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 الشكر والتقدير

 الحمد والشكر لله تعالى الذي منّ علّي بالتوفيق في إتمام هذه الأطروحه.

هشددام غرايبدده الددذي أشرف عددلى أطروحتددي حيدد  أتقدددم بالشددكر والتقددديرإلى معددا  الأسددتاذ الدددكتور 

 كان لتوجيهاته وارشاداته السديده الدور الكبير لإنجازها.

الأسددتاذ الدكتورعبدددالمنعم السدديد  كددما لا يفددوتني أن أتقدددم بالشددكر الجئيددل الى رلمدديش لجندده المناقشدده

وا أطروحتددي بددهرالمهم الدددكتور نضددال الفيددومي الددذين أ ددر  والى عضددو لجندده المناقشدده الأسددتاذ الفا ددل عددلي

 القيمه .وملاحظاتهم 

كددما أتقدددم بالشددكر إلى الأسددتاذ الدددكتور قحطددان السددامراذ بددديلا عددن أسددتاذي الفا ددل عضددو لجندده 

المناقشدده المرحددوم الدددكتور وهيدد  العلمددي رحمدده اللدده ولندددعو لدده بالرحمدده والنفددران الددذي مددا تددوا  عددن تقددديم 

 أيامه وهو يصارع المرض فإلى جنات الخلد. كل الدعم والإرشاد والتوجيه حتى آخر 

 وأخيرا اتقدم بالشكر الجئيل إلى كل من ساعد في إنجاز هذه الأطروحه.

 الباح  
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 الإهداء

اللذين علماني بعفوية صادقة أن العلم هو الحياة،  ،إلى روح والدي وإلى والدتي أطال الله عمرها

 واللذين أنارا في نفسي شموع الأمل.

 والديّ أهدي أطروحتي هذه رمئاً للمحبة والوفاء.إليكما يا 

وإليكم يا من تئالون بجانبي ترقبون نجاحي وتقدمي، وتقدمون   كل الوقت... وكل الح ....وكل 

 الدعم....

إلى من شاركتني الحياة... إلى زوجتي ورفيقة دربي، التي بذلت من جهدها الكثير، وكانت   خير رفيق 

 الأمل، فوصلت معها إلى تحقيق غايتي.وأنارت في نفسي شموع 

 إلى ينابيع المحبة التي لا تنض ...إلى أولادي

 تمارا،عبدالله،

 رينا، رازي ومحمد

 إلى إخواني وأخواتي وأصدقاذ الأعئاء 

 لهم جميعاً أهدي عملي المتوا ع هذا

 مع المحبة والعرفان

 الباح  
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 لصناعية المساهمة العامة في بورصة عمانالعوامل المالية المحددة لأسعار أسهم الشركات ا
 إعداد

 جلال محمد الدبعي

 إشراف

 الأستاذ الدكتور هشام صالح غرايبه

 الملخص

هدفت هذه الدراسدددة التعرف على العوامل المالية المحددة لأسدددعار أسدددهم الشردددكات الصدددناعية الأردنية 

 حدة في التأ ير على أسعار الأسهم. المساهمة العامة في بورصة عمان. وبيان مدى أهمية كل متنير على

تكونت عينة الدراسدة من عدد من الشردكات الصناعية المدرجة أسهمها في بورصة عمان والأكت تداولًا خلال 

(. تم تجميع البيانات الخاصددة بالشركات الخا عة الى الدراسة 2005( شركة في نهاية )14فترة الدراسدة والبال  عددها )

(، بحي  تتوافر لكل شركة خمش مشددداهدات وبالتا  فإن عدد المشددداهدات 2005 – 2111) للسدددنوات الممتدة من

لتحديد  د(. واعتمدت الدراسدددة على أسدددلو  لاوذج الانحدار الخطي المتعد1× الداخلة في التحليل = )حجم العينة 

د المتعدد التدريجي لتحديالعوامدل المث رة في القيمدة السدددوقيدة وبنداء النموذج، ومن  م اسدددتخدام تحليل الانحدار 

 الأهمية التأ يرية للعوامل المستقلة في المتنير التابع.

 وبعد إجراء التحليل الإحصاذ توصلت الدراسة إلى النتالمج الآتية:

 وجود تأ ير للعوامل المالية مجتمعة على القيمة السوقية للسهم في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية. .1

الموزعة لها تأ ير إيجابي في سددعر السددهم، وكذلع العالمد على حقوا الملكية بالنسددبة لأسددهم الشرددكات إن الأرباح  .2

 الصناعية.

 إن هناك علاقة سالبة بل إسهام الحكومة وأسعار الأسهم.  .7

عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصددالمية بل )دخل السددهم ، رافعة التمويل والمسدداهمة الحكومية( للسددنة الما ددية  .7

 قيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.وال

وجود علاقة ذات دلالة إحصدددالمية بل )الأرباح الموزعة، العالمد على حقوا الملكية، العالمد على إجما  الموجودات  .1

ة العامة كات الصناعية المساهمورافعة التشدنيل( للسدنة الما دية والقيمة السدوقية للسهم للسنة الحالية في الشر 

 الأردنية.

 إنه كلما ارتفع سعر الفالمدة انخفضت القيمة السوقية للسهم والعكش صحيح. .8
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 إنه كلما ارتفع سعر الصرف والناتج المحلي الإجما  انخفضت القيمة السوقية للسهم والعكش صحيح.

لدراسات أخرى مشابهة تبح  في العوامل وعلى  وء هذه النتالمج، توصي الدراسة  بجعل هذه الدراسة نواه 

قة وإصدددار نشرددات دورية دقي ،الماليه والاقتصددادية والسدديكولوجيه الأخرى التي تث ر على الأسددعار السددوقيه للأسددهم 

دكات المسدداهمة وتكون هي المرجع  وتفصدديلية عن البيانات المالية والاقتصددادية والإنتاجيه والخط  المسددتقبليه الشرد

 حي  وجد صعوبة بإيجاد بعض المعلومات الدقيقة عن تلع الشركات. الأساس للباح 
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Abstract 

This study aimed to identify the financial factors determining the stock prices of 

the Jordanian industrial public companies stocks in Amman Stock Market and 

to show the extent of the importance of each variable individually in affecting 

the stock prices. 

The study population consisted of all enlisted Jordanian industrial public 

companies at Amman Stock Market in (2005), which amounts to (83). The study 

sample was chosen from these companies, which represent the active 

companies in Stock Market, and the most trading during the study period. The 

sample included (57) companies by the end of the year 2005. Data of these 

companies which were subjected to the study period from (2001-2005) was 

collected, with five observations for each company.The number of these 

observations incorporated in the analysis was (sample size * 5). 

 The study used the multiple linear regressions method to identify the 

factors affecting market value, and to build the model. The gradual multiple 

regressions method was also used to determine the importance of the 

independent variables and their impact on the dependant variables. 

