ن الخلشاااااااق عدلأ لر الث كق ع  ت  ت   ق لتلذج اللحدار الخ ل ال ةااااااا ا قل  الث لق ال ل ق 

لئج وتظها لأ الةااااثا ل د مأر ا من مأر ااس الكأيااااالن ال لل قل  حدة.   ل لةاااا ق الاع  

 .(2)تل  ذ تذه اللتلذج  ل الجدول رك  

 (8))2(جدول رك  

 الخلشق عللأ لر الث كق ع ن لة ق الاع  خ ل ال ة اجدول لألئج تل  ذ لتلذج اللحدار ال

 للث لق ال ل ق الةثا ومأر ااس الكأيلن ال لل مل انة   د قل  حدة  ل 

 

رك  

 اللتتذج

 

التأر ا 

 التةألد

 

 اللتتذج

 

Constant 

 

 

 التثلمد

 

 

t-value 

 

Sig.t 

 

 

7R 

 

 

7Adj. R 

 

F-Test 

 

Sig- F 

8  

INF 

(E/P)it = а2it + а0 INF t + ε0 it  

0.067 

 

-

0.119 

 

 

-1.717 

 

0.008 

 

0.089 

 

0.082 

 

80.991 

 

0.008 

7 ΔGDP (E/P)it = b2it  + b0 ΔGDP t + ε0 it 0.066 -

0.826 

-1.910 0.008 0.077 0.070 88.907 0.008 

1 IR (E/P)it = c2it + c0IRt + ε3 it 0.012 0.762 7.111 0.089 0.080 0.001 1.191 0.089 

9 ΔMS (E/P)it = d2it + d0 ∆MSt + ε4 it 0.027 -

0.898 

-7.989 0.009 0.081 0.089 1.990 0.009 

 

 ثاض الجدول لألئج تل  ذ لتلذج اللحدار ال ةاا ا اهرعثق قل  ق لق الدراسااق ال ل ق الت تلق  -8

 .(8991-7002)شا ق شللق ق ولدم ق ل ل  أاة الدراسق  (66)من 

, (constant)لذج الدراساااااااق, و تثد الثتتن الااعع ك   التثلمد الثلعت  تثاد الثتتن الثاللاث لتا -

ظها الثتتن الخاالمص ك   مثاالم س لتاالذج اللحاادار, أماال الثتتن ن الةاااااااالنس والةاااااااالعع ع لتاال   

ومةاااااااأتى نللأاه, و ظها الثتتن الثالمن اللتة الأ ةااااااا ا ق  (t)  ظهاان ك تاق مثالماد اللأ الر 

الألساااااع اللتة الأ ةااااا ا ق التثدلق لللتلذج, أمل الثتتن ن الثلشاااااا  لللتلذج,  ل ح ن  ظها الثتتن

  ل اللتة الأ ة ا ق للتلذج اللحدار. ومةأتى الدللق ك تق الأر ا  ل والحلني قنا   ن اان 

 تثا ف التأر ااس -
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(E/P)  وتل تتثد التأر ا الألعع وتل تتثد لة ق رعح ق الةه  التحلق :(EPS)  للةلق التلل قT 

 .Tالةثا الةتكل للةه   ل أوالا شها ل ةلن للةلق التلل ق   ل  87ر18تلأه ق  ل وال

INF  مثدل الأضخ , وتت  تثد الأر ا اللة ل  ل الاك  الل لسل هسثلر التةأهلك : 

ΔGDP الةاااالتي عمسااااثلر الةاااات   الإجتللل: وتت  تثد مثدل الأر ا اللةاااا ل  ل الللتج التحلل

 الجلر ق.

IRال لئدة الةلتي قل  التنائع هجد لدى ال لتك الأجلر ق اهرنل ق. : وتت  تثد سثا 

ΔMS : وتت  تثد مثدل الأر ا اللة ل  ل قاض الللد(M7) .الةلتي   

 

 العلاقة بين نسبة الربح إلى السعر ومعدل التضخمأولًأ: 

 

 و  تل  لل الأ لر ال اض ق اهول :
 

 والأل تلص قل  اله: الفرضية العدمية الأولى:

( (E/P)) ل تتجد ق كق ذاس نللق  حيااالئ ق ع ن مثدل الأضاااخ  ولةااا ق الاع   ل  الةاااثا 

 وللأ لر تذه ال اض ق ت  اسأخداح لتتذج اللحدار الخ ل ال ة ا الأللل:

8-(E/P)it = а2it + а0 INF t + ε0 it 

ر مثلمد  ن ك تاق مثلمد لتتذج اللحدا (2)تنااااااا ا لأالئج اللحادار التارنة  ل الجادول رك  

و تل تت  (89)مثدل الأضااخ  ساالل ق وتل ذاس نللق  حياالئ ق قلد مةااأتى مثلت ق  لد قن 

قلد  )8.99( R)7(ومةأتى نللأهل, وكد علرت اللتة الأ ة ا ق لللتتذج  tمن ك تق  واضـاااااا 

ومةاااأتى نللأهل أي أن مثدل الأضاااخ    ةاااا مل  F تل  أضااا  من ك تق  89مةاااأتى نللق 

,  تل   حظ أن  شااالرة التثلمد سااالل ق أي أن (E/P)الأر ااس  ل لةااا ق  من (8.99)لةااا أه 

الث كق ع ن التأر ا ن ق ة ق أي أن ي لنة وحدة واحدة  ل مثدل الأضخ   اا لهل لليلن  ل 

 .(0.119-)عتلدار  (E/P)لة ق 
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 وتذا  ثلل وجتن ق كق سالل ق ذاس نللق  حيالئ ق ع ن التأر ا ن, وعللأللل لا ض ال اض ق

الثدم ق ولل د ال اضااا ق ال د لق, أي اله تتجد ق كق ذاس نللق  حيااالئ ق ع ن مثدل الأضاااخ  

 .(E/P)ولة ق الاع   ل  الةثا 

ول ن   حظ أن اللتة الأ ةاااااا ا ق لللتتذج مأدل ق أي أن كدرة مثدل الأضااااااخ  قل  ت ةاااااا ا 

 محدونة. (E/P)الأر ااس الأل تحدس  ل لة ق 

 

ة الربح إلى السعر ومعدل التغير في الناتج المحلي ثانياً: العلاقة بين نسب

 الإجمالي
 

 و  تل  لل الأ لر ال اض ق الثلل ق:
 

 والأل تلص قل  اله: الفرضية العدمية الثانية:

) ل تتجد ق كق ذاس نللق  حيلئ ق ع ن مثدل الأر ا  ل الللتج التحلل الإجتللل ولة ق الاع  

 ((E/P) ل  الةثا

  اض ق ت  اسأخداح لتتذج اللحدار الخ ل ال ة ا الأللل:وللأ لر تذه ال

7- (E/P)it = b2it  + b0 ΔGDP t + ε0 it 

 

( أن ك تق مثلمد لتتذج اللحدار مثلمد 2 ل الجدول رك  )  أضااااااا  من لأالئج اللحادار التارنة

ن سااالل ق وتل ذاس نللق  حيااالئ ق قلد مةاااأتى مثلت ق  لد ق (GDP)الأر ا  ل الللتج التحلل

ومةاااأتى نللأهل,  ذلك  أضااا  من الجدول أن اللتة الأ ةااا ا ق  tو تل تت واضااا  من ك تق  89

و تل تت واضاا  من  89وتل ذاس نللق  حياالئ ق قلد مةااأتى مثلت ق  (7.79)لللتتذج علرت 

من  (7.79) ةااااا مل لةاااا أه  (GDP)ومةااااأتى نللأهل, وتذا  ثلل أن مثدل الأر ا  ل  Fك تق 

, أمل اتجله الث كق ع ن التأر ا ن  أأضاااااا  من ل ل  شاااااالرة مثلمد (E/P)ق الأر ااس  ل لةاااااا 

 التأر ا ح ث   حظ أن  شلرة التثلمد سلل ق 
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 89علة ق  (GDP)لنة مثدل ـاالع وي ـاامتل  دل قل  أن الث كق ع ن التأر ا ن ق ة ق أي أن ارت 

 كق سلل ق ذاس نللق (, وتذا  ثلل وجتن ق0.826-ق )ـعلة  (E/P) اني  ل  الخ لض  ل لة ق 

 حياالئ ق ع ن التأر ا ن, وعللأللل لا ض ال اضاا ق الثدم ق ولل د ال اضاا ق ال د لق, أي اله تتجد 

ق كق ذاس نللق  حياالئ ق ع ن مثدل الأر ا  ل الللتج التحلل الإجتللل ولةاا ق الاع   ل  الةااثا 

(E/P) ل  . وعااللاغ  من وجتن تااذه الث كااق  ل أن كاادرة مثاادل الأر ا (GDP)  قل  ت ةااااااا ا

 محدونة. (E/P)الأر ااس  ل لة ق 

 

 ثالثاً: العلاقة بين نسبة الربح إلى السعر ومعدل الفائدة

 

 و  تل  لل الأ لر ال اض ق الثللثق:

 

 والأل تلص قل  اله:الفرضية العدمية الثالثة: 

 

 ( (E/P)لةثا ) ل تتجد ق كق ذاس نللق  حيلئ ق ع ن مثدل ال لئدة ولة ق الاع   ل  ا

 وللأ لر تذه ال اض ق ت  اسأخداح لتتذج اللحدار الخ ل ال ة ا الأللل:

 

1. (E/P)it = c2it + c0IRt + ε3 it 

 

, أن ك تق مثلمد لتتذج اللحدار مثدل ال لئدة (2)تناااا ا لألئج اللحدار التارنة  ل الجدول رك  

و تل تت يلتا من  (19)مثلت ق متج ق وتل ذاس نللق  حيااالئ ق قلد مةاااأتى  (IR)الةااالتي 

قلد مةاااااأتى مثلت ق  (89)ومةاااااأتى نللأهل, أمل اللتة الأ ةااااا ا ق لللتتذج  لد علرت  (t)ك تق 

ومةأتى نللأهل, وتذا  ثلل أن مثدل ال لئدة الةلتي  ةا مل  Fو تل تت واضا  من ك تق  (19)

ا التتج ق  أدل قل  ق كق , أمل  شاالرة مثلمد التأر (E/P)من الأر ااس  ل لةاا ق  (89)لةاا أه 

 اني  ل  ي لنة  (89)طان ق ع ن التأر ا ن, أي أن ارت لع وي لنة مثدل ال لئدة الةااالتي علةااا ق 

 , (0.762)علة ق  (E/P) ل لة ق 
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وتذا  ثلل وجتن ق كق متج ق ذاس نللق  حيااااالئ ق ع ن التأر ا ن, وعللأللل لا ض ال اضااااا ق 

اله تتجد ق كق ذاس نللق  حيلئ ق ع ن مثدل ال لئدة الةلتي  الثدم ق ولل د ال اض ق ال د لق, أي

وعاللاغ  من وجتن تاذه الث كاق  ل الاه   حظ تدلل اللدرة  (E/P)ولةااااااا اق الاع   ل  الةاااااااثا 

 (E/P)الأ ةااااا ا ق لللتتذج أي أن كدرة مثدل ال لئدة الةااااالتي قل  ت ةااااا ا الأر ااس  ل لةااااا ق 

 محدونة أ ضلد.

 

 نسبة الربح إلى السعر ومعدل التغير في عرض النقد رابعاً: العلاقة بين

 

 و  تل  لل الأ لر ال اض ق الااعثق:

 

 والأل تلص قل  اله: الفرضية العدمية الرابعة،

)ل تتجد ق كق ذاس نللق  حيلئ ق ع ن مثدل الأر ا  ل قاض الللد ولة ق الاع   ل  الةثا 

(E/P)) 

 اللحدار الخ ل ال ة ا الأللل: وللأ لر تذه ال اض ق ت  اسأخداح لتتذج

 

9. (E/P)it = d2it + d0 ∆MSt + ε4 it 

 

, أن ك تااق مثاالمااد لتتذج اللحاادار مثاادل (2)تظها لأاالئج اللحاادار التارنة  ل الجاادول رك      

و تل تت  89الأر ا  ل الثاض الللدي سااااالل ق وتل ذاس نللق  حيااااالئ ق قلد مةاااااأتى مثلت ق 

أي أن  (8.19)نللأهل,  ل ح ن علرت اللتة الأ ةاااا ا ق لللتتذج ومةااااأتى  (t)واضاااا  من ك تق 

, أمل  شاالرة (E/P)من الأر ااس  ل لةاا ق  (8.19)مثدل الأر ا  ل قاض الللد  ةااا مل لةاا أه 

التثلمد الةااالل ق  أدل قل  ق كق ق ةااا ق ع ن التأر ا ن, عتثل  أن ي لنة وحدة واحدة  ل مثدل 

, متل  دل قل  وجتن (0.898-)عتلدار  (E/P)ل لةااااااا اق الثاض الللادي تاني  ل  الخ الض  

 ق كق سلل ق ذاس نللق  حيلئ ق ع ن التأر ا ن,
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وعاللأاللل لا ض ال اضااااااا اق الثادم اق ولل اد ال اضااااااا اق ال د لق, أي اله تتجد ق كق ذاس نللق  

. ول ن وعللاغ  من (E/P) حياالئ ق ع ن مثدل الأر ا  ل قاض الللد ولةاا ق الاع   ل  الةااثا 

تل أ ضااااالد  (E/P)جتن تذه الث كق  ل أن كدرة تذا التأر ا قل  ت ةااااا ا الأر ااس  ل لةااااا ق و

 محدونة.