 After performing the statistical analysis, the study reached the following 

results: 

1- There is a strong relationship between the effect of collective financial 

factors and the market value of industrial public companies stock prices. 

2- Stocks dividends have a positive effect on the stock's price, and the 

return on equity has a positive effect of market value of the stocks of the 

industrial companies. 

3- There is a negative relation between the government's contribution and 

the market value of stocks. 
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There is no relation of statistical significance between stock's revenues, the 

return, financial leverage and government's contribution for the last year and 

the stock's market value for the present year in the Jordanian industrial public 

companies stocks. 

4-  There is a significant relation between the dividends, the return on 

equity, return on assets and operational leverage for the last year and 

the stock's market value for the present year in the Jordanian industrial 

public companies stocks. 

5- The higher the interest rates the lower the market value of stocks. 

6- The higher the exchange rate and the gross domestic product the less 

the stock's market value, and the opposite is right. 

In the light of these results, the study recommended making this study a 

nucleus for other similar studies that examine other financial, economical and 

psychological factors affecting stock's market values, and issuing detailed and 

accurate periodic publications about the financial, economic and product 

information’s, in addition to future plans for public companies that can be 

reference basis, as the researcher found difficulties in allocating the accurate 

information about those companies. 
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 الفصل الأول

 لدراسةخلفية ا

 مقدمة:

كل ركناً أسدداسددياً من أركان هي –الأولية منها والثانوية  –تشددكل أسددواا الأوراا المالية بتنظيماتها المختلفة 

القطاع الما  في أي اقتصاد يقوم على أساس التعامل الحر؛ ويدرك أهمية تجميع مدخرات الأفراد والمثسسات من خلال 

المشاريع المختلفة. إذ إن هذه الأدوات تيسر قيام المشاريع، وتحقق توسعها  أدوات مالية متنوعة الأشدكال تصددر عن

بأن توفر لها عنصرداً وورياً ومهماً من عنا  الإنتاج وهو المال. ومن المعروف أن نجاح هذه المشداريع في الوصول إلى 

 لموارد المتاحة.أهدافها بكفاية وكفاءة يثدي إلى دفع عجلة النمو الاقتصادي والاستنلال الأمثل ل

ويبرز دور هذه الأسواا جلياً من حي  تفاعلها مع متطلبات تمويل اقتصاد بلدانها عندما تتوافر فيها صفات 

تمكن آلياتها من الحركة الذاتية المسدددتمرة في العطاء بالاتجاه الصدددحيح خاصدددة إذا ما تميئت هذه الآلية بالديناميكية 

 (.772 – 771: 1000تعمل فيها. )الشمري وآخرون،  الخلاقة الملائمة لظروف البيئة التي

وتكمن أهميدة البورصدددات فيما لها من دور شدددديد الأهمية في جذ  رأس المال الفالمض غير المو   وغير 

المعبأ في الاقتصاد القومي وتحويله من غير مستنل لا أ ر له إلى رأسمال مو   فعال له الأ ر الإيجابي، فعمليات طرح 

كوك تجذ  رأس المال وتستوع  مدخرات الأفراد والمثسسات وتدفع المكتنئين إلى تحويل مكتنئاتهم إلى الأسهم والص

اسدتثمارات يتم تو يفها بشدكل يحقق عالمداً مناسدباً ويخدم الاقتصاد الوطني ككل. عندها تصبح البورصة أداة إشباع 

ما يملكه من رأسمال، والمستثمر الكبير بإتاحة  لكل من المسدتثمر الصدنير الذي لا يقدر على إنشداء المشردوعات لصدنر

الفرصدة أمامه لشرداء الأسدهم والصكوك المطروحة للتداول بدون تحمل عناء تشنيل وإدارة أمواله بشكل مباشر. ومن 

 م يمكن القول إن البورصدات توفر قنوات ومداخل سدليمة للاستثمار أمام الأفراد كما أنها أداة رلميسة لتشجيع التنمية 

لاقتصدادية في الدول وتحقيق جملة من المنافع الاقتصادية أهمها منافع الحيازة والتملع والانتفاع والعالمد الاستثماري ا

 (.Epstein, 2001المناس  )

بدأ إنشداء الشركات المساهمة العامة في الأردن والتداول بأسهم هذه الشركات منذ فترة طويلة سبقت إنشاء 

دنية، فقد بدأ الجمهور الأردني الاكتتا  بالأسهم والتعامل بها منذ أوالمل الثلا ينات، حي  تم سدوا الأوراا المالية الأر 

وشركة  ،1071وشركة التب  والسجاير الأردنية عام  ،كأول شركة مساهمة عامة في الأردن 1071تأسيش البنع العربي عام 

كما تم إصدددار إسددناد القرض لأول مرة في  ،1011 وشركة مصددانع الأسددمنت الأردنية عام، 1077الكهرباء الأردنية عام 

 .الأردن في أوالمل الستينات
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ونتيجة لذلع فقد  هرت في الأردن سوا غير منظمة لتداول الأوراا المالية وذلع من خلال مكات  غير متخصصة مما 

عامل بما يكفل سلامة هذا التالحكومة إلى التفكير جدياً بإنشاء سوا لتنظيم إصدار الأوراا المالية والتعامل بها  ادع

وسهولته وسرعته وكذلع حماية صنار المدخرين وذلع من خلال إيجاد آلية لتحديد السعر العادل للورقة المالية بناءً 

إنشاء مثل هذا السوا حي  بدأت إلى على قوى العرض والطل ، وقد دعت خط  التنمية الاقتصادية المتعاقبة 

حكومة بالتحضير لإنشاء سوا منظم للأوراا المالية،حي  قام البنع المركئي خلال الجهات المختلفة وبدعم من ال

المنبثقة  International Finance Corporation IFC وبالتعاون مع مثسسة التمويل الدولية 1048و  1041عامي 

لال الخاص فيه من خ م القطاعاسهإعن البنع الدو  بإجراء دراسات مكثفة تبل منها بأن حجم الاقتصاد الوطني و 

فيها على عدد كبير من المستثمرين يبرر إنشاء هذه المثسسة، إذ من المتوقع  إسهامهالشركات المساهمة العامة وتوزيع 

منها أن تضي  إلى السوا الما  الأردني أعمالا اقتضى التطور الاقتصادي تنطيتها وتلبيتها دعما له وبعثاً لمئيد من 

، والذي تم بموجبه تأسيش 1048( لسنة 71ثمرة لهذه الجهود فقد صدر القانون المثقت رقم )النشاط الاقتصادي، وك

. وتم تشكيل لجنة لإدارة سوا عمان الما  Amman Financial Market AFMما كان يعرف بسوا عمان الما  

ما باشر السوا أعماله ، وباشرت اللجنة مهمتها منذ ذلع التاريخ. ك18/7/1044بقرار من مجلش الوزراء بتاريخ 

 .1/1/1047بتاريخ 

وكان قانون سدوا عمان الما  قد حدد أهداف السدوا آنذاك بتنمية المدخرات عن طريق تشجيع الاستثمار 

في الأوراا المالية، وتوجيه المدخرات لخدمة الاقتصددداد الوطني، وتنظيم إصددددار الأوراا المالية والتعامل بها بما يكفل 

فر ال وسددهولته وسرعته وبما يضددمن مصددلحة البلاد المالية وحماية صددنار المدخرين، بالإ ددافة إلى تو سددلامة هذا التعام

 .البيانات والإحصالميات اللازمة لتحقيق أهداف السوا

ومنذ إنشدداء السددوا أوكل إليه القيام بدورين أسدداسدديل وهما دور الهيئة المنظمة لسددوا رأس المال أو ما 

، وكذلع القيام بدور البورصددة التقليدية للأوراا المالية Securities and Exchange Commission SEC يعرف بددددد

Stock Exchange. 

وقطع السددوا منذ إنشددالمه وحتى تأسدديش بورصددة عمان شددوطا طويلا ومراحل، فقد ارتفع حجم التداول في 

، كما تجاوزت القيمة 2110عام  ( مليار دينار في11.0، ليصدددل الى )1047( مليون دينار عام 0.4السدددوا الثانوية من )

. كما 1047( مليون دينار في نهاية عام 278( مليار دينار مقارنة مع حوا  )21السدددوقية للأسدددهم المكتت  بها حوا  )

ددكات المدرجة من ) بورصددده .)الموقع الالكتروني ل( شركة في الوقت الحا 247الى ) 1047( شركة لعام 88ارتفع عدد الشرد

 .(Amman Stock Exchange 2008 )عمان، 
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ويلع  السوا الما  في الأردن دوراً محورياً في عملية التنمية الاقتصادية، والاستنلال الأمثل للموارد المتاحة، 

ويكون ذلع من خلال جذ  واسدتقطا  الأموال واستنلالها بالشكل الفاعل، من خلال الاستثمارات التي يتم تو يفها 

 اد.لتحقيق عالمد أفضل للأفر 

ويضدم السدوا الما  في الأردن مثسدسات عديدة تصن  إلى مجموعتل، أما المجموعة الأولى فهي المجموعة 

المصردفية وتضم البنوك المتخصصة، وبنوك الاستثمار والأعمال وبنوك الاستثمار الوطنية، وكذلع المجموعة غير المصرفية 

 ديق التأمل والادخار.وتضم شركات التأمل ومثسسات التأمل الاجتماعية وصنا

وتنقسددم السددوا المالية في الأردن إلى سددوقل، السددوا الأولية والسددوا الثانوية )البورصددة(، والتي يتم من 

 خلالها بيع وشراء الأوراا المالية بعد انتهاء عمليتي الإصدار والاكتتا .
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  على حجم تداول الأسهم وسعر السهم وتلع  الأسهم دوراً مهماً في السوا الما ، حي  يتوق  نشاط السوا الما
السوقي وقدرة المستثمرين على الاستثمار في هذه الأسهم، وكذلع قدرة السوا الما  على تلبية احتياجات الشركات 

 الصناعية المساهمة المدرجة في سوا عمان الما ، مما يوفر البيئة التي يمكن من خلالها استمرار العمل في السوا الما .

اين أعداد الأسهم المتداولة في سوا عمان الما ، من سنة إلى أخرى، وهذا عالمد إلى عدة اعتبارات قد تعئى وتتب

إلى عدد المستثمرين أو نشاط السوا الما  أو أسعار الأسهم أو غير ذلع مما يبرر الحاجة إلى وجود مثل هذه الدراسة 

 الما . لمعرفة العوامل المحددة لأسعار الأسهم في سوا عمان 

ويعدد القطداع الصدددنداعي من أهم القطداعدات الإنتاجية في تحقيق التنمية الاقتصدددادية في الأردن ومن أهم 

القطاعات المدرجة في بورصة عمان حي  بل  عدد الشركات الصناعية المدرجة أسهمها للتداول في بورصة عمان في نهاية 

من الشركات المساهمة )مركئ إيداع الأوراا المالية،  %71سبته ( شركة أي ما ن274( شركة من أصل )77(، )2118العام )

 (.2118التقرير السنوي، 

( سددهماً، 000.721.841( في بورصددة عمان )2118كما بل  عدد الأسددهم المتداولة في هذا القطاع خلال العام )

د كبير ه القيمة تعكش إلى حويعبر سدعر السهم عن القيمة السوقية للسهم في السوا الما  خلال فترة زمنية ولعل هذ

المركئ الما  للشركة وقدرتها على تحقيق الأرباح وكذلع تعكش مستوى النجاح والنمو الذي حققته الشركة )الدبعي، أبو 

 (.2111نصار، 

قد أشدارت العديد من الدراسات إلى وجود الكثير من العوامل التي تث ر في تحديد أسعار الأسهم المدرجة في 

(، التي حاولت البح  في العوامل الاقتصدددادية الكلية 1000  ومن بل هذه الدراسدددات دراسدددة )الئعبي، السدددوا الما

(، التي بحثت تأ ير 2118المث رة في المثشر العام لأسعار الأسهم في سوا عمان الما ، وكذلع دراسة )الخوري وبالقاسم، 

م التداول في الشردكات المساهمة العامة الأردنية، وكذلع توقيت الإفصداح عن القوالمم المالية على أسدعار الأسدهم وحج

 (، التي بحثت في العوامل المحددة لأسعار أسهم الشركات المساهمة في السعودية.1001جاءت دراسة )عبد الله، 

تلعد  الأسدددواا المداليدة دوراً محوريداً وهدامداً في التنمية الاقتصدددادية، فهي تمثل نقطة الالتقاء بل الأفراد 

 ثسسات من خلال توجيه المدخرات نحو الاستثمار التي تسهم في التنمية الاقتصادية للدولة.والم

وتأتي هذه الدراسة في محاولة الكش  عن الأ ر الذي تحد ه العوامل المالية بالنسبة للشركة في تحديد أسعار 

 لمساهمة العامة الأردنية.أسهمها في السوا الما  بحي  يتم تطبيق هذه الدراسة على الشركات الصناعية ا

 مشكلة الدراسة:

دكة وقدرته على التنبث  نتيجة للأهمية التي يعكسددها سددعر السددهم في السددوا كمثشر حول المركئ الما  للشرد

(، لذلع سددعت الكثير من الدراسددات إلى 2112بالأرباح المسددتقبلية وفقاً لما أشددارت إليه الكثير من الدراسددات)حداد، 

المث رة في القيمة السدوقية للأسهم )مثل: دخل السهم، والأرباح الموزعة، والعالمد على حقوا الملكية، الإحاطة بالعوامل 