 

 ب. تنفيذ نموذج الانحدار الخطي متعدد المتغيرات على العينة الكلية

 

 والأل تلص قل  اله:الفرضية الخامسة، 

ق الاع  أر ااس  ل لةاا  ثأ ا مثدل الأضااخ  تت التأر ا اهت  من ح ث كدرته قل  ت ةاا ا الل )

 من ع ن التأر ااس الكأيلن ق اهلاى(. (E/P) ل  الةثا 

ل  لن اللدرة الأ ةاا ا ق لتثدل الأضااخ  مللرلق عللثتامد الكأياالن ق اهلاى الداللق  ل الدراسااق 

 لد ت  اساااااااأخداح لتتذج اللحدار الخ ل مأثدن التأر ااس, عح ث  أ    ه  نللل  ل ق التأر ااس 

لق التلتي الأ لرتل مجأتثق  ل لتتذج اللحدار الخ ل لل لس الا تذه التأر ااس التةأللق التةأل

مجأتثق قل  التأر ا الألعع وع لن أي التأر ااس له كدرة ت ةااااا ا ق ا  ا من غ اه. و أ  القأتلن 

ق للتثا ق اللدرة الأ ةااااا ا ق للتأر ااس التةاااااأل .7R(Adj(  ل لتلذج اللحدار التأثدن قل  ك تق

اهناة  (Sig.F)ومةأتى نللأهل  (F)مجأتثق  ل ت ةا ا الأ ل ن  ل التأر ا الألعع, وسأ تن ك تق 

الأل  أ  عهل الح   قل  مثلت ق لتتذج اللحدار,  ذلك  أ  القأتلن قل  ك تق التثلمد ل د مأر ا 

عع وذلك من الألمةاألد  ل اللتتذج لتثا ق ملدار اهلا الذي  حدله  د مأر ا مةألد  ل التأر ا 

 ومةأتى نللأهل التللعلق ل د مأر ا مةألد  ل لتتذج اللحدار التأثدن tل ل ك تق 
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 وللأ لر تذه ال اض ق ت  تتي ف لتتذج اللحدار الأللل:

5.  (E/P)it = λ2it + λ0 INFt + λ0 ΔGDP t+ λ3 IR t+ λ4 ∆MSt + ε5 it 

  

وماة ع ا لق  Enterاللحدار التأثدن ماة ع ا لق وسا أ  الأ لر تذه ال اض ق علسأخداح لتتذج 

Stepwise  ل ال اللمج الإحيلئل SPSS. 

 

 (Enter)تنفيذ نموذج الانحدار المتعدد بطريقة . 0

 

وتلتح تذه ال ا لق قل   نللل  ل ق التأر ااس التةاااااااأللق  ل لتتذج اللحدار ونون أن   

أ   نللل جت ع أي   ,أر ااس التةأللقتا ق ع ن التملذ علظا القأ لر الأ لق س والأمل ااس التنأ

التأر ااس التةاأللق  ل  مثلنلق اللحدار  ل ل تة واحدة نون  حص أي التأر ااس التةأللق لهل 

 ألا ذو نللق قل  التأر ا الألعع.

 

 لألئج تل  ذ تذا اللتتذج. (1)و   ن الجدول رك  

 ل  أن كدرة التأر ااس الكأياااالن ق ال ل ق  (1)ل تناااا ا لألئج اللحدار التأثدنة التارنة  ل جدو

 Adj.R)7(علرت ك تق تل مأدل ق ح ث  (E/P)التةااأللق مجأتثق قل  ت ةاا ا الأ ل للس  ل لةاا ق 

 تل تت يلتا من  89وتت ذو نللق  حيااااالئ ق قلد مةاااااأتى مثلت ق أكد من  (%7.7)لللتتذج 

من  (%7.7) ق مجأتثق ت ةااا مل لةاا أه ومةااأتى نللأهل, أي أن التأر ااس الكأياالن (F)ك تق 

 .(E/P)الأر ااس  ل لة ق 

أمل ك   مثلم س التأر ااس التةاااااأللق  أ ظها ق كلس سااااال  ق وا جلع ق ع ن التأر ااس التةاااااأللق 

الأاالعع, ح ااث ت ظها  ااد من مثاالم س مأر ا مثاادل الأضاااااااخ  ومأر ا اللاالتج التحلل  والتأر ا

, ع لتل مثلمد (E/P)كق ساااال  ق مع لةاااا ق الاع   ل  الةااااثاالإجتللل ومأر ا الثاض الللدي ق 

, ول ن   حظ أن (E/P)مأر ا مثدل ال لئدة    ظها ق كق متج ق مع لةااااااا ق الاع   ل  الةاااااااثا 

جت ع مثلم س التأر ااس التةااأللق غ ا نالق  حياالئ ل قلد أي مةااأتى مثلت ق و تل تت واضاا  

 التأدل ق ومةأتى نللأهل.  (t)من ك تق 
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 (1دول رك  )ج

والخلب عللأ لر  Enterع ا لق  جدول لألئج تل  ذ لتتذج اللحدار الخ ل مأثدن التأر ااس

 الةثا ومأر ااس الكأيلن ال لل مجأتثق  ل الث كق ع ن لة ق الاع  

(E/P)it = λ2it + λ0 INFt + λ0 ΔGDP t+ λ3 IR t+ λ4 ∆MSt + ε5 it 

 

  

 المتغيرات المستقلة

2
R 

2
Adj.R estT-F Sig.F 

NFI 

 
ΔGDP IR ∆MS 

  -21289 21072 -21243 -21000 المعامل

21209 

 

21200 

 

 

41246 

 

21223 t-value 21675- 21300- 01338 01090- 

Sig.t 21522 21755 21080 21034 

 

 

ثلم س م ن لألئج اللحدار التأثدن ل تلةااااج  ول تأتا ق مع لألئج اللحدار ال ةاااا ا   تل  خص 

التأر ااس التةااااااأللق ح ث أن تذه التأر ااس ذاس نللق  حياااااالئ ق  ل لتلذج اللحدار ال ةاااااا ا 

ول لهال ل ةااااااات ذاس نللاق  ل لتتذج اللحادار التأثادن, و ثتن الةااااااا ام  ل ذلك  ل  ضاااااااثف 

الرت االطاالس أشااااااا  ع ن  ااد مأر ا من التأر ااس التةاااااااأللااق والتأر ا الأاالعع ح ااث أن اللاادرة 

لتأر ا الللتج  )7.79(ل اد مأر ا قل  حدة  ل اللتلذج ال ةااااااا  ق ل  تأجلوي  R)7(ق الأ ةااااااا ا ا

التحلل الإجتللل متل الث ص قل  نللق  د مثلمد من مثلم س التأر ااس التةااأللق  ل اللتتذج 

مأثدن التأر ااس وقل  اللدرة الأ ةااااا ا ق لللتتذج التأثدن   د ح ث علرت تذه اللتة الأ ةااااا ا ق 

وتل لةاااا ق مأدل ق ول  تظها  ل ي لنة واضااااحق قن اللتلذج ال ةاااا  ق,  (%7.7)  د لللتتذج 

 (Multicollineartiy) ضل ق  ل  أن تذا اللأ ف علللألئج  ثلأى  ل  من لق الرت لط التأدالد 

 ع ن التأر ااس التةأللق قل  مل   دو.
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 ا ق ق اللدرة الأ ةاااااااولل لس أي التأر ااس له كدرة ت ةااااااا ا ق أ ثا   أ  من ل له مللرل

)7(R  ل د لتتذج من لتلذج اللحدار ال ةاااااا ا مع عثضااااااهل, ومن ل ل مللرلق ك تق)7(R  ل د

لجااد أن اللتتذج الثااللل لتأر ا اللاالتج التحلل الإجتااللل تت  ,(2)الجاادول رك  لتتذج حةاااااااام 

تتذج اهول ت ه الل (7.79)اللتتذج اه ثا ت ةااااااا ااد ح اث علرت اللتة الأ ةااااااا ا ق لهذا التأر ا 

, ل  اللتتذج الااعع  (8.99)لتأر ا مثدل الأضاااااااخ  ح ث علرت اللدرة الأ ةااااااا ا ق لهذا التأر ا 

, وأل اا  لن اللتتذج الثللث )8.19(لهذا اللتتذج  R)7(لتأر ا الثاض الللدي ح ث علرت ك تق 

 R)7(ك تق  علرتالخلب عتأر ا مثدل ال لئدة تت التأر ـاا اهكد ت ة ااد من ع ن التأر ـااس ح ث 

 .(89)لهذا التأر ا 

 

 (Stepwise) الانحدار التدريجي باستخدام طريقة نموذج الانحدار المتعدد. تنفيذ 0

 

اللحاادار وللأ االر اللتتذج الخاالمص كاالح ال االحااث عاادجااء تحل ااد اللحاادار عاالساااااااأخااداح طا لااق 

لعع, وتذا اس التةأللق عللأوالأل تلتح قل  أسلس ألذ محك لل تل تمل ا ق كلس التأر ا الأدر جل

ومةاااااأتى نللأهل عح ث أن التأر ااس الأل ل تالا  ل  (F)التحك الإحيااااالئل  ثأتد قل  ك تق 

التأر ا الألعع )عتجتن الا للتأر ااس التةاااأللق اهلاى(  أ  حذ هل وعذلك ل  أ ل  من التأر ااس 

 ث  ق  حيااالئ ق(  ل التأر ا الألعع حالتةاااأللق  ل التأر ا الذي له ق كق وتمل ا حل لل ) من للح

,  ضااااااال اق  ل  أن تاذه ال ا لق تثللج منااااااا لق (Enter)أن تاذه التح الس غ ا مأت اة ع ا لاق 

 التتجتنة ع ن عثض التأر ااس التةأللق. (Multicollineartiy)الرت لط التأدالد 
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للق  ل  التأر ااس التةأوتثأ ا تذه ال ا لق تل اه ضاد واه ثا اسأخداملد, ح ث  أ    هل  نللل 

مثلنلق اللحدار قل  ل تاس عح ث  أ   نللل التأر ا التةاااألد ذي الرت لط اهكتى مع التأر ا 

الألعع عناااااااط أن   تن تذا الرت لط ذا نللق  حياااااالئ ق, و ل الخ تة الألل ق  أ   نللل التأر ا 

ر ااس الألعع عثد اسأ ثلن الا التأ التةألد ذي الرت لط الجلأئل اهقل  الدال  حيلئ ل مع التأر ا

الأل نللاات  ل  التثاالنلااق, ل  ت حص التأر ااس التتجتنة  ل مثاالنلااق اللحاادار   تاال  ذا مااليالاات 

تحلق شاااوط ال للء  ل مثلنلق اللحدار )ذاس نللق  حياالئ ق( أح ل,  دذا ل   حلق احدتتل شاااط 

أهل قتل ااق  نلاالل أو  لااج التأر ااس ال لاالء  ل التثاالنلااق  اادلااه  خاج من التثاالنلااق, عح ااث تل

 التةأللق قلدمل ل   ل  أي مأر ا  حلق شاط الدلتل  ل  التثلنلق أو شاط ال للء   هل.

 

 ن  الئادة تاذه ال ا لاق ألهال تاملاذ علظا القأ الر الأ الق س والأمل ااس التناااااااأا ق ع ن 

ع ن  لقد والأمل ا التناااااأاكالتأر ااس التةاااااأللق وللشاااااق الأل ع لهل ارت لط قللل عح ث أن الأ 

تاذ ن التأر ا ن  ادلد ماة واحدة و أ   حص الجلأء التأ لل   تل  ذا  لن  حلق شااااااااط الدلتل 

ع مأر ا ـد ماة مـالتثلنلق )ذو نللق  حيلئ ق( أي أن الجلأء التنأاك الذي نلد التثلنلق ل  دل

 رت لطلس الثلل ق ع ن التأر ااسعث لرة ألاى أن تذه ال ا لق م  دة  ل حللق ال آلا  ل التثلنلق.

عح ث  أ  الأخلص من الرت لطلس الثلل ق وعللأللل مثللجق تذه (Multicollinearity) التةااأللق 

 التن لق.
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 .اللحدار الأدر جلو   ن الجدول الأللل لألئج تل  ذ اللحدار التأثدن ع ا لق 
 

 (9جدول رك  )

والخلب  (Stepwise) اللحدار الأدر جل ع ا لق تأثدنال اللحدار الخ ل تل  ذ لتتذججدول لألئج 

 عللأ لر الث كق ع ن لة ق الاع   ل  الةثا ومأر ااس الكأيلن ال لل مجأتثق

(E/P)it = λ2it + λ0 INFt + λ0 ΔGDP t+ λ3 IR t+ λ4 ∆MSt + ε5 it 

   Panel A- Variables Entered التأر ااس الداللق  ل اللتتذج 
         

Panel B – Excluded Variables  التأر ااس التحذو ق  

sig.t t-value ر المحذوفالمتغي قيمة المعامل 

21836 -21027 -21200 
 معدل التضخم

(INF) 

21030 01503 21267 
 معدل الفائدة

(IR) 

 (MS)ي معدل التغير في العرض النقد 21274- 01552- 21000
 

 

 ادأيهاس أن تللك مأر ااد واحد Stepwiseأن طا لاق  (A)( جلأء 9 أضااااااا  من الجادول رك  )

ا  ل الللتج التحلل الإجتللل ل  كلح عحذف التأر ااس  لا ذو نللاق  حيااااااالئ اق وتت مثادل الأر 

اهلاى غ ا الادالاق  حيااااااالئ ال, و  حظ تلال  ل تذه ال ا لق اله قلدمل ل   تن تللك أ ثا من 

مأر ا واحاد نال  دن لألئج اللحدار عهذه ال ا لق تث ل ل ص اللألئج  ل حللق اللحدار ال ةااااااا ا 

أر ااس ألاى نالق, ح ث  أ  ن أن اللدرة الأ ةااااا ا ق عةااااا م قدح وجتن م (GDP)لهذا التأر ا 

لللتتذج الت تن  لا من مأر ا اللالتج التحلل الإجتللل تل ل ص اللدرة الأ ةااااااا ا ق لهذا التأر ا 

 ( 2 ل حللق اللحدار ال ة ا التل ذ سلعللد )جدول 

  

sig.F F-test Adj.R2 R2 sig.t t-value 
 المعامل

λ 0 
constant  

المتغير 
 الدال

.0..0 
 

000..2 
 

.0.2. 
 