والعالمد على إجما  الموجودات، ورافعة التمويل، رافعة التشدددنيل والمسددداهمة الحكومية(؛ وتوصدددلت إلى وجود تأ ير 

الأخرى وقدمت الكثير من النماذج في أسددواا مختلفة للعوامل الاقتصددادية الكلية، والأرباح المحاسددبية وبعض العوامل 

 في العالم حول العوامل المحددة للأسعار السوقية للأسهم.
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وبالرغم من الدور المحوري الذي يلعبه سوا المال بقسميه السوا الأو  والسوا الثانوي )البورصة(، إلا أن الرؤية ما 
ها السوا، وقدرة السوا على جذ  الاستثمارات المالية الأجنبية، تئال غير وا حة في حجم الاستثمارات التي يقوم ب

ومدى فاعلية السوا في توافر التمويل وكذلع السيولة التي تحتاجها الشركات المساهمة لتمويل مشروعاتها الحيوية في 
سهم وما تعلق بالأإطار سعيها إلى دفع عجلة الاقتصاد والتنمية الاقتصادية، كما لوحظ عدم وجود رؤية وا حة فيما ي

هي العوامل المحددة لأسعارها، حي  يلع  سعر السهم السوقي عاملاً مهماً في عملية جذ  الاستثمارات وتوجيهها 
 بطريقة فاعلة بما يتلاءم ومتطلبات التنمية الاقتصادية.

 كش علىويعاني الأردن كنيره من الدول النامية من مشدددكلة انخفاض مسدددتوى المدخرات المحلية الذي ينع

(. وبما أن الأسواا المالية تلع  دوراً هاماً في تجميع 2118مسدتوى الاسدتثمار المباشر وغير المباشر )الخوري وبالقاسم، 

المدخرات وتوجيهها نحو الاسدتثمارات غير المباشرة وتوافر التمويل والسديولة للشردكات المسداهمة وجذ  الاستثمارات 

لية المحددة لأسدعار أسهم الشركات وكذلع القيمة السوقية للأسهم وعدد المستثمرين الأجنبية، فإن معرفة العوامل الما

 يعد أمراً وورياً.

لذلع تتمثل مشدددكلة هذه الدراسدددة في التعرف على العوامل المالية المث رة في القيمة السدددوقية للسدددهم في 

 الشركات الصناعية الأردنية المساهمة العامة.

 عنا  مشكلة الدراسة:

 ثل مشكلة هذه الدراسة في الإجابة عن التساؤلات الآتية:تتم

هدل تث ر عوامدل )دخدل السدددهم، والأرباح الموزعة، والعالمد على حقوا الملكية، والعالمد على إجما  الموجودات،  .1

ورافعة التمويل، ورافعة التشنيل المساهمة الحكومية( في القيمة السوقية للسهم في الشركات الصناعية المساهمة 

 العامة الأردنية؟

مدا هو حجم تدأ ير العوامدل المث رة من هدذه العوامدل وكي  يمكن ترتيبهدا حسددد  الأهمية التأ يرية في القيمة  .2

 السوقية للسهم؟

ما هي الأسددالي  التي يج  إتباعها للتقليل من تأ ير هذه العوامل على سددعر السددهم؛ بحي  تسددهم في زيادة  .7

 م في رفع القيمة السوقية لتلع الأسهم.الطل  على أسهمها وبالتا  الإسها

 أهمية الدراسة:

 تبرز أهمية الدراسة من النقاط التالية:

تنبع أهميدة الدراسدددة من خلال محاولتها تحديد العوامل المحددة لأسدددعار الأسدددهم ومدى أهمية وجود هذه  .1

لتي يتم من خلالها جذ  العوامل في تحديد القيمة السددوقية للسددهم، حي  إن ذلع من شددأنه أن يو ددح الآلية ا

 الاستثمارات وتعظيم القيمة السوقية للسهم.

كما وتبرز أهمية هذه الدراسددة من أهمية الشرددكات التي نبح  فيها، حي  إن القطاع الصددناعي ذو أهمية بالنة  .2

حوه؛ ن في الاقتصدداد الوطني وهذه الدراسددة تحاول تعئيئ الاسددتثمار غير المباشر في هذا القطاع وتوجيه المدخرات

 الأمر الذي يعئز القطاع الصناعي ودوره في الاقتصاد الوطني.
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بالإ افة إلى ذلع، فإن هذه الدراسة سعت إلى تقديم توصيات من شأنها إتاحة معلومات عن أسهم الشركات الصناعية 
 ي يعكش أهميتها فيالمساهمة العامة في بورصة عمان والسوا الما ، وبالتا  زياده التداول على أسهمها الأمر الذ

 تعئيئ الاقتصاد الوطني.

وسدددعت هذه الدراسدددة إلى بيان أهمية البيانات والمعلومات الحالية المنشدددورة في تعئيئ قرارات الاسدددتثمار في  .7

الشردكات من خلال شراء أسدهمها المدرجة في السوا الما  الأمر الذي يعكش أهميتها في تعئيئ الوعي الاستثماري 

 شركات في المجتمع.لدى الأفراد وال

كما وتنبع أهمية هذه الدراسدددة من محاولتها تعئيئ التوجيه نحو الاسدددتثمار غير المباشر في السدددوا الما ، فهي  .7

 تحاول توفير بعض المعلومات التي تخدم كلاً من المستثمر والشركات.

 تعئيئ الاقتصاد الوطني. كما تنبع أهمية هذه الدراسة من أهمية الاستثمار في الأسواا المالية ودورها في .1

 إتاحة معلومات تساعد المستثمر الفردي أو المثسسي على بناء المحافظ الاستثمارية على أسش علمية. .8

كما تنبع أهميتها من أهمية المو ددوع نفسدده، إذ ندرت الدراسددات حسدد  علم الباح  والتي بحثت في العوامل  .4

 المساهمة في سوا عمان الما . المالية المحدودة لأسعار الأسهم للشركات الصناعية

 أهداف الدراسة:

هدفت الدراسة الحالية إلى التعرف على العوامل التي تثخذ بالاعتبار عند تقييم الأسهم وتحديد أهم العوامل 

التي تث ر في تحديد أسعار أسهم الشركات الصناعية المساهمة في المملكة الأردنية الهاشمية وكذلع تبيان مدى أهمية 

 تنير على حدة في التأ ير على أسعار الأسهم.كل م

 كما وتهدف الدراسة الحالية إلى تحقيق ما يلي: 

 التعرف على العوامل المالية المث رة في الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة. .1

 شركات الصناعية.التعرف على حجم التأ ير الكلي لهذه العوامل في تحديد الأسعار السوقية لأسهم ال .2

تقديم بعض التوصديات للمسدتثمرين وأصدحا  القرار في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية، والتي من  .7

 شأنها تعئيئ الطل  على الأسهم المدرجة في السوا الما  وبالتا  زيادة أسعارها.

 مارات في السوا الما  وارتباط ذلع كلهتحديد فيما إذا كان ارتفاع أو انخفاض سدعر السهم يئيد من حجم الاستث .7

 بالاقتصاد الوطني ودفع عجلة التنمية إلى الأمام.

سددة في تحسددل منهجية الدراسددات الميدانية في هذا الخصددوص، اذ سددتبل بالاختبار والتحقق اسددتسددهم هذه الدر  .1

رباح لأسددهم والأالسددوقية ل الاحصدداذ ما اذا كان اختلاف مقياس الارباح المسددتخدم في وصدد  العلاقة بل العوالمد

 سهم.لأرباح التفسيرية لعوالمد الأالمحاسبية يث ر على قوة ا

ن تخدم نتالمج هذه الدراسدددة مسدددتخدمي التقارير المالية، على وجه الخصدددوص المحللون الماليون اذ أ من المتوقع  .8

تفسير  قدرة هذا المتنير فيرباح في تحديد أسعار أسهم الشركات. فمعرفة لأيعتمدون كثيراً على حصدة السهم من ا

بية، سوف رباح المحاسلأسهم والأكت تفسديراً للعلاقة بل العوالمد السددوقية للأسدهم والوصد  الأالتنير في أسدعار ا

 يمكنهم من تقليل نسبة الخطأ في تقديراتهم لأسعار أسهم الشركات.
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 فر يات الدراسة:

 تفترض الدراسة ما يلي:

 الفر ية الرلميسة الأولى:

يوجدد علاقة ذات دلالة إحصدددالمية للعوامل المالية )دخل السدددهم، والأرباح الموزعة، والعالمد على حقوا  لا

الملكية، والعالمد على إجما  الموجودات، ورافعة التمويل، ورافعة التشددنيل والمسدداهمة الحكومية( للسددنة الما ددية في 

 القيمة السوقية للسهم في السنة الحالية.

 ر ية الفر يات الفرعية التالية:وتتفرع عن هذه الف

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصالمية بل دخل السهم للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في  -

 الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

حالية في لسهم للسنة اللا توجد علاقة ذات دلالة إحصالمية بل الأرباح الموزعة للسنة الما ية والقيمة السوقية ل -

 الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصالمية بل العالمد على حقوا الملكية للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة  -

 الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

العالمد على إجما  الموجودات للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصالمية بل -

 الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصالمية بل رافعة التمويل للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في  -

 عامة الأردنية.الشركات الصناعية المساهمة ال

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصالمية بل رافعة التشنيل للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في  -

 الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

لحالية ا لا توجد علاقة ذات دلالة إحصالمية بل مساهمه الحكومة في السنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة -

 في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.
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 في أسعار الأسهم
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 التعريفات الإجرالمية:

هي الجئء من الأرباح الذي يوزع على المسددداهمل، أي بعبارة أخرى تقسددديم الأرباح التي تحققها الأرباح الموزعة:  -1

 (.171: 1071اح تستبقى لأغراض الاستثمار والتشنيل وأرباح توزع على المساهمل )هواري، الشركة إلى أرب

 & Block & Hirtهو الأرباح الموزعة والأرباح الرأسددمالية، وإمكانية وجود أرباح تصددفوية كذلع) دخل السددهم: -2

Geoffrey, 1999, p. 21.) 

ة التي تمثل سددعر السددهم في سددوا الأوراا المالية. ويتحقق القيمة السددوقية وهي القيم القيمة السددوقية للسددهم: -7

 وهي التي تتحقق نتيجة التنير في هرباح الرأسدددماليلأالعدالمد للسدددهم من توزيعات الإرباح النقدية أو غير النقدية وا

 ( WWW.jsc.gov.jo-)هيئه الاوراا الماليهالسعر السوقي للسهم يوم الشراء عنه في يوم البيع".

هو النسدبة التي يحصدل عليها المسداهمون مقابل راس المال المستثمر في الشركة )عبد الله، على حق الملكية: العالمد  -7

1001.) 

 حقوا الملكية.÷ العالمد على حق الملكية = صافي الأرباح  

جل لأ معدل العالمد الذي تحققه الشردددكة على جميع الاسدددتثمارات قصددديرة وطويلة االعالمد على إجما  الموجودات:  -1

 (.1001إ افة إلى الموجودات الثابتة )عبد الله، 

 اجما  الموجودات.÷ العالمد على إجما  الموجودات = صافي الربح 

الرافعة المالية هي عبارة عن اسدددتخدام القروض في الهيكل الما ، مما يثدي إلى تعظيم العالمد على رافعة التمويل :  -8

 در تمددددويددددل رخدددديددددص نسدددددددبدددديدددداً حددددقددددوا المددددلددددكدددديددددة، وذلددددع لأن الاقددددتراض مصددددد

 (.100: 2117)الميداني، 

 حقوا الملكيه÷ الرافعه الماليه = مجموع الديون 

نسدددبة الأصدددول الثابتة إلى إجما  الأصدددول وهو مقياس للكثافة  (Operational Leverage ): رافعة التشدددنيل -4

 الرأسمالية للشركة.

 لإجما  الأصو ÷ الرافعه التشنيليه = الاصول الثابته 

متنير صدددوري يكون مسددداوياً للواحد الصدددحيح في حالة المسددداهمة الحكومية في الشردددكات المسددداهمة الحكومية:  -7

 (.1001المساهمة ومساوياً للصفر في حالة عدم مساهمتها. )عبد الله، 
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 الفصل الثاني

 الإطار النظري للدراسة

سددة بالرجوع إلى الأد  السددابق،  م إبراز يسددتعرض الباح  فيما يلي الإطار النظري المتعلق بمو ددوع الدرا

 جملة من الدراسات السابقة ذات الصلة، وكما يلي:

 أولاً: الإطار النظري:

 فيما يلي يستعرض الباح  الإطار النظري بالرجوع إلى الأد  السابق، وكما يلي:

 مقدمة:

كيئ من أهم الأمور التي يج  التر يعد توافر مصددادر الأموال اللازمة للقيام بالعمليات المختلفة في الشرددكات  

 عليها عند نشوء فكرة تأسيش أية شركة مهما بل  حجمها، ومهما كانت طبيعة أعمالها.