.0.2
2 
 

.0..0 
 

-004.. 
 

-.00.. 
 

.0.00 
 

معدل التغير 
في الناتج 
المحلي 
الإجمالي 
(GDP) 
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د مةاااااأتى وتت نال  حياااالئ ل قل )0.7%(لهذا التأر ا  )2Adj.R( ح ث علرت اللدرة الأ ةاااا ا ق

ومةااااأتى نللأهل. و جم أ ضاااالد م حظق اله  ل حللس  (F) تل تت يلتا من ك تق  89مثلت ق 

وعللأللل  دله  (Stepwise)ألاى كد  ظها أ ثا من مأر ا نال  ل اللتتذج التل ذ حةاام طا لق 

لئج أ ل تاذه الحاللاق )وجتن أ ثا من مأر ا نال(  ادن لأالئج تاذه التأر ااس الادالاق ل ت تن مثد ل

 اللحدار ال ة ا  تل تت  ل حللق وجتن مأر ا نال واحد.

 

(     ن التأر ااس التةاااااااأللق التحذو ق من لتتذج اللحدار, 9من الجادول رك  ) (B)أمال الجلأء 

و تل تت واضااااا  من تذا الجدول  دن مثدل الأضاااااخ  ومثدل ال لئدة الةااااالتي ومثدل الأر ا  ل 

ومةاااأتى نللأهل أملح  د مأر ا وعللأللل ت    tت  له ك تق  الثاض الللدي غ ا نالق  حيااالئ ل  تل

 حذف تذه التأر ااس من لتتذج اللحدار.

 

متل ساا ق لةااألأج أن مأر ا مثدل الأضااخ  ل ص تت التأر ا الأ ةاا اي ذو اهلا اه  ا و لتل تت 

قل  أن  صال اضاااا ق الخلمةااااق والأل تل لل دمثدل الأر ا  ل الللتج التحلل الإجتللل, وعللأللل 

التأر ا اهت  من ح ث كدرته قل  ت ةاا ا التأر ااس  ل لةاا ق الاع   ل  ل ص مثدل الأضااخ  تت 

 من ع ن التأر ااس الكأيلن ق اهلاى. (E/P)الةثا 
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ايتباااار الارتبااااط العاااالي بين المتغيرات المساااااااتقلاااة في نموذج الانحااادار متعااادد المتغيرات 

(Multicollinearity)  

 

 ل  التضاااااااع الذي ت تن ك تق التأر ااس التةاااااااأللق  ل لتتذج اللحدار مأثدن  نااااااالر 

, وقلاادماال ت تن تااذه (Multicollinearity)التأر ااس مأااع ااق عنااااااا ااد    ا عااللتيااااااا ل  

التأر ااس التةااأللق قلل ق الأااعا  ردو شااث لد  يااد ألاتل قل  التأر ا الألعع, و تل تت واضاا  

 س ارت لط ع استن,  دن ك   مثلم س الرت لط ع ن التأر ااس جدول مثلم (1)من الجدول رك  

التةااااأللق  ل تذه الدراسااااق أيهاس وجتن ارت لط قللل ع ن تذه التأر ااس وللشااااق ع ن مأر ا 

مثدل الأضاااخ  ومأر ا مثدل الللتج التحلل الإجتللل, متل  أ لم الل لح عللأ لر الرت لط الثللل, 

ت لط ع ن تذه التأر ااس التةااأللق, والأل من شااملهل أن تالا قل  وذلك لأحد د وجتن مناا لق الر

مدى اللدرة قل  ت ةاااااا ا اللألئج وتحد د الدور الذي  لث ه  د مأر ا  ل لتتذج اللحدار, وتتجد 

-Variance مثلمد تضااخ  الأ ل ن قدة ملل  ص تةااأخدح لل نااف قن تذه التناا لق, ملهل مل لس

inflation-Factor (VIF) . 

قل  اله لةاا ق الأ ل ن ال ثلل  ل  الأ ل ن  ل حللق قدح وجتن ارت لط قللل, أي أن  (VIF) و  ةااا

 ظها   ف أن الرت الط الثللل يان من قدح اساااااااألاار التثلم س التلدرة. وتت  (VIF)مل الس 

للتتذج اللحاادار هحااد التأر ااس التةاااااااأللااق قل  عل ااق  7R ةاااااااالوي واحااد قل  واحااد لاالكص 

 أللق. التأر ااس التة

وللأم د من قدح وجتن تذه التنا لق ع ن مأر ااس الدراسق  دله س أ  اسأخداح تذا التل لس لل نف 

 (VIF)قن تذه التن لق, وتجدر الت حظق  ل تذا التل لس اله ل تتجد كلقدة للعأق لأحد د أتت ق 

 الأل تن ا  ل  أن التثلم س التلدرة غ اة سل تق. 
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 (Fox, 8998)و  (Myers, 8990)  التث لر الذي حدنه  د من ل ن تذه الدراسااااااق تثأتد قل

 دله  ناااا ا  ل   80و  1مل ع ن  (VIF) ل نراسااااأهتل ح ث  لأا  التث لر أله  ذا تااوحت ك تق 

 اني  ل  قدح الثلق  ل التثلم س  (80)أ ثا من (VIF)منااااااا لاق مأتسااااااا ق, و ذا  للت ك تق 

 دله  ناااا ا  ل  وجتن مناااا لق    اة. و   ن  (10)من  أ ثا (VIF)التلدرة, ع لتل  ذا  للت ك تق 

 لألئج تذا اللأ لر. (80)الجدول رك  

 

 (80جدول رك  )

 للتأر ااس التةأللق (Multicollinearity)جدول لألئج الأ لر الرت لط الثللل التأدالد 

 مأثدن التأر ااس ل لتتذج اللحدار  

 

VIF 

 
 المتغيرات المستقلة

 

00.0. 

 
(INF) معدل التضخم  

.02.. 

 معدل  التغير في الناتج المحلي 
  (GDP) الإجمالي 

002.4 

 

 
  (IR) معدل الفائدة السنوي  

00024 

 

 
 (MS) معدل التغير في عرض النقد
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( لأالئج الأ الر الرت لط الثللل للتتذج اللحدار التأثدن, و  حظ 80   ن الجادول رك  )

لتأر اي مثدل الأضاااااااخ  ومثدل الللتج التحلل الإجتللل تجلويس  (VIF)من الجادول أن ك تق 

وجتن مناااا لق ارت لط قللل مأتساااا ق ول ةاااات    اة, ع لتل تظها ك تق   ل متل  ناااا ا  (1)ك تق 

(VIF)  لتأر اي مثدل ال لئدة الةااااااالتي ومثدل الأر ا  ل الثاض الللدي اله ل تتجد منااااااا لق

 .(1) أكد من (VIF)ارت لط قللل ح ث  للت ك تق 

 

 ل  (Stepwise)ت  مثللجأه من ل ل اسأخداح طا لق  قوجتن تذه التن لق التأتس   ن

 لتتذج اللحدار التأثدن الةللف الذ ا.
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 ايتبار فرضيات الدراسة على قطاعي الصناعة والخدمات بشكل مستقلثانياً: 

 

و مأر ااس  (E/P)ةااااااا ق  ثاض تاذا الجلأء من الادراساااااااق الأحلق   تال  ذا  اللت الث كق ع ن ل

الكأيالن ال لل التخأ اة  ل تذه الدراسق تخألف عللأ ف الل لع الذي تثتن  ل ه تذه النا لس, 

للنااا لس اليااللق ق  خألف قن  (E/P)الكأياالن ال لل قل  لةاا ق  مأر ااسو  تل  ذا  لن تمل ا 

لدراسااااق قل  ك لقل للنااااا لس الخدم ق,  لد ت   قلنة الأ لر  اضاااا لس ا (E/P)تمل اه للةاااا ق 

مأثدن  الخلمص اليااااااللقق والخدملس عأ   ق لتلذج اللحدار ال ةاااااا ا اهرعثق ولتتذج اللحدار

  .التأر ااس قل   د ك لع قل  حدة

 

 قطاعي الصناعة والخدماتالإحصاء الو في والخصائص الإحصائية لعينة  أ.

 

الدراساااااااق لث لق ك لع  ( التلال  ص الإحيااااااالئ اق التشااااااا  ق لتأر ااس88 ثاض الجادول رك  )

( التلل  ص الإحيلئ ق التش  ق لتأر ااس الدراسق لث لق 87الياللقق,   تل  ثاض الجدول رك  )

قلتلد أن لألئج تذه التلل  ص الإحياالئ ق تتت عثد اسااأ ثلن التناالتداس التأ ا ق ك لع الخدملس, 

 من  د ك لع.

 

لل لع  (E/P)لة ق الاع   ل  الةثا أن مأتساا  (87( و)88 أ  ن من الجدول ن ذواس اهركلح )

لل لع الخدملس ح ث عل  تذا التأتساااا  الاع   ل  الةاااثاالياااللقق تت ا  ا من مأتساااا لةااا ق 

( متل  دل أن الناااااا لس 9.99( ع لتل عل  التأتساااااا لل لع الخدملس )%1.9لل لع الياااااللقق )

,  ذلك   حظ أن أقل  مله لنااااا لس الخدملس (E/P)اليااااللق ق تث ل قلئداد قل  السااااأثتلر 

ل د الث لق,  (E/P)لل لع اليااللقق ا  ا كل  د من مأتسااا لةاا ق  الاع   ل  الةااثامأتسااا لةاا ق 

أي أن السااأثتلر  ل النااا لس اليااللق ق أ ضااد مله  ل النااا لس الخدم ق,  ضاال ق أن مأتسااا 

(E/P)  لآجد لدىلل لع اليااااللقق تت أ ضاااال ا  ا كل  د من مثدل ال لئدة الةاااالتي قل  التنائع 

 (.19ال لتك الأجلر ق ال لل  )
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 (88جدول رك  )

ك لع اليللقق عثد اسأ ثلن التنلتداس ث لق جدول الأحل د التش ل لتأر ااس الدراسق ل

  التأ ا ق

 (8991-7002)ل ل ال أاة 
 

 

.  ثاض الجدول أق ه التلل  ص الإحياااالئ ق التشاااا  ق لتأر ااس الدراسااااق لل لع اليااااللقق, 8

اسااأ ثلن التناالتداس التأ ا ق علسااأخداح اهما وذلك عثد اسااأ ثلن التناالتداس التأ ا ق, ح ث ت  

منلتدة من  (18), ح ث عل  قدن التنلتداس التأ ا ق SPSS ل عاللمج  Poxplotالإحيلئل 

منااالتدة أي أن قدن التنااالتداس الداللق  ل الأحل د عثد حذف الل   التأ ا ق عل   (990)أشاااد 

شا ق شللق ق ل ل ال أاة  (99)سق ( منلتدة, وعل  قدن النا لس الداللق  ل ق لق الدرا909)

8991-7002. 

مناالتدة والتناالتداس اليااللحق  (909).  ن ساا م الأ ف قدن التناالتداس الداللق  ل الأحل د 7

عل  قدنتل  (E/P)للتأر ا الألعع لة ق  (Missing)منلتدة تت وجتن ك   م لتنة  (192)للأحل د 

ك لثدح تت ا ع لللس ساااااثا الةاااااه  ل ثض منااااالتدة م لتنة ل ل  أاة الدراساااااق و ثتن ذل (87)

 .(E/P)النا لس  ل سلتاس مث لق لحأةلب لة ق 

  

 اسم المتغير
عدد 

)المشاهدات

2) 

أدنى مشاهدة 
Min. 

النسبة 
 1ةالمئيني

   الوسط   
Meالحسابي
an 

سيط الو
Median 

الانحراف  
المعياري 

Std.Deviation 

 أعلى
مشاهدة 
Max 

النسبة 
 99 المئينية

المدى 
Range 

Variالتباين

ance 

 إلىنسبة الربح 
 ...E/P)) 0.. -.0.0.. -.0..0. .0..0. .0...2 .0.... .000.. .00السعر 

.020.
. .0..0. 

 معدل التضخم
(INF)  4.. .0.0.. .0..0. .0.2.0 .0.20. .0.0.0 .0.0.. .0.020 

.0.0.
. .0.... 

معدل  التغير  
في الناتج المحلي 

 الإجمالي
(GDP) 

4.. 
 