ددكات خاصدددة الكبيرة منها هو الوصدددول إلى المئيج الأمثل من بل جميع  لذا يعد التحدي الذي تواجهه الشرد

(. Long or Short Termمنها أم القصددديرة الأجل )مصدددادر التمويل المتاحة سدددواء مصدددادر التمويل الطويلة الأجل 

 (.11: 2112وبالتا  فإن من وورات القيام بهذه المهمة هو وجود إدارة مالية ذات كفاءة عالية )الراوي وآخرون، 

ومن الأسدئلة الأسداسدية والمهمة التي تطرح عند تمويل أي شركة هو كي  للشرددكة أن تختار مصادر تمويلها 

من خلالها تئيد اسددتثماراتها؟ وبالتا  فإنه على هذه الشرددكات عند اختيار أي مصدددر تمويل أن تنظر إلى  المناسددبة التي

 (.Berk & Demarzo, 2007, PP. 426-427كلفة ومدى توافر كل مصدر من هذه المصادر )

صادر، جميع هذه المومن هنا تبرز أهمية قدرة الإدارة المالية في الشردكات الصناعية على الاختيار والمئج بل 

آخذة بعل الاعتبار مئايا وعيو  وكلفة ومدى توافر كل مصددر من هذه المصادر مع إمكانية الاستنلال الأمثل لمصدر 

التمويل الذي تم اختياره، بحي  ينعكش أ ره على القيمة السددوقية للشرددكة مما يعظم  روة حملة الأسددهم في الشرددكة 

 ية بالشركة.وهو الهدف الأساس للإدارة المال

وتهدف المنشدهت على اختلاف أنشدطتها إلى النمو والربحية، وبالتا  تعظيم  روة المساهمل لديها من خلال 

زيادة أسعار أسهمها بالسوا الما . ويعتبر سوا الأوراا المالية مثشراً على نجاح العديد من الوحدات الاقتصادية التي 

ارات التي يتخذها المسداهمون لديها إذا ما أرادت رفع أسدعار أسددهمها بالسوا يج  عليها أن تأخذ بنظر الاعتبار القر 

وبالتا  رفع قيمة الشركة. ومن المعروف أن سعر السهم السوقي يتأ ر بعدد من العوامل؛ لعل من أهمها عامل الأرباح 

ة دارة تلع الوحدات الاقتصاديالمتحققة، والتي يج  عدم إغفالها عند تقييم أداء هذه الوحدات. إ افة إلى ذلع فإن إ 

تمتلع صلاحيات واسعة لا تتعلق فق  بقرارات الاستخدام وتسعير الإنتاج والعلاقة مع المستهلكل، وإلاا أيضاً صلاحيات 

 تتعلق باختيار بدالمل استخدام الموجودات في الوحدة.
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ة دات، يج  أن يرتب  بالأرباح المتحققوعلى  وء ذلع فإن القياس الما  الذي يج  أن يتم لتقييم أداء تلع الوح 
التي تقارن مع مستوى استخدام الموجودات المستثمرة لكي يتم التقرير عما إذا كانت هذه الأرباح المتحققة كافية 

 (.2112بالنسبة لرأس المال المستثمر فيها أم لا )نور والسبتي، 

حاسدددبية المسدددتخدمة لقياس الأرباح وتقييم وبطبيعدة الحدال فدإن هناك عدداً كبيراً من مقاييش الأداء الم

الوحدات الاقتصدددادية، من أكتها شددديوعاً في الاسدددتخدام في العديد من الوحدات: العالمد على الاسدددتثمار والعالمد على 

حقوا الملكية والعالمد على السددهم ونصددي  السددهم من التدفقات النقدية التشددنيلية. وقد  هرت مقاييش أخرى أكت 

في تقييم الأداء مثل القيمة الاقتصدادية المضدافة والقيمة السوقية المضافة، والتي اكتسبت شهرة كبيرة دقة ومو دوعية 

كمثشرات لقيدداس أداء الوحدددات الاقتصدددداديددة، والتي يركئ عليهددا المسدددتثمرون كثيراً عنددد قيددامهم بدداتخدداذ قراراتهم 

، حي  حالات وخاصة تلع المتعلقة بتقييم أداء المديرينالاستثمارية. فهذه المقاييش يمكن الاعتماد عليها في كثير من ال

دكة من أجل  إنه من المظاهر المعروفة عن مشددكلة الوكالة، هي عدم قدرة الإدارة على الاسددتخدام الأمثل لأصددول الشرد

ا ما ذزيادة  روة المساهمل، حي  لا يتناس  حجم الإنفاا الرأسما  الكبير مع القيمة الحقيقية لتلع الموجودات. وه

يعرف بالاسدددتثمار الئالمد. وسدددب  هذه المشدددكلة هو القصدددور في نظام المكافهت الذي يجعل الإدارة تركئ على الأرباح 

والحصددة السددوقية فق ، وذلع عن طريق الئيادة في الإنفاا الرأسددما ، حتى ولو كان ذلع على حسددا   روة الملاك، 

أساس لمكافهت الإدارة ينفل تكلفة الإنفاا الرأسما  )الخلايلة، حي  إن اسدتخدام مقاييش الأرباح والحصة السوقية ك

1000.) 

كما أن بعض الوحدات الاقتصدددادية تعتمد على نسددد  العالمد مثل العالمد على الأصدددول والعالمد على حقوا 

ل من ( إلى أن مثل هذا النظام يثدي إلى التقليBacidore & Thakor, 1997الملكيدة في نظام المكافهت، وقد أشدددار )

 فرص الاستثمار.

( بأن الشرددكات التي تتبنى المقاييش الاقتصددادية لتقييم الأداء، مثل القيمة Dierks & Patel, 1997ويرى )

الاقتصدادية المضافة والقيمة السوقية المضافة يمكنها الاعتماد على هذه المقاييش في اتخاذ قرارات إستراتيجية مثل شراء 

قرارات تتعلق بالنواحي التشنيلية، وبالتا  تعتبر المقاييش الاقتصادية للأداء البديل  أصدول أو دخول أسواا جديدة أو

الأفضددل لكونها تسدداعد على زيادة عوالمد الأسددهم من خلال المسدداعدة على زيادة مسددتوى الأرباح مع  بات كمية رأس 

 ال.المال واستثمار رأسمال إ افي في مشاريع تكون عوالمدها أكبر من تكلفة رأس الم

( قد Byrne, 1999( و)Dierks & Patel, 1997( و)Makelainen, 1998ونتيجة لأن بعض الباحثل مثل )

( يقيش أداء الوحدة على المدى القصددير ولا يأخذ باعتباره EVAاتفقوا على أن مقاييش القيمة الاقتصددادية المضددافة )

ياس مضددللة ولا تعبر عن الواقع، وذلع بسددب  عدم فرص النمو المسددتقبلية مما قد يثدي إلى أن تكون قيمة هذا المق

قدرة الأرباح على تنطية رأس المال الكبير، وخاصددة في بداية عمر المشرددوع، الأمر الذي اسددتدعى من الباحثل وورة 

( عند تقييم EVA( جنباً إلى جن  مع القيمة الاقتصادية المضافة )MVAاسدتخدام مقياس القيمة السدوقية المضدافة )

 الوحدة، وذلع لأن القيمة السوقية المضافة تأخذ بعل الاعتبار عند قياسها التوقعات المستقبلية.أداء 
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( إلى قيام شركة ستيرن ستيورت بتطوير مقياس آخر للأداء، إ افة إلى مقياس القيمة Makelainen, 1998فقد أشار )
ستثمر، فرا بل القيمة السوقية للشركة ورأس المال المالاقتصادية المضافة، أسمته القيمة السوقية المضافة. وهو يمثل ال

ويستخدم هذا المقياس لتقييم أداء الوحدة منذ إنشالمها. وتكون قيمة هذا المقياس موجبة عندما تتجاوز القيم 
( الموجبة MVAالسوقية لإجمال حقوا الملكية قيمتها الدفترية. وتكون سالبة إذا حدث العكش. حي  تدل قيمة )

( السالبة فتدل على أن MVAقيمة الوحدة في السوا قد تطورت خلال الفترة التي مرت بها الشركة، أما قيمة ) على أن
( تساوي صفراً، فهذا MVAقيمة الشركة في السوا قد هبطت خلال الفترة التي مرت بها الشركة، أما إذا كانت قيم )

 يدل على عدم وجود أي تنيير في قيمة الوحدة في السوا.

ددكات في قطاعات صدددناعية Ehrbar, 1998د )وأك ( على إمكانية اسدددتخدام هذا المقياس لمقارنة أداء الشرد

مختلفة. حي  يمكن عن طريق هذا المقياس مقارنة أداء شركة صدددناعية مع أخرى خدمية أو بنع. فهذا المقياس معدل 

 المستثمر بل الأداء والمخاطرة.بالنسبة للمخاطرة، وذلع لأن القيمة السوقية للشركة تتضمن نتيجة موازنة 

( MVA( والقيمة السوقية المضافة )EVA( العلاقة بل القيمة الاقتصادية المضافة )Grant, 1996وأو دح )

من خلال دراسدة مقدرة الأولى على تفسدير التذبذ  الحاصل في الثانية من خلال الاعتماد على لااذج الانحدار البسي . 

( وذلع من خلال EVA( يمكن تفسيره عن طريق )MVA( من التذبذ  الحاصل في )%71.8وقد استنتج أن ما نسبته )

 علاقة كل منهما برأس المال.

وفي كثير من الأدبيدات التي تنداولدت خط  الحوافئ للمدديرين، كدان هنداك جدل حول مثشرات الأداء التي 

ة للأداء ة فيما يتعلق بالمقاييش المحاسددبييفترض اسددتخدامها لتكون أسدداسدداً لتقييم المديرين وتحديد مكافهتهم وخاصدد

ومدى ملاءمتها لتقييم أداء المديرين وبالتا  أداء المنشددهت بشددكل عام. فاختيار المقياس المناسدد  لتقييم الأداء يرتب  

 مع الهدف الأساسي للمنشأة بشكل عام وهو تعظيم  روة الملاك.

كان ركناً أسددداسدددياً من أر  –الأولية منها والثانوية  –لفة كما وتشددكل أسدددواا الأوراا المالية بتنظيماتها المخت

هيكل القطاع الما  في أي اقتصاد يقوم على أساس التعامل الحر ويدرك أهمية تجميع مدخرات الأفراد والمثسسات من 

قق وتحخلال أدوات مالية متنوعة الأشددكال تصدددر عن المشدداريع المختلفة. إذ إن هذه الأدوات تيسردد قيام المشدداريع، 

توسدددعها بأن توفر لها عنصرددداً وورياً ومهماً من عنا  الإنتاج وهو المال. ومن المعروف أن نجاح هذه المشددداريع في 

 الوصول إلى أهدافها بكفاية وكفاءة يثدي إلى دفع عجلة النمو الاقتصادي والاستنلال الأمثل للموارد المتاحة.
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 تقدير القيمة الحقيقية للأسهم العادية:

ف الحقيقة بأنها الواقع الذي يعرف بالملاحظة والتجربة أو غير ذلع من وسدالمل التحقق، أو الءء الذي تعر 

يمكن إ باته أو البرهنة عليه ليعني شديئاً واحداً في جميع الأحوال، كما تتصد  الحقيقة بأنها لا تكون غامضة، أو أن لها 

 (.117: 1001ا تعني الءء نفسه لجميع الأفراد )شلتوت، قيمة نسبية كالجيد والرديء والمرتفع والمنخفض، ولكنه

( بالنسدبة للأسهم بأنها تلع القيمة التي تبرزها الحقالمق الثابتة Intrinsic Valueوتعرف القيمة الحقيقية )

طلق يبالنسبة للشركات مثل موجوداتها وأرباحها وتوزيعاتها النقدية وغيرها، وهذه الحقالمق تتنير من فترة إلى أخرى، و

عليها أيضاً بالقيمة المحورية أو المركئية على اعتبار أنها المركئ الذي تدور حوله الأسعار السوقية، بمعنى أن سعر السهم 

 السدددوقدي وقديدمدتدده الدحقيقيددة مفهومددان يتددداخلان وكلما اقتر  الواحددد من الآخر تميئ السدددوا بددالكفدداءة

 (.117: 1070)أبو جابر، 

 القيمة الحقيقية للأسهم العادية:العوامل المث رة في تقدير 

حتى يتمكن المسددتثمرون والمحللون من تقدير القيمة الحقيقية لسددهم منشددأة معينة، فلا بد لهم من أخذ 

 (117: 1070العوامل التالية بعل الاعتبار، وهذه العوامل هي: )أبو جابر، 

ققها من تشددنيل أصددولها، والتي غالباً ما (: للشرددكة والربحية التي تحEarning Powerمسددتوى القوة الإيرادية ) .1

تختل  عن الأرباح المعلنة والتي تتأ ر بعمليات مثقتة وعابرة وغير تشنيلية، والتوقعات المستقبلية لاتجاه النمو 

 في مستوى القدرة الإيرادية.

ققة فيها، سدددواء (: والتي تعتمد على سدددياسدددة المنشدددأة تجاه الأرباح المتحDividendsالأرباح النقدية الموزعة ) .2

 بتوزيعها كاملة أو توزيع جئء منها والاحتفاظ بالجئء الآخر لتمويل أنشطتها وتوسعاتها.

 مدى الاستقرار الذي تتميئ به العوامل المث رة على نوعية وحجم القيمة الاقتصادية للمنشأة في المستقبل. .7

 سعره، على لاوذجل أساسيل هما:ويعتمد تقدير القيمة الحقيقية للسهم والتي ينبني أن يكون عليها 

 ( لاوذج خصم التوزيعات النقديةDividends Discount Model.) 

 ( لاوذج مضاع  الربحيةEarnings Multiplier Model.) 