 

.0.0.. 
 
 

.0..0. 
 
 

.0.0.. 
 
 

.0..2. 
 
 

.0.40. 
 
 

.000.. 
 
 

.00... 
 
 

.00..
. 
 
 

.0..2. 
 
 

معدل الفائدة 
 السنوي
(IR)  4.. .0.2.. .0.24. .0...2 .0..00 .0.0.0 .0.0.. .0.000 

.0.0.
. .0.... 

معدل التغير في 
عرض النقد 

MS)) 4.. .0.0.. .0..0. .000.. .00000 .0.020 .00... .000.0 
.000.

. .0..0. 

Valid N 
(Listwise) 0.. 
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 (87جدول رك  )

ك لع الخدملس عثد اسأ ثلن التنلتداس ث لق جدول الأحل د التش ل لتأر ااس الدراسق ل

 (8991-7002)ل ل ال أاة  التأ ا ق

 اسم المتغير

عدد 
المشاه
 دات
(2) 

أدنى 
مشاهد
ة 

Min. 

النسبة 
المئين

 1ةي

  
الوسط 
الحس

Mابي
ean 

الوسي
ط 

Med
ian 

الانحراف  
المعياري 
Std.Dev

iation 

 أعلى
مشاهد
ة 

Max 

النسبة 
المئين

 99 ية

المدى 
Ran
ge 

التباين
Vari
anc
e 

نسبة الربح 
السعر  إلى

E/P)) 0.. 

-
.0.0
.. 

-
.0.0
.. 

.0.4
42 

.0.4
20 .0.4.. 

.00.
.. 

.000
02 

.02.
.. 

.0..
2. 

معدل 
 التضخم
(INF)  0.. 

.0.0
.. 

.0..
0. 

.0.2
0. 

.0.2
04 .0.0.0 

.0.0
.. 

.0.0
20 

.0.0
.. 

.0..
.. 

معدل   
التغير في 

الناتج 
المحلي 
 الإجمالي
(GDP)  0.. 

.0.0
.. 

.0.0
.. 

.0.0
00 

.0.0
.0 .0.42. 

.000
.. 

.00.
.. 

.00.
.. 

.0..
2. 

معدل 
الفائدة 
 السنوي
(IR)  0.. 

.0.2
.. 

.0.2
4. 

.0..
20 

.0..
0. .0.0.2 

.0.0
.. 

.0.0
00 

.0.0
.. 

.0..
.. 

معدل 
التغير في 
عرض 
النقد 
(MS) 0.. 

.0.0
.. 

.0..
0. 

.00.
00 

.00.
00 .0.000 

.00.
.. 

.000
.0 

.000
.. 

.0..
0. 

Valid N 
 

(Listwis
e) 0.. 
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الجدول أق ه التلل  ص الإحيااااالئ ق التشااااا  ق لتأر ااس الدراساااااق لل لع الخدملس,  ثاض . 8

لتأ ا ق, ح ث ت  اسااأ ثلن التناالتداس التأ ا ق علسااأخداح اهما وذلك عثد اسااأ ثلن التناالتداس ا

منلتدة من  (81), ح ث عل  قدن التنلتداس التأ ا ق SPSS ل عاللمج  Poxplotالإحيلئل 

منااالتدة أي أن قدن التنااالتداس الداللق  ل الأحل د عثد حذف الل   التأ ا ق عل   (820)أشاااد 

شااا ق لدم ق ل ل ال أاة  (82)لق  ل ق لق الدراسااق ( مناالتدة, وعل  قدن النااا لس الدال812)

8991-7002. 

منالتدة والتنلتداس اليللحق  (812).  ن سا م الأ ف قدن التنالتداس الداللق  ل الأحل د 7 

عل  قدنتل  (E/P)للتأر ا الألعع لة ق  (Missing)منلتدة تت وجتن ك   م لتنة  (810)للأحل د 

الدراساااااق و ثتن ذلك لثدح تت ا ع لللس ساااااثا الةاااااه  ل ثض منااااالتداس م لتنة ل ل  أاة  (2)

 .(E/P)النا لس  ل سلتاس مث لق لحأةلب لة ق 

 

 ايتبار فرضيات الدراسةب. 

 

للأ لر ال اضاا ق الةاالنسااق والأل ليااات قل  اله ف ل تتجد  اوكلس ع ن  د من ك لع 

ومأر ااس  (E/P)لةاااااثا الياااااللقق وك لع الخدملس   تل  أثلق عللث كق ع ن لةااااا ق الاع   ل  ا

,  لد ت  أولد   جلن مثلم س ارت لط ع اسااتن ع ن مأر ااس الدراسااق ل د ك لع الكأياالن ال للف 

ت   ق لتاالذج اللحادار ال ةااااااا ا والتأثادن الةااااااالعلاق قل  ق لااق  اد من ك االع  ت  قل  حادة ول 

لحدار والرت لطلس اليااااااالالقاق وك لع الخدملس   د قل  حدة, وت  مللرلق لألئج تل  ذ لتلذج ال

   .لل لع اليللقق مع تلك لل لع الخدملس لإ جلن ال اوكلس ع ن الل لق ن
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 تباطرلا. نتائج تحليل ا0

 

( مثلم س ارت لط ع اسااتن لل لع اليااللقق,   تل  ثاض الجدول رك  81 ثاض الجدول رك  )

 .( مثلم س الرت لط لل لع الخدملس89)
 

 (81)جدول رك  

ع ن مأر ااس الدراسق  (Person Correlation)م س ارت لط ع استنجدول مي ت ق مثل

 (8991-7002)لل لع اليللقق عثد اسأ ثلن التنلتداس التأ ا ق ل ل  أاة الدراسق 

 

 اسم المتغير
 
 
 

نسبة الربح 
السعر  إلى

(E/P) 

معدل 
 التضخم
(INF)  

معدل  التغير في  
الناتج المحلي 

  (GDP) الإجمالي

معدل الفائدة 
 السنوي
(IR) 

  

معدل التغير في 
عرض النقد 

(MS) 

 السعر  إلىنسبة الربح 
(E/P) 1 -20112** -20104** 20104* -2011.** 

 معدل التضخم
(INF) 

   1 20910** -20121* 200.1** 

معدل  التغير في الناتج المحلي  
 (GDP) الإجمالي

      1 -20202** 20429** 

 معدل الفائدة السنوي
(IR)        1 -20000** 

 (MS)معدل التغير في عرض النقد 
 

 
      1 

    
 .0.08مثلمد الرت لط ذو نللق  حيلئ ق قلد مةأتى مثلت ق  **

 .0.01مثلمد الرت لط ذو نللق  حيلئ ق قن مةأتى  *
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 (89جدول رك  )

دراسق عثد ع ن مأر ااس ال (Person Correlation)جدول مي ت ق مثلم س ارت لط ع استن

 (8991-7002)ل ل  أاة الدراسق التأ ا ق لل لع الخدملس  اسأ ثلن التنلتداس

 

 اسم المتغير
 
 
 

نسبة 
 إلىالربح 

السعر 
(E/P) 

معدل 
 التضخم
(INF)  

معدل  التغير في  
الناتج المحلي 

  (GDP) الإجمالي

معدل الفائدة 
 السنوي
(IR) 

  

معدل التغير في 
عرض النقد 

(MS) 

 السعر  إلىبح نسبة الر
(E/P) 1 - 20211 - 20211 20219 - 20209 

 معدل التضخم
(INF) 

   1 20921** - 201.0* 20002** 

معدل  التغير في الناتج المحلي  
 (GDP) الإجمالي

      1 - 20014** 20411** 

 معدل الفائدة السنوي
(IR)        1 - 2029.** 

معدل التغير في عرض النقد 
(MS) 

 
      1 

 

 .0.08مثلمد الرت لط ذو نللق  حيلئ ق قلد مةأتى مثلت ق  **

 .0.01مثلمد الرت لط ذو نللق  حيلئ ق قن مةأتى  *

 

 وعلسأثااض الجدول ن لجد أن: 

جت ع مثلم س الرت لط ع ن مأر ااس الدراسق لث لق ك لع اليللقق ذاس نللق  حيلئ ق  

 مةأتى نللق  ل ك لع الخدملس.ع لتل تذه التثلم س غ ا نالق قلد أي 

و مأر ااس الكأيااااااالن ال لل لل لع  (E/P)أن  شااااااالرة مثلم س الرت لط ع ن لةااااااا ق  

الللتج التحلل ل د من مثدل الأضاااااااخ , ومثدل الأر ا  ل  ق ةااااااا قاليااااااالالقق جلءس 

ع لتال جلءس  شااااااالرة مثلمد الرت لط لتثدل  قاض الللاد,, ومثادل الأر ا  ل الإجتاللل

 (E/P)( أن تللك ارت لط ع ن لة ق 88ظها الجدول رك  ), ح ث   طان قلتي ال لئدة الةا

 89ذا نللق  حيلئ ق قلد مةأتى مثلت ق  ومثدل الأضخ 
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 (E/P)لط أ ضل ع ن لة ق ـااا, وارت  (86.79-)ح ث عل  مثلمد الرت لط ع ن التأر ا ن   

وعل   89ةاااأتى ذو نللق  حيااالئ ق قلد م دل الأر ا  ل الللتج التحلل الإجتلللـاااااااااومث

ومثدل ال لئدة  هت  (E/P), أمل الرت لط ع ن لةااااااا ق (82.99-)مثالماد الرت الط ع لهتل 

, أمل ارت لط (81.99)ح ث عل  مثلمد الرت لط  (19)متجم وذو نللق قلد مةاااااااأتى 

مع مثدل الأر ا  ل قاض الللد  هت ارت لط ساال ل ذو نللق  حياالئ ق قلد  (E/P)لةاا ق 

 .(0.8619-) مثلمد الرت لط ع لهتل ح ث عل  89مةأتى 

 

ومأر ااس الكأياااااالن ال لل لل لع  (E/P)أن  شاااااالرة مثلم س الرت لط ع ن لةاااااا ق  -

الخدملس جلءس عل ص التجله لإشاااااالراس مثلم س ارت لط ك لع اليااااااللقق ول ن عدون 

( 89نللق  حياااالئ ق  ضاااال ق  ل  ألهل ضااااث  ق جداد, و تل تت واضاااا  من الجدول رك  )

ومثدل الأضاااخ  ول ن تذا الرت لط  (E/P)ي    ن أن تللك ارت لطلد سااال  لد ع ن لةااا ق الذ

, وارت لط أ ضل سل ل  (6.19-)ضث ف جداد ح ث عل  مثلمد الرت لط ع ن التأر ا ـاااااان 

ول ن أ ضل تذا الرت لط ضث ف جداد ح ث  (GDP)ومثدل الأر ا  ل  (E/P)ع ن لةا ق 

رت لط سااال ل أ ضااالد مع مثدل الأر ا  ل الثاض الللدي , وا(6.69)عل  مثلمد الرت لط 

, ع لتل  لن الرت لط ع ن (1.99-)ول ن ضاااااااث ف جاداد ح ث عل  مثلمد الرت لط ع لهتل 

ومثدل ال لئدة الةااااالتي متجم وضاااااث ف جداد ح ث عل  مثلمد الرت لط  (E/P)لةااااا ق 

 ق  حيلئ لد.. ول ن مع م حظق أن  ل ق تذه الرت لطلس غ ا نال(1.99)ع لهتل 

ومأر ااس الكأياااالن ال لل لل لع اليااااللقق )جدول  (E/P) ن الرت لطلس ع ن لةاااا ق  -

 (.6( تل أقل  من تلك الرت لطلس ل لمد الث لق )جدول رك  81

لل لع اليللقق  (E/P)مع لة ق  الكأيلن ال لل  ن الرت لط اهكتى من ع ن مأر ااس - 

التحلل الإجتااللل ل  ت ه لتأر ا مثاادل الأر ا  ل   االن لتأر ا مثاادل الأر ا  ل اللاالتج

 قاض الللد ل  ت ه لتأر ا مثدل الأضخ  وأل اا لتثدل ال لئدة الةلتي.
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من لألئج تحل د الرت لط  ت ن الساااااااألألج أن تللك  اوكلس ع ن ك لقل الياااااااللقق والخدملس 

 عتأر ااسثا تملااد للناااااا لس الياااااللق ق تل أ  (E/P)ح ث أيهاس لألئج الرت لط أن لةااااا ق 

الكأيلن ال لل الت حتشق ملهل  ل حللق ك لع الخدملس, ح ث ت  ن أن تللك ق كلس ذاس نللق 

 حياااااالئ ق مع تذه التأر ااس لل لع اليااااااللقق ع لتل تذه الث كلس ت لن مثدومق  ل حللق ك لع 

 الخدملس.

 

على  عي الصاااااااناعة والخدمات كلٍنتائج تحليل الانحدار وتطبيق نماذج الدراساااااااة على قطا .0

 حدة.

 

والتأر ااس الكأيااااااالن ق ال ل ق  (E/P)عثدمل أيهاس لألئج تحل د الرت لط ع ن لةااااااا ق 

وجتن ارت لطلس ج دة وذاس نللق  ل ك لع اليااااااللقق ول لهل ضااااااث  ق ول ةاااااات نالق  ل ك لع 

ة ك لع قل  حد الخادمالس  ةااااااا أ  ت   ق لتلذج اللحدار ال ةااااااا ا والتأثدن التأر ااس قل   د

   جلن ال اوكلس ع ن  د من الل لق ن   تل  أثلق عللث كق ع ن للتشتل  ل  لألئج  أ  قل  أسلسهل

 ومأر ااس الكأيلن ال لل. (E/P)لة ق الاع   ل  الةثا
 

 . تنفيذ نماذج الانحدار البسيط لكل قطاع على حدة.أ

ق وك لع الخدملس قل  حدة ت  ت   ق لتلذج اللحدار ال ةااا ا  ل  د من ك لع الياااللق

 (.86( و )81وتظها اللألئج  ل الجدول ن ذواس اهركلح )
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 )8((18جدول رك  )

 والخلشق عللأ لر الث كق ع ن لة ق الاع   ل  جدول لألئج تل  ذ لتلذج اللحدار الخ ل ال ة ا

 ك لع اليللققق لق قل   قل  حدة الةثا ومأر ااس الكأيلن ال لل مل انة  دٍ

 

 رك 

 اللتتذج

 

التأر ا 

 التةألد

 

 اللتتذج

 

Constant 

 

 

 التثلمد

 

 

t-value 

 

Sig.t 

 

 

7R 

 

 

7Adj. R 

 

F-Test 

 

Sig- F 

8 INF (E/P)it = а0it + а8 INF t + ε8 it  
2021. -20401 -0021. 20221 20221 20224 1201.2 20221 

7 ΔGDP (E/P)it = b0it  + b8 ΔGDP t + ε7 

it 
20200 -20210 -0.114 20222 20202 2022. 120049 20222 

1 IR (E/P)it = c0it + c8IRt + ε1 it 
20201 20014 20191 20220 2021. 20211 00211 20220 

9 ΔMS (E/P)it = d0it + d8 ∆MSt + ε9 it 202.0 -20211 -00091 20221 2022. 20221 110011 20221 

 

لخ ل ال ةاا ا اهرعثق قل  ق لق ك لع اليااللقق .  ثاض الجدول لألئج تل  ذ لتلذج اللحدار ا8

 .(8991-7002)شا ق شللق ق ل ل  أاة الدراسق  (99)الت تلق من 

, (constant) تثاد الثتتن الثاللاث لتالذج الدراساااااااق, و تثد الثتتن الااعع ك   التثلمد الثلعت  -

ةاااااااالنس والةاااااااالعع ع لتاال  ظها الثتتن الخاالمص ك   مثاالم س لتاالذج اللحاادار, أماال الثتتن ن ال

ومةاااااااأتى نللأاه, و ظها الثتتن الثالمن اللتة الأ ةااااااا ا ق  (t)  ظهاان ك تاق مثالماد اللأ الر 

لللتلذج,  ل ح ن  ظها الثتتن الألساااااع اللتة الأ ةااااا ا ق التثدلق لللتلذج, أمل الثتتن ن الثلشاااااا 

 للحدار.تلذج ا ل اللتة الأ ة ا ق لل ومةأتى الدللق والحلني قنا   ن اان  ل  ك تق الأر ا

 تثا ف التأر ااس -

(E/P)  وتل تتثد التأر ا الألعع وتل تتثد لة ق رعح ق الةه  التحلق :(EPS)  للةلق التلل قT 

 .T ل  الةثا الةتكل للةه   ل أوالا شها ل ةلن للةلق التلل ق  87ر18والتلأه ق  ل 

INF هسثلر التةأهلك  : مثدل الأضخ , وتت  تثد الأر ا اللة ل  ل الاك  الل لسل 

ΔGDP  وتت  تثد مثدل الأر ا اللةاااا ل  ل الللتج التحلل الإجتللل الةاااالتي عمسااااثلر الةاااات :

 الجلر ق.

IR.وتت  تثد سثا ال لئدة الةلتي قل  التنائع هجد لدى ال لتك الأجلر ق اهرنل ق : 

ΔMS وتت  تثد مثدل الأر ا اللة ل  ل قاض الللد :(M7)   .الةلتي 
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 )8((68) جدول رك 

 والخلشق عللأ لر الث كق ع ن لة ق الاع   ل  جدول لألئج تل  ذ لتلذج اللحدار الخ ل ال ة ا

 ك لع الخدملسق لق  قل  الةثا ومأر ااس الكأيلن ال لل مل انة   د قل  حدة

 

رك  

 اللتتذج

 

التأر ا 

 التةألد

 

 اللتتذج

 

Constant 

 

 

 التثلمد

 

 

t-value 

 

Sig.t 

 

 

7R 

 

 

7R Adj. 

 

F-Test 

 

Sig- F 

8 INF  (E/P)it = а0it + а8 INF t + ε8 it 
20249 -20100 -200.9 20401 20224 -20220 20120 20401 

7 ΔGDP (E/P)it = b0it  + b8 ΔGDP t + ε7 it 20211 -2001 -20.22 20421 20224 -20222 20142 20421 

1 IR (E/P)it = c0it + c8IRt + ε1 it 
20201 20110 20011 20401 20220 -20220 20111 20401 

9 ΔMS (E/P)it = d0it + d8 ∆MSt + ε9 it 20211 -20212 -20401 20101 20222 -20221 20221 20101 

 

.  ثاض الجدول لألئج تل  ذ لتلذج اللحدار الخ ل ال ةاااا ا اهرعثق قل  ق لق ك لع الخدملس 8

 .(8991-7002)راسق شا ق شللق ق ل ل  أاة الد (82)الت تلق من 

, (constant) تثاد الثتتن الثاللاث لتالذج الدراساااااااق, و تثد الثتتن الااعع ك   التثلمد الثلعت  -

ع لتاال  ظها الثتتن الخاالمص ك   مثاالم س لتاالذج اللحاادار, أماال الثتتن ن الةاااااااالنس والةاااااااالعع 

تة الأ ةااااااا ا ق ومةاااااااأتى نللأاه, و ظها الثتتن الثالمن الل (t)  ظهاان ك تاق مثالماد اللأ الر 

لللتلذج,  ل ح ن  ظها الثتتن الألساااااع اللتة الأ ةااااا ا ق التثدلق لللتلذج, أمل الثتتن ن الثلشاااااا 

  ل اللتة الأ ة ا ق للتلذج اللحدار. ومةأتى الدللق والحلني قنا   ن اان  ل  ك تق الأر ا

 تثا ف التأر ااس -

(E/P)  ق الةه  التحلق : وتل تتثد التأر ا الألعع وتل تتثد لة ق رعح(EPS)  للةلق التلل قT 

 .T ل  الةثا الةتكل للةه   ل أوالا شها ل ةلن للةلق التلل ق  87ر18والتلأه ق  ل 

INF  مثدل الأضخ , وتت  تثد الأر ا اللة ل  ل الاك  الل لسل هسثلر التةأهلك : 

ΔGDPي عمسااااثلر الةاااات : وتت  تثد مثدل الأر ا اللةاااا ل  ل الللتج التحلل الإجتللل الةاااالت 

 الجلر ق.

IR.وتت  تثد سثا ال لئدة الةلتي قل  التنائع هجد لدى ال لتك الأجلر ق اهرنل ق : 

ΔMS وتت  تثد مثدل الأر ا اللة ل  ل قاض الللد :(M7)   .الةلتي 
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( 81اللحدار ال ةاا ا قل  ك لع اليااللقق التارنة  ل جدول )لتلذج  أضاا  من لألئج تل  ذ 

لم س التأر ااس التةاأللق نالق  حيالئ ل  ل  ل ق لتلذج اللحدار ال ةا ا قلد مةأتى أن  ل ق مث

ومةأتى نللأهل, و  تل  أثلق عدشلراس التثلم س  t تل تت واض  من ك تق  89مثلت ق  لد قن 

و د من مثدل الأضااخ  ومثدل الأر ا  ل الللتج  (E/P) هل تناا ا  ل  ق كق ق ةاا ق ع ن لةاا ق 

ومثدل ال لئدة,  (E/P)تللل ومثدل الأر ا  ل قاض الللد, وق كق طان ق ع ن لة ق التحلل الإج

 تل    ن ذلك  89 هل نالق  حيااالئ ل قلد مةاااأتى نللق  R)7(أمل اللدرة الأ ةااا ا ق لهذه اللتلذج 

ومةاأتى نللأهل, ح ث علرت اللتة الأ ةا ا ق لللتتذج اهول والخلب عتأر ا الأضخ    (F)ك تق 

, ع لتل علرت (E/P)من الأ ل للس  ل لةاااا ق  (7.69)أي أن الأضااااخ   ةااااا مل لةاااا أه  ,(7.69)

, أمل اللدرة (19)اللدرة الأ ةاا ا ق لللتتذج الثللل والخلب عتأر ا مثدل الللتج التحلل الإجتللل 

, وأل ااد  لد علرت (8.19)الأ ةااااااا ا اق لللتتذج الثاللاث الخالب عتأر ا مثادل ال الئادة  لاد علرت 

 .(7.19)الأ ة ا ق لللتتذج الااعع والخلب عتأر ا مثدل الأر ا  ل الثاض الللدي اللدرة 

 

(  أناااا ا 86أمل لألئج تل  ذ لتلذج اللحدار ال ةاااا ا قل  ك لع الخدملس التارنة  ل جدول رك  )

 ل   ن  ل ق مثلم س التأر ااس التةااااااأللق غ ا نالق  حياااااالئ ل قلد أي مةااااااأتى مثلت ق. و تل 

ومةأتى نللأهل ل د مأر ا, و ن ا الجدول أ ضلد  ل  وجتن ق كق ق ة ق ع ن  (t)تتضحه ك تق 

و د من مثدل الأضاااخ , ومثدل الأر ا  ل الللتج التحلل الإجتللل, ومثدل الأر ا  (E/P)لةااا ق 

ومثدل ال لئدة, ول ن تذه الث كلس ضااااااث  ق  (E/P) ل قاض الللد, وق كق طان ق ع ن لةاااااا ق 

ح ث  للت  R)7(دوماق  تال تت واضااااااا  من ك تاق مثالمد  د مأر ا وك تق جاداد وت الن ت تن مثا

 اللدرة الأ ة ا ق للتلذج اللحدار ال ة ا اهرعثق مثدومق ح ث ألهل كا  ق من الي ا.
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لألئج تل  ذ اللحدار ال ةااا ا لل لع الياااللقق مع ك لع الخدملس لجد اله تتجد  اوكلس  وعتللرلق

لنااا لس  (E/P)عتأر ااس الكأياالن ال لل وان لةاا ق  (E/P)ةاا ق ع ن الل لق ن  ل ملدار تملا ل

لنااااااا لس ك لع  (E/P)ك لع اليااااااللقق تل أ ثا تملااد عتأر ااس الكأياااااالن ال لل من لةاااااا ق 

الخدملس مع م حظق ت لعق  شااااالراس التثلم س التةاااااأللق ل   الل لق ن متل  ث ص أن ط  ثق 

ال لل ل  تخألف عللأ ف الل لع الذي تلأتل  ل ه  ومأر ااس الكأياااالن (E/P)الث كق ع ن لةاااا ق 

 النا ق.

و  حظ أ ضااال أن اللدرة الأ ةااا ا ق للتلذج اللحدار ال ةااا ا الت  لق قل  ك لع الياااللقق  للت 

 ا  ا كل  د من تلك اللتلذج الت  لق قل   د الث لق.

 

 لى حدةتنفيذ نموذج الانحدار الخطي متعدد المتغيرات على كل قطاع عنتائج . 3

 

ت  ت   ق لتتذج اللحدار الخ ل مأثدن التأر ااس قل  ك لقل الياااااااللقق والخدملس   د قل  

حدة لل لس الا تذه التأر ااس التةاااأللق مجأتثق قل  التأر ا الألعع ولل لس تد  خألف تذا اهلا 

 .(Enter)عللأ ف لتع الل لع وعللأللل   جلن ال اوكلس ع ن الل لق ن وذلك علسأخداح طا لق

 (.82تظها لألئج تل  ذ لتتذج اللحدار التأثدن  ل الجدول رك  )
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 )8()28(جدول رك  

ق والخلب عللأ لر الث كق ع ن لة جدول لألئج تل  ذ لتتذج اللحدار الخ ل مأثدن التأر ااس 

  د ك لع قل  حدة ق لق قل  الةثا ومأر ااس الكأيلن ال لل مجأتثق  ل الاع  

(E/P)it = λ2it + λ0 INFt + λ0 ΔGDP t+ λ3 IR t+ λ4 ∆MSt + ε5 it 

 

 

 الل لع

 

 التأر ااس التةأللق

 

 التثلمد

 

 

t-value 

 

Sig.t 

 

 

7R 

 

 

7Adj. R 

 

F-Test 

 

Sig- F 

 

 

 اليللقق

 

 

INF 
-

21079 

21750- 21453  

21247 

 

21237 

 

 

41803 

 

21220 

ΔGDP -

21230 

21090- 21848 

IR 
21040 01592 32100 

ΔMS -

21040 

01584- 21004 

 

 

 الخدملس

 

INF 
-

21080 

21096- 21767  

21227 

 

 

21200- 

 

 

21040 

 

21905 

ΔGDP 21205 21253 21957 

IR 
21030 21544 21588 

ΔMS -

21225 

21236- 21970 

 

 

لع الخلمص قل  ق لق ك .  ثاض الجدول لألئج تل  ذ لتلذج اللحدار الخ ل مأثدن التأر ااس 8

 شاااااااا ق شاااااااللق ق وقل  ق لق ك لع الخدملس والت تلق من  (99)اليااااااالالقاق والت تلاق من 

 .(8991-7002)شا ق لدم ق ل ل  أاة الدراسق (82)
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التأر ااس التةأللق, و تثد الثتتن الثللث ك   مثلم س التأر ااس التةأللق,  الثللل تثد الثتتن  -

ومةأتى نللأه, و ظها الثتتن  (t) خلمص   ظهاان ك تق مثلمد اللأ لرأمل الثتتن ن الااعع وال

الةالنس اللتة الأ ةا ا ق لللتتذج,  ل ح ن  ظها الثتتن الةالعع اللتة الأ ة ا ق التثدلق لللتتذج, 

أمل الثتتن ن الثلمن والألسع   ن اان  ل  ك تق الأر ا ومةأتى الدللق  ل اللتة الأ ة ا ق للتتذج 

 ر.اللحدا

 تثا ف التأر ااس -

(E/P)  وتل تتثد التأر ا الألعع وتل تتثد لة ق رعح ق الةه  التحلق :(EPS)  للةلق التلل قT 

 .T ل  الةثا الةتكل للةه   ل أوالا شها ل ةلن للةلق التلل ق  87ر18والتلأه ق  ل 

INF أهلك : مثدل الأضخ , وتت  تثد الأر ا اللة ل  ل الاك  الل لسل هسثلر التة 

ΔGDP  وتت  تثد مثدل الأر ا اللةاااا ل  ل الللتج التحلل الإجتللل الةاااالتي عمسااااثلر الةاااات :

 الجلر ق.

IR.وتت  تثد سثا ال لئدة الةلتي قل  التنائع هجد لدى ال لتك الأجلر ق اهرنل ق : 

ΔMS وتت  تثد مثدل الأر ا اللة ل  ل قاض الللد :(M7)   .الةلتي 

 

 

(  ن اللدرة الأ ةا ا ق لتأر ااس الكأيلن ال لل مجأتثق 82ة  ل جدول )تنا ا اللألئج التارن

وان تذه اللدرة الأ ةااا ا ق  ) .7RAdj( تل تت واضااا  من ك تق  )1.29(لل لع الياااللقق  علرت

 (F)و تل تت يلتا من ك تق  89لللتتذج ذاس نللاق  حيااااااالئ اق قلاد مةاااااااأتى نللاق  لاد قن 

من الأ ل للس  (%1.2)الكأياالن ق مجأتثق ت ةااا مل لةاا أه ومةااأتى نللأهل, أي أن التأر ااس 

 لل لع اليللقق. (E/P) ل لة ق 
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(  أناااااا ا  ل  أن 81أمل لألئج تل  ذ لتتذج اللحدار قل  ك لع الخدملس التارنة  ل جدول )

 )-0.078(والأل علرت  ).7RAdj(اللدرة الأ ةاا ا ق لللتتذج مثدومق و تل تت واضاا  من ك تق 

ومةأتى  (F)أدل ق جداد  ضل ق  ل  ألهل أسلسل غ ا نالق  حيلئ ل  تل تن ا  ل ه ك تق وتل لة ق م

نللأهل وعللأللل  دن التأر ااس الكأياااالن ق مجأتثق ل  ت ةااااا شاااا يلد من الأ ل للس الأل تحدس  ل 

 لل لع الخدملس. (E/P)لة ق 

 

ااس الت  ق قل  ك لع للتتذج اللحادار التأثادن التأر  R)7(وعتلالرلاق اللادرة الأ ةااااااا ا اق 

الياااللقق مع ل ص اللتتذج الت  ق قل  ك لع الخدملس لجد اله تتجد  اوكلس ع ن الل لق ن  ل 

 عللتأر ااس الكأيلن ق ال ل ق  ل    الل لق ن. (E/P)نرجق تملا لة ق 

 

و  حظ تلل أن اللدرة الأ ةاااا ا ق لللتتذج الت  ق قل  ك لع اليااااللقق تل ا  ا من اللدرة 

 (%7.7)ةااا ا ق قلد ت   ق اللتتذج قل   د الث لق ح ث علرت اللدرة الأ ةااا ا ق للث لق   د الأ 

 (.82لل لع اليللقق )جدول  (1.29)( مللرلق عـ 1)جدول 
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 : النتائج و التو ياتالسادسالفصل 

 

 

 نتائج الدراسةملخص   

 التو يات 
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 نتائج الدراسةملخص أولًا: 

 

 (E/P)الأ لر ط  ثق الث كق ع ن لةااااااا ق الاع   ل  الةاااااااثا   ل  تاذه الدراساااااااق تهادف

مثدل الأر ا  ل الللتج التحلل الإجتللل, وومأر ااس الكأيااااالن ال لل الألل ق ) مثدل الأضاااااخ , 

مثادل ال الئادة, ومثادل الأر ا  ل قاض الللاد(, وع لن مدى كدرة تذه التأر ااس قل  ت ةااااااا ا و

من أتت ق لدى  (E/P), وذلك لتل للةااا ق (E/P)تحدس  ل لةااا ق الاع   ل  الةاااثا الأ ل للس الأل

التةاأثتا ن  ل اهستا  التلل ق, ح ث ألهل تثأ ا قلمد مه  وأسلسل  ل كااراس السأثتلر ولتل 

, وعللأللل ل عد من مثا ق (E/P)الكأيااااااالن ال لل من أتت اق  ل الأمل ا قل  لةااااااا ق  لتأر ااس

 .(E/P)ولة ق  التأر ااس ن تذه أتت ق الث كق ع

وكد ت  الأ لر  اضاا لس الدراسااق علسااأخداح أساالتب اللحدار الخ ل ال ةاا ا والتأثدن التأر ااس 

وعاللأ   ق قل  ق لاق من الناااااااا لس الياااااااللق ق والخدم ق  8991-7002ل ل ال أاة مال ع ن 

 التةلتتق الثلمق التدرجق  ل ست  قتلن التللل.

  تل  لل: ت  اللألئج الأل تتشلت  ل هل الدراسقو ت ن تلخ ص وت ة ا أ

 

 . الاستنتاجات الخا ة بعينة الدراسة الكلية0

 

 أ.الاستنتاجات التي يمكن الخروج بها من نتائج يصائص مقاييس عينة الدراسة

 

للنااا لس اليااللق ق والخدم ق التةاالتتق الثلمق ل ل  أاة الدراسااق  (E/P).  ن مأتسااا لةاا ق 8

لتأتسااااااا مثدل ال لئدة الةاااااالتي قل  التنائع هجد لدى ال لتك الأجلر ق  مةاااااالوٍ وتت (19)عل  

, متل  ثلل أن الساأثتلر  ل أساه  النا لس اليللق ق والخدم ق  رد قلئد 19)اهرنل ق وال لل  )

 سلتي   ل ئ مثدل ال لئدة الةلتي قل  التنائع هجد.

اهرنل ق تت كا م جداد من مأتساااا  للناااا لس الياااللق ق والخدم ق (E/P).  ن مأتساااا لةااا ق 7

للنا لس اهما   ق  (E/P) ح ث تتشد أن مأتسا لة ق (Jain, 7006)تذه اللةا ق  ل نراسق 

وتت أ ضاالد كا م جداد من التأتسااا الذي تتشااد  ل ه  (8991-7001)ل ل ال أاة  (1.69)تت 

(Kusma,7001) ل نراساااأه ح ث تتشاااد  ل  أن مأتساااا  ,(E/P) ا   ق تت للناااا لس اهم

 (.8998-8991للنا لس ال لعلل ق ل ل ال أاة ) (9.19)للنا لس اهما   ق و  (1.29)
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(   ل ئ 19للنا لس التةلتتق اليللق ق والخدم ق اهرنل ق وال لل  ) (E/P).  ن مأتساا لة ق 1

, أي أن الناااااا لس التةااااالتتق الياااااللق ق والخدم ق (P/E)ماة لتث تس اللةااااا ق  70أو  ثلنل 

 ( ماة.70نل ق  ألجا عمسهتهل قلد مضلقف سثا )اهر

 

 ب. النتائج التي تم التو ل إليها من ايتبار فرضيات الدراسة

 

تل ق ةاااا ق وذاس نللق  حياااالئ ق  الاع   ل  الةااااثا.  ن الث كق ع ن مثدل الأضااااخ  ولةاااا ق 8

ن ي لنة أي أ, الاع   ل  الةااثاعتثل  أن اللأ لنة  ل مثدل الأضااخ   اا لهل اللخ لض  ل لةاا ق 

وحدة واحدة  ل مثدل الأضخ   اا له الخ لض  ل لة ق الاع   ل  الةثا, وتأ ق تذه اللأ جق مع 

لل أاة الجلأئ ق اهول   ل  (Jain and Rosset, 7006)اللأ جق الأل تتشااااااالت  ل هل نراساااااااق 

  ت دأ خالدراسااااق, وتأ ق تذه اللأ جق مع اللظا ق الكأياااالن ق ح ث اله قلدمل  ات ع مثدل الأضاااا

الللتن ع لدان كتتهل الناااائ ق,   حلول التةااأثتاون حتل ق مدلااته  ضااد تذه التخلطا   لتمتن 

 .علأ لنة حج  اسأثتلراته   ل اهسه   أات ع أسثلرتل وعللأللل الأمل ا قل  لة ق الاع   ل  الةثا

 ةاا ق تل ق الةااثا الاع   ل .  ن الث كق ع ن مثدل الأر ا  ل الللتج التحلل الإجتللل ولةاا ق 7

عتلدار وحدة  الإجتلللاللأ لنة  ل مثدل الللتج التحلل  أن, وتذا  دل قل  وذاس نللق  حيااااالئ ق

تت الةثا, و ت ن ت ة ا تذه اللأ جق علهلا ال جلعل لل  ل واحدة  اا له الخ لض  ل لة ق الاع  

 لنة ي  ل تاني  الإجتلللل لتت الللتج التحل أناهسه  ح ث  أساثلرالللتج التحلل الإجتللل قل  

ال لم قل  السااأثتلر وعللأللل اين لن ت لؤل التةااأثتا عناامن ي لنة أرعل  النااا ق  ل التةااأل د 

متل  اني  ل  ي لنة ال لم قل  الساااااأثتلر  ل اهورا  التلل ق وملهل اهساااااه , وعللأللل ارت لع 

وتأ ق تذه اللأ جق أ ضاااالد مع مل أسااااثلر اهسااااه  متل  الا ساااال  لد قل  لةاااا ق الاع   ل  الةااااثا, 

 .لل أاة الجلأئ ق اهول   (Jain and Rosset, 7006)تتشلت  ل ه نراسق 
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تل طان ق وذاس نللق  حياالئ ق عتثل   الاع   ل  الةااثا.  ن الث كق ع ن مثدل ال لئدة ولةاا ق 1

نة وحدة ي ل نأ, عتثل  الاع   ل  الةاااااااثاأن اللأ لنة  ل مثدل ال لئدة تات ا علللأ لنة  ل لةااااااا ق 

 لئدة اللأ لنة  ل مثدل ال أنالةااثا, ح ث   ل واحدة  ل مثدل ال لئدة  اا له ي لنة  ل لةا ق الاع  

تأ ق  ا, ولالةث  ل اهسه  وعللأللل الأمل ا ال جلعل قل  لة ق الاع   أسثلرالخ لض   ل  اني 

 ل  اله ل  تجد أي والأل تتشااالت  (Jain and Rosset, 7006)تذه اللأ جق مع لأ جق نراساااق

 .الةثا  ل ارت لط ع ن مثدل ال لئدة ولة ق الاع  

لق ق ةاا ق وذاس نلتل  الاع   ل  الةااثا ولةاا ق .  ن الث كق ع ن مثدل الأر ا  ل قاض الللد9

, أي أن ي لنة وحدة واحدة  ل قاض الللد  اني  ل  الخ لض لةاا ق الاع   ل  الةثا,  حيالئ ق

ل  أن ي لنة قاض الللد تاني  ل  ي لنة حج  السااااأثتلر وعتل أن جلأءاد و ت ن رن تذه اللأ جق  

من تذا السااأثتلر  أ  تتت له قن طا ق طا  أنواس تتت د جد دة  تن التأتكع أن  أاك قاض 

 .الللد آللراد ا جلع ق قل  أسثلر اهسه , وعللأللل الأمل ا الةل ل قل  لة ق الاع   ل  الةثا

 ومثدل الأر ا  ل الللتج التحلل الإجتللل الاع   ل  الةثاى  لن ع ن لةا ق .  ن الرت لط اهكت1

, ت ه الرت لط مع مثدل الأضاااااااخ  ح ث عل  مثلمد (89.29-)ح اث عل  مثالماد الرت الط ع لهل 

, ل  ت ه الرت لط مع مثدل الأر ا  ل قاض الللد والذي عل  (81.19-)الرت لط ع ن التأر ا ن 

ومثدل  (E/P)وأل ااد  لن الرت لط اهضاااااااثف ع ن لةااااااا ق  (87.99-) لهتل مثالمد الرت لط ع

, قلتلد أن جت ع مثلم س الرت لط ع ن لة ق (809)ال لئدة الةالتي  ذ عل  مثلمد الرت لط ع لهتل 

(E/P) .والتأر ااس الكأيلن ق التةأللق ذاس نللق  حيلئ ق 

ضث  ق ومحدونة  (E/P)ةا ا الأ ل للس  ل لة ق .  ن كدرة التأر ااس الكأيالن ق ال ل ق قل  ت 6

ل د لتتذج,  ذ علرت أقل  كدرة  R)7(وذلك حةااااااام مل أيهاته لألئج اللحدار ال ةااااااا ا وك تق 

لتأر ا مثادل الللتج التحلل الإجتللل. ع لتل  للت اللدرة الأ ةااااااا ا ق لتثدل  (7.79)ت ةااااااا ا اق 

 ح ث علرت اللدرة الأ ةا ا ق لهذا التأر ا, ل  ت ه مثدل الأر ا  ل قاض الللد (8.99)الأضاخ  

 .89, أمل مأر ا مثدل ال لئدة  ل  تأجلوي اللدرة الأ ة ا ق (8.19)

.  ن مأر ا مثدل الأضاخ  ل ص تت التأر ا الأ ةا اي اهت   ل ت ة ا الأر ااس الأل تحدس  ل 2

 و لتل تت الأر ا  ل مثدل الللتج التحلل الإجتللل. (E/P)لة ق 

  



www.manaraa.com

 

114 

مأدل ق,  (E/P)التأر ااس الكأياالن ق ال ل ق مجأتثق قل  ت ةاا ا الأ ل للس  ل لةاا ق  .  ن كدرة1

 .(E/P)من الأر ااس  ل لة ق  (%7.7)ح ث ل  ت ةا تذه التأر ااس مجأتثق ستى  لا 

.  ن  ل ق مأر ااس الكأياالن ال لل تل ذاس نللق  حياالئ ق  ل لتلذج اللحدار ال ةاا ا ول لهل 9

ذج اللحدار التأثدن و ثتن الةا م  ل ذلك  ل  تدلل اللدرة الأ ة ا ق للتلذج ل ةات  ذلك  ل لتت

ع ن عثض  (Multicolineraty)اللحدار ال ةاا ا,  ضاال ق  ل  وجتن مناا لق الرت لط التأدالد 

 التأر ااس .
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 الاستنتاجات الخا ة بعينة كل قطاع على حدة .0

 

 لقل اليللقق والخدملس   د قل  حدة أمل   تل  خص الأ لر  اضا لس الدراسق قل  ك

  لا أيهاس لألئج اللحدار اللألئج الألل ق:

للناااااا لس الياااااللق ق ا  ا مله للناااااا لس الخدم ق ح ث عل  تذا  (E/P)أ.  ن مأتساااااا لةااااا ق 

متل  ثلل  (9.99), ع لتل عل  التأتسااا لل لع الخدملس 1.129)التأتسااا للنااا لس اليااللق ق )

النا لس اليللق ق  حلق قتائد أ ضد ل ل  أاة الدراسق من السأثتلر  أن الساأثتلر  ل أساه 

  ل أسه  النا لس الخدم ق.

. وجتن  اوكاالس ع ن ك االقل اليااااااالاالقااق والخاادماالس   تاال  أثلق عاادرجااق تاامل ا التأر ااس ب

 (E/P)ح ث وجد أن تمل ا التأر ااس الكأيلن ق قل  لة ق  (E/P)الكأيالن ق ال ل ق قل  لة ق 

 لس اليللق ق ا  ا مله للنا لس الخدم ق.للنا 

لنا لس الل لع اليللقل  (E/P)مأر ااس الكأيالن ال لل ولة ق . وجتن ق كلس ارت لط ع ن ج

لنا لس  (E/P) تجد أي ق كق ارت لط ع ن تذه التأر ااس ولة ق  وذاس نللق  حيلئ ق, ع لتل ل

نالق  حياااالئ لد قلد أي مةااااأتى  ال لل ك لع الخدملس ح ث ل  ت ن مثلم س مأر ااس الكأياااالن

 مثلت ق.

 للت مأ لعلق ع ن النااااا لس  (E/P)الكأياااالن ال لل ولةاااا ق  مأر ااس.  ن ط  ثق الث كق ع ن ن

اليااااللق ق والنااااا لس الخدم ق والث لق   د وحةاااام مل أيهاته  شاااالرة مثلم س الرت لط ع ن 

له ل د من ك لع اليااااللقق والخدملس التأر ااس ح ث جلءس  شاااالرة مثلمد الرت لط عل ص التج

و د الث لق ول لهل  للت ذاس نللق  حيااالئ ق  ل  د الث لق وك لع الياااللقق ول  ت ن ذاس نللق 

ق كق سااااااال  ق مع  د من مثدل الأضاااااااخ , ومثدل الأر ا  ل الللتج التحلل ل ك لع الخدملس ) 

 ال لئدة(. الإجتللل, ومثدل الأر ا  ل قاض الللد, وق كق متج ق مع مثدل

  



www.manaraa.com

 

116 

 ن اللدرة الأ ة ا ق للتلذج اللحدار ال ة ا الت  لق قل  ك لع اليللقق  للت أقل  من تلك  تـ.

لللتالذج الت  لاق قل  الث لق   د,  ذلك أن اللدرة الأ ةااااااا ا ق للتأر ااس الكأيااااااالن ق مجأتثق 

  ـاا ث علق   د حـاا لذه التأر ااس للثـاادرة الأ ة ا ق لهـاالد أ  ا من اللـاالل لع اليللقق  للت أ ض

 مللرلق عـاا 1.29)لقق )ـااق قل  ك لع اليلـاادن الت  ـاادار التأثـااتذج اللحـااد للتـاامثلمد الأحد 

 للث لق   د.(7.7%)

  ن اللدرة الأ ة ا ق للتأر ااس الكأيلن ق مل انة ومجأتثق لل لع الخدملس  للت مثدومق.  و.

 

 

للقق والخدملس  ل  أن ك لع و ت ن رن سااااااا م اللأ ف  ل اللألئج ع ن ك لقل اليااااااا

الخدملس ل  أملا  ث ااد عللظاوف الكأيااالن ق وان ك لع الخدملس  أةااا  عث لس اهرعل  واله اكد 

قاضاااق للأملا عللظاوف الكأيااالن ق من ك لع الياااللقق, ومثلل ذلك أن الناااا لس الياااللق ق 

ل تت أرعل  تذا الل لع  اهرنل ق تملاس  ث ااد علهيملس الأل حدلت مثد أيمق الخل ج ح ث اتةااا

سااااااالتاس اهيماق عاللأ ال ن مع أن التجله الثلح للأرعل   لن  ل  اللخ لض, ع لتل ك لع الخدملس 

 لن أكد تمل ااد  ذ ل  تخةاااااا شاااااا لس تذا الل لع أساااااتاكل للرج ق مللرلق مع ك لع الياااااللقق, 

 لر أت لأ أ ضااالد علحأ ضااال ق  ل  أن ك لع الخدملس  أت لأ عللأخياااص متل  ثلل كلق التلل ةاااق و 

عثض النااا لس لتجللس مث لق مثد ال هاعلء وت ا ا ال أاول والإسااتلت.  ضاال ق  ل  أن ك لع 

الياااااااللقق أ ثا تملااد عللأر ااس الكأيااااااالن ق ال ل ق ح ث اله ك لع  لألجل و لدح لدملته لجت ع 

 . اوع الكأيلن لذلك تلللك ارت لط كتي ع له وع ن مأر ااس الكأيلن ال لل

 

الأل تحدس  ذعلسالأذعالكأيلن ال لل  ل ت ة ا  لتأر ااس ن ضثف اللدرة الأ ة ا ق و ل اللهل ق 

الثتامد الدالل ق الخلشاااق عللناااا ق تل ذاس الأمل ا اه  ا   د ثلل أن لأتكع عمن (E/P) ل لةااا ق 

ل الخي  وتذه الثتامد والتحدناس الدالل ق تل: مثدل لتت أرعل  النا ق, مثد (E/P) ل لةا ق 

الذي تخيااااا  عه أرعل  الناااااا ق, نائت ق أو ماكأ ق أرعل  الناااااا ق, الأ ف ال ا  التحلسااااا  ق 

التةاأخدمق  ل الناا لس )وملهل الأ ف طا  تل    التخلأون, الأ ف طا  احأةلب اسأه ك 

 اهشتل الثلعأق وغ اتل(, متلرسلس الإنارة  ل تجت د الدلد.
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 ثانياً: التو يات

 

ضااتء اللألئج الأل تتشاالت  ل هل الدراسااق,  دن ال لحث  لأا  الأتشاا لس الألل ق الأل   ل

 ممد أن ت تن م  دة لجت ع مةاااااأخدمل ال  لللس التلل ق من التةااااالتت ن والتةاااااأثتا ن وال لحث ن 

والتحلل ن التلل  ن و ناراس الناااااا لس التةااااالتتق الثلمق والجهلس التةااااايتلق والتلظتق لةااااات  

 لل ق:اهورا  الت

 

من  قلد تل    اهساااه  (E/P). ضااااورة اتأتلح  د من التةاااأثتا ن والتحلل ن التلل  ن علةااا ق 8

 تلهل أناة لأل    اهسااااه  وأناة للتللرلق مع أشااااتل ملل ق ألاى مثد الةاااالداس وأذوللس الخلأ لق 

ه الذي ترل تن تذه اللةااااااا ق تتثد الثلئد قل  الساااااااأثتلر ذو التخلطاة الثلل ق مللرلق مع الثلئد 

أشاااااتل ملل ق ألاى, والتأتلح عللتحدناس والتالااس الأل تالا  ل تذه اللةااااا ق ساااااتاء  للت 

 قتامد نالل ق للشق عللنا ق أو قتامد للرج ق للشق عللظاوف الكأيلن ق.

. ضاورة التأتلح عتأر ااس الكأيلن ال لل واهلذ علظا القأ لر الث كق التتجتنة ع ن لة ق 7

لس   جلن لظلح مثلتم الةااثا ومأر ااس الكأياالن ال لل, وعللأللل  دله من الضاااوري الاع   ل 

 ثلل  ت ن التةااأثتا ن من ل له الط ع قل  التثلتملس التأثللق عللتأر ااس الكأياالن ق حأ  

  أت لتا من ق ةهل قل  أسه  النا لس عن د سا ع.

 (E/P)حأةاالب لةاا ق الاع   ل  الةااثا . ضاااورة ك لح الجهلس التلظتق لةاات  قتلن التللل عل1

ل لمد الةاات  ول د ك لع قل  حدة ولناااتل وحةاام مل تت متجتن  ل اهسااتا  التلل ق الثللت ق 

متل  ت ا ماشاااااااد قلملد للثلئد الذي تدره أساااااه   لتل لهذه اللةااااا ق من أتت ق  ل اهساااااتا  التلل ق

 .النا لس التةلتتق الثلمق اهرنل ق
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التثل ق )مثد ت يق اهورا  التلل ق وعترشاااااق قتلن و نارة  الناااااا لس  . أ ضااااالد قل  الجهلس9

, و للأاح (E/P)التةاالتتق الثلمق( عضاااورة الإ ياال  قن  ل ق ال  لللس التأثللق علحأةاالب لةاا ق 

النااااا لس علحأةاااالب تذا الاك  و يهلره  ل الأللر ا التلل ق للنااااا لس وأن   تن محةااااتعلد عدكق 

 للأسه  ول ص قل  أسلس قدن اهسه  الللئتق  ل لهل ق الةلق. وقل  أسلس التأتسا التاج 

. ضااورة   جلن كلقدة ع لللس محتسا ق  ةهد الاجتع  ل ه و خدح التةأثتا ن وال لحث ن وطل ق 1

الجلمثلس والتثلتد, وت تن كلقدة ال  لللس تذه تأضااااااتن  ل ق التثلتملس الخلشااااااق عللنااااااا لس 

ق والحد ثق وأن  أ  ت ت ا وتحد ث ال  لللس   هل عناا د مةأتا التةالتتق الثلمق اهرنل ق الألر خ 

وأن ت تن ماعتطق قل  شااااااا  ق التثلتملت ق تةاااااااهد الاجتع  ل هل عةااااااااقق من  ل ق اهطااف 

 التةأ  دة من تذه ال  لللس.

ومن  (E/P).  تشل ال لحث عضاورة  جااء التلأ د من اهعحلس حتل لة ق الاع   ل  الةثا 6

 ت ن  جااء أعحلس قل هل: التجللس الأل 

 

 أ.  قلنة ت   ق تذه الدراسق قل  ك لقلس ألاى مثد ك لع ال لتك وك لع الأمم ن

مثد )مثدل اليااااااف,  (E/P)ب. نراساااااق قتامد اكأيااااالن ق ألاى كد ت تن مالاة  ل لةااااا ق 

ج تاليااااااللقل, واللل والإلألجومثدل ال  للق, والد تن الخلرج ق, وحتالس الثلمل ن  ل الخلرج, 

 .اللتمل الإجتللل(

للتأر ااس التةاااااأللق مثد الأضاااااخ  التأتكع, الللتج التحلل  (Proxy)ج. اساااااأخداح عدائد ألاى 

 الإجتللل التأتكع أو مثدلس  لئدة ألاى.

وملهل مثدل لتت  (E/P)ن. ضاااورة نراسااق تمل ا الثتامد الدالل ق الخلشااق عللنااا ق قل  لةاا ق 

تل    التخلأون قل  تذه اللة ق, وألا الأ ف طا  احأةلب ألا الأ ف طا  وأرعل  النا ق, 

 السأه ك قل  تذه اللة ق وغ اتل من الثتامد اهلاى الأل كد تالا قل  تذه اللة ق.
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 مراجع العربيةأولًا: ال

 

مبادئ , مقدمة في الإحصاء(, 7001أعت شلل , محتد ش حل وقتض, قدللن محتد ) -

 (, قتلن:  نارة التة اة لللنا والأتي ع وال  لقق.9, )طSPSSوتحليل باستخدام 

نراساق تحا لس أسثلر اهسه  (, 8992ال دري, شا ل  شالل  والختري, رتلب سالل  ) -

(, 8) 79, ات/ العلوم الإداريةـاادراس, قـاااللتلذج الل لس  ل ست  قتلن التللل علسأخداح 

789-776. 

 ق., أقدان مخأل التقرير السنوي والنشرة الإحصائية الشهريةال لك التا لأي اهرنلل,  -

تحلياال البيااانااات الإحصاااااااائيااة باااساااااااتخاادام البرنااامج (, 7001ال  االتل, محتتن مهاادي ) -

 , قتلن: نار الحلمد لللنا.SPSSالإحصائي 

مقدمة في التحليل الاقتصااادي (, 7009مج د قلل وسااث د, ق لف ق د الج لر ) حةاا ن, -

 (, قتلن: نار وائد لللنا والأتي ع.8, )طالكلي

, التحليل المالي باساااااتخدام البيانات المحاسااااابية(, 7002الخ  لق, محتتن ق د الحل   ) -

 (, قتلن: م لعع الدسأتر الأجلر ق.9)ط

مديل  -تحليل القوائم المالية(, 7006لن     )لل ا, ما د راضااااال والت لرلق, غةااااا -

 (, قتلن: نار التة اة لللناة والأتي ع و ال  لقق.8, )طنظري وتطبيقي

 , أقدان مخأل ق.النشرة الإحصائية السنويةنائاة الإحيلءاس الثلمق,  -

(, نور لةااا ق الاع  ال  الةاااثا  ل تحةااا ن 7000الدعثل, مممتن وأعت ليااالر, محتد ) -

نراسااااق ت   ل ق قل  النااااا لس  -ئد الةااااتك ق للأسااااه  علهرعل  التحلساااا  قق كق الثتا

 .918-980(,7) 72, دراسات/ العلوم الإداريةالتةلتتق الثلمق اهرنل ق, 

, قتلن: ماساااااااةاااااااق الترا  الإدارة المالية المتقدمة(, 7009اللأع دي, حتلأة محتتن ) -

 لللنا والأتي ع.
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لكأيااالن ق ال ل ق قل  التاشاااا الثلح هساااثلر تمل ا الثتامد ا(, 7000اللأق ل, عنااا ا ) -

, دراسات/ العلوم الإدارية, (8991-8921اهساه   ل ست  قتلن التلل ق ل ل ال أاة )

72(7 ,)178-110. 

 ا التةااأتى الثلح للأسااثلر وتر ا رالث كق ع ن ت(, 8992ساا مق, راشااد محتد شاالل  ) -

 .19-19(, 8)1, مجلة البلقاء أسثلر اهسه   ل اهرنن,

, المبادئ والنظريات -الاقتصااااااااد الكلي(, 7009الةاااااااتلن, محتد و ال  ل لق,  عاات   ) -

 (, الت ا : نار التةلر لللنا والأتي ع.8)ط

 , أقدان مخأل ق.دليل الشركات المساهمة العامة الأردنيةست  قتلن التللل,  -

 .الأردنية التقارير المالية السنوية للشركات المساهمة العامةست  قتلن التللل,  -

 .نشرات وأيبار الشركات الشهرية والسنويةست  قتلن التللل,  -

الإحصااااااااء ل داريين (, 7001اللالضااااااال, نلل وق د ا , ساااااااه لق وال  لتل, محتتن ) -

 , قتلن: نار الحلمد لللنا والأتي ع.والاقتصاديين

 أسااااااهمدراسااااااة تطبيقية على اهسااااااه :  أسااااااثلر(, تذعذب 8991مح تن, أحتد قلل ) -

, رساااللق ملجةاااأ ا غ ا ملناااترة, الجلمثق ركات المدرجة في ساااوق عمان الماليةالشااا

 اهرنل ق, قتلن, اهرنن.

(, قتلن: نار شااا لء لللناااا 8, )طتحليل الاقتصااااد الكلي(, 7001مثاوف, تتشااا لر ) -

 والأتي ع.

, الا لض: جلمثق التلك الإدارة التمويلية في الشااااركات(, 8991الت دالل, محتد أ تن ) -

  هد.
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 (0لحق رقم )م

 )0()0227-0998(قائمة بأسماء الشركات عينة الدراسة يلال الفترة 

 قطاع الصناعة

 اسم الشركة  ت
سنة 
 اسم الشركة  ت التأسيس

سنة 
 التأسيس

 8991 اللا ق لليللقلس الرذائ ق واللأ تس الل لت ق 76 8991  لأ قالتا اهرنل ق 8

 8918 اهرنل ق ليللقلس اليتف اليخاي 72 8991 مجتتقق الثيا ل سأثتلر  7

1 
اهرنل ق لأجه لأ وتةت ق 

 8919 الثللت ق الحد ثق لللأ تس الل لت ق 71 8912 الدواجن وملأجلتهل

 8998 ليللقق ال لتر نالتطل ق  79 8961 اهرنل ق اهل لن 9

 8998 التتارن اليللق ق اهرنل ق 10 8921 الثلمق للأثد ن 1

 8997 ال لع س اهرنل ق الحد ثق 18 8926 رارالاهلتل تحالثاع ق ليللقق  6

2 
اليللق ق الأجلر ق اللأراق ق ر 

 8997 اللأي ليللقق اهل ةق الجلتلأة 17 8968 الإلألج

 8991 الإلنلئ قال لطتن الجلتلأ والأتر داس  11 8929 لر عالتأيدرة للأقتلل والتن 1

 8991 حد د اهرنن 19 8929 التطل ق ليللقق اليلم 9

 8991 الثاع ق لليللقلس ال هاعلئ ق 11 8921 نار الدواء للألت ق والسأثتلر 80

 16 8967 اهرنل قميللع الآجتاخ  88
لليللقلس الدوائ ق وال  تلو ق  اهوساالنا  

 8991 التةأللأملس ال   قو

 8991 الأ   والةجلئا لإلألجميللع التحلن  12 8966 ميللع الخلأف اهرنل ق 87

 8991 الدول ق لليللقلس الخلأ  ق 11 8911 اهرنل قمللج  ال تس لس  81

 8991 اللالاة ليللقق التر  اليحل 19 8969 ليللقق اهللع م اهرنل ق 89

 8999 التطل ق للدواجن 90 8912 اهرنل قالدعلغق  81

86 
التا لأ الثاعل لليللقلس 

 8999 التأ لملق للتنلر ع التأثدنة 98 8911 الدوائ ق وال  تلو ق

 8999 اهلتل تحالتطل ق ليللقلس  97 8910 اهرنل قاليللقلس ال  تلو ق  82

 8999 والسأثتلر التيللع الثاع ق الدول ق للأغذ ق 91 8918 الثللت ق لليللقلس ال  تلو ق 81

89 
قللري لليللقلس 
 8999 نار الرذاء 99 8969 والسأثتلراس الثللر ق

70 
اليللقلس وال  ا ت اهرنل ق ر 

 8999 الثاع ق ليللقق التتاس ا التثدل ق 91 8917 ج ت ت

78 
اهرنل ق لليللقلس الخن  ق ر 

 8999 لل  لقق والأرل ف الإك لل 96 8917 جتا  ت

77 
ليللقق ال تاعد التطل ق 

 8991 التحلن لليللقلس التأ ترة 92 8911 واهس ك ال هاعلئ ق

 8911 اهرنل قميللع اللأ تس الل لت ق  91 8911 الةل ت  تلو لس اهرنل ق 71

 8992 الدول ق ليللقلس الة ل  ل 99 8918 ميللع الستلت اهرنل ق 79

 8911 ال تتلس الثاع ق 71
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 0226يف القطاعي الحديث لعام . تم اعتماد التصن0

 

 

  

 قطاع الخدمات

 سنة التأسيس اسم الشركة  ت

 8992 ال  ن للخدملس ال   ق 1

 8911 اهرنل قال للن  والة لحق  2

 8911 اهرنل قال هاعلء  0

 8912  هاعلء محل ظق ارعد 4

 8916 رالاأي اهرنل قالتاسةق اليح  ق  1

 8911 قالأجتثلس للتنلر ع الة لح  1

 8996 اهرنل قالحاة  اهستا  0

 8917 للأجلرة الدول ق اهرنللالتا لأ  .

 8916 لليحل ق واللنا رالدسأتر اهرنل ق 9

 8998 اللأركلء للأثل   والسأثتلر 12

 8919 الثاع ق الدول ق للأثل   والسأثتلر 11

 8991 اهرنل قالأةه  س الأجلر ق  12

 8999 للعضقيارة ل سأثتلر ال 10

 8969 رجت اهرنل قالللل لس الة لحق  14

 8999 أل لل سأثتلر والللد الة لحل ر  اهرنل ق 11

 8991 اهرنل ق ل سأثتلراس التأخييق 11

 8916 مي لة ال أاول اهرنل ق رجتعأاول 10
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 (0ملحق رقم )

 قائمة بيانات المتغيرات الاقتصادية

 

 الةلق س

الاك  
الل لسل 
الثلح 
 هسثلر
 التةأهلكر
 سلتي

مثدل الأضخ  
الةلتي مللسل 
عللأر ا اللة ل 
 ل الاك  الل لسل 

 هسثلرالثلح 
 التةأهلك

الللتج التحلل 
 الإجتللل
 عمسثلر
الةت  
 سلتيالجلر قر

مثدل الأر االةلتي 
 ل الللتج التحلل 

 عمسثلر الإجتللل
الةت  الجلر ق 
مللسل عللأر ا 

 اللة ل

مثدل 
ال لئدة 

لةلتي ا
قل  
التنائع 
لجد لدى 
ال لتك 
 الأجلر ق

الثاض 
الللدي 
عت هتمه 
التاسع 

(M7 )
 رسلتي

مثدل الأر ا  ل 
الثاض الللدي 
عت هتمه التاسع 

(M7 مللسل )
 عللأر ا اللة ل

  1990 92040   110004     110101   

1 199. 9102. 20202.0414 112909 20291902190 202.00 122100 202.2142104 

2 1999 910.1 202219.200 100.02 20202222101 2020.9 104001 20119192210 

0 2222 91049 202211001 199.01 2020.140011 202111 040400 20121.2.09. 

4 2221 9.02 2021002224 101000 20212.14222 202119 0.1101 2021.221221 

1 2222 122 2021.02994 1094 20210110.91 202090 .41901 20202021104 

1 2220 122004 202204 022.0. 20210990141 202201 941100 20124012101 

0 2224 121021 202214.201 .29200 2011920142. 202249 1210104 20111.11224 

. 2221 12.001 20204.4211 .91000 2012111110. 202012 12014 20119102029 

9 2221 111011 2021211104 1212209 201012000.1 202110 1412900 20141192101 

12 2220 121000 20210.4.11 1102101 20114111010 202111 111210. 20121124011 
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ABSTRACT 

This study aims at testing the relationship between the Earning-Price ratio 

(E/P) and a number of macroeconomic variables such as inflation, rate of 

change in the gross domestic product, interest rate and the rate of change 

in money supply, and the ability of these variables to explain fluctuations 

in the Earning-Price ratio (E/P). 

 

The study is applied on a sample of (66) public companies listed on 

Amman Bourse of which (49) are industrial companies, and (17) are 

service companies, during the period 1998-2117. The above mentioned 

relationship is examined and hypotheses of the study are tested using 

correlation analysis, simple regression analysis and multilateral 

surveillance. 
 

In order to investigate whether the relationship between the Earning-Price 

ratio and the macroeconomic variables vary according to sector of these 

companies, the study’s hypotheses were tested on industry and services 

companies both separately. 
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The study found a reverse correlation between the Earning-Price ratio and 

the inflation rate, rate of change in GDP, and rate of change in the Money 

Supply. And a positive correlation between the Earning-Price ratio and 

interest rate, the decline in the ability of combined macroeconomic 

variables to explain the fluctuation in the Earning-Price ratio, these 

combined variables which explain only (2222) of the changes in the 

Earning-Price ratio. 
 

Further more, the study also found that there are differences in results 

between the industrial and service sectors in terms of the relationship 

between the Earning-Price ratio and macroeconomic variables. The results 

show that the impact of these variables on Earning-Price ratio of industrial 

companies is higher than for service companies, in addition to the 

relationship between the Earning-Price ratio and macroeconomic variables 

were statistically significant for the industrial sector, while not statistically 

significant for the services sector. 
 

The weakness of the explanatory power of macroeconomic variables in 

explaining changes in the Earning-Price ratio leads us to expect that the 

internal factors of the company may have more impact on determining the 

Earning-Price ratio than the macroeconomic variables. 
 

The study suggests the following: The most important are both investors 

and financial analysts are interested  for the Earning-Price ratio when they 

evaluating stocks as an indicator of return on shares of companies, and to 

create  an effective information system for  investors to  access the  

information of economic variables so they can directly reverse it on the 

companies’ shares, as well as the need of  Amman Stock Change organizers 

to calculating the Earning-Price ratio of  the whole market and for each 

sector, the researcher also recommends doing more research and studies on 

this subject. 
 

 