 (.Dividends Discount Modelلاوذج خصم التوزيعات النقدية )

 ة الحالية للتدفقات النقدية التيإن قيمة أي أصدددل من الأصدددول الحقيقية أو الأصدددول المالية تتحدد بالقيم

يتوقع أن يحققها الأصدل في المسدتقبل، فالقيمة السدوقية للسهم تتمثل في القيمة الحالية لتدفقاته النقدية المستقبلية، 

وحيد  إن الأسدددهم العادية ليش لها تاريخ اسدددتحقاا معل فإن التدفقات النقدية المتوقعة سدددوف تتمثل فق  في 

 (.108: 2111صل عليها مالع السهم )الحناوي، التوزيعات التي يح
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ويقوم هذا النموذج على أساس أن القيمة الحقيقية للسهم ينبني لها أن تساوي القيمة الحالية للعوالمد المتوقع 
تولدها نتيجة لملكية ذلع السهم، وهذه العوالمد تتمثل بالتوزيعات المتوقعة والتي عادة ما تتم مقارنتها بالسعر الذي 

-717: 1000ري عليه التعامل، وذلع للوقوف على ما إذا كان السهم يباع بسعر أعلى أو أقل مما ينبني )هندي، يج
714.) 

 ويتمثل النموذج العام لخصم التوزيعات بالمعادلة التالية:














)1(
...

)1()1( 2
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1

1
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D
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V  

 )1....(......................................................................
)1(1


 


t

t

t

K

D
 

 حي  أن: 

Vيمة الحالية للتوزيعات المتوقعة في المستقبل.: القيمة الحقيقية للسهم الآن، وتمثل الق 

tD.التوزيعات المتوقعة في نهاية كل سنة : 

K.معدل العالمد الذي يطلبه المستثمر : 

ويقوم هذا النموذج على فرض أن المنشددأة مسددتمرة، وأنها سددتقوم بالتوزيعات في نهاية كل سددنة، ويمكن 

 يددة لددلسدددددهددم حسددددد  الآتي:تددقددديددر قدديددمددة هددذه المددتددندديرات لإيددجدداد الددقدديددمددة الددحددقدديددقدد

 (712-711: 1000)هندي، 

( فهي تسدداوي الربحية المتوقعة للسددهم م ددوبة في نسددبة التوزيعات، أما Dبالنسددبة للتوزيعات المتوقعة )

بالنسددبة لمعدل العالمد المطلو  من قبل المسددتثمر فيمكن قياسدده بالاعتماد على لاوذج تسددعير الأصددول الرأسددمالية 

(Capital Asset Pricing Model( )CAPM والذي يو دددح العلاقة بل العالمد والمخاطرة باسدددتخدام معامل بيتا ،)

كمقيداس للمخاطرة. وفي هذا النموذج يتحدد معدل العالمد المطلو  على الاسدددتثمار الخطر من خلال إ دددافة علاوة 

 المخاطرة إلى معدل الخا  من المخاطرة، وحس  المعادلة التالية:

 )2.(..................................................).........( fmifi KKBKK   

 حي  أن:

iK معدل العالمد المطلو  على السهم :i. 

fK.معدل العالمد خا  المخاطرة : 

iB معامل بيتا للسهم :i. 

mK.معدل العالمد على محفظة السوا : 
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 ويمكن احتسا  معامل بيتا لسهم معل من خلال المعادلة التالية:

m

mi
ii

Variance

KKianceCo
bBeta

),(var
  

 )3..(............................................................
2m

miim




  

 حي  إن:

im معامل الارتباط بل السهم :i .ومحفظة السوا 

i الانحراف المعياري للسهم :i. 

m( الانحراف المعياري لمحفظة السوا :m.) 

تي يمكن ( اشتقاا معادلات أخرى لتعكش حالة الأرباح الDDMويمكن من خلال لاوذج خصم التوزيعات )

 للمنشأة توزيعها، ومنها:

 القيمة الحقيقية للسهم في حالة  بات الأرباح الموزعة:

في بعض الحالات فإن المسدددتثمرين لا يتوقعون أن تتنير قيمة التوزيعات من سدددنة إلى أخرى، ويعتمد ذلع 

ن توزيع نسددبة  ابتة م أيضدداً على سددياسددة الشرددكة تجاه توزيع الأرباح من سددنة إلى أخرى، فمنها من يعتمد سددياسددة

 أرباحها، وفي هذه الحالة فإن النموذج العام لخصم التوزيعات سيأخذ شكل المعادلة التالية:

)4.....(..........................................................................................
K

D
V   

 القيمة الحقيقية للسهم في حالة التوزيعات ذات النمو الثابت:

دكات بمعدل  ابت في الحياة العملية فإن المسددتثمرين يتوقعون عادة أن تنمو التوزيعات لمعظم يقتر   الشرد

 مددددن مددددعدددددل لاددددو إجددددما  الددددندددداتددددج الددددقددددومددددي إن لم يددددتسددددددداو مددددعدددده

 (.100: 2111)حناوي، 

 وفي هذه الحالة فإن التوزيعات المتوقعة في نهاية الفترة يمكن التوصل إليها من خلال المعادلة التالية:

)5........(......................................................................)1( tt gDD   

 لة التالية:وعليه فإن النموذج العام سيأخذ شكل المعاد




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 ( تساوي التوزيعات الحالية مضافاً إليها النمو فيها، بمعنى:1Dوبما أن التوزيعات في نهاية السنة )

)1(01 gDD   

 فإن المعادلة السابقة تصبح على النحو التا :

)6.(................................................................................1

gK

D
V


  

نموذج على فرض أن المنشددأة مسددتمرة، وأنها سددتقوم بالتوزيعات في نهاية كل سددنة، وأن هذه ويقوم هذا ال

 التوزيعات ستنمو بمعدل  ابت، أن معدل العالمد المطلو  دائماً أكبر من معدل النمو.

 القيمة الحقيقية للسهم في حالة التوزيعات ذات النمو غير الثابت:

دكة من سددنة إلى أخرى تبعاً للعديد من العوامل المختلفة، منها ما قد تختل  التوزيعات التي تقوم بها ال شرد

يرتب  بدورة حياة الصناعة، ومنها ما يرتب  بمعدل النمو الاقتصادي وغيرها من العوامل، وفي هذه الحالة فإن النموذج 

 العام سيأخذ شكل المعادلة التالية:


 










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 ثل نس  النمو غير الثابتة خلال فترة معروفة.( تمtg(، و)1g( ،)2gحي  إن )

 (Earning Multiplier Modelلاوذج مضاع  الربحية: )

( والذي يعتمد عليه المحللون الأسدداسدديون Pragmaticوعادة ما يشددار إليه بالنموذج العملي أو الواقعي )

(Fundamentalists ،ويطلق على هذا النموذج أيضاً مضاع  100: 1000( )هندي ،) الأرباح أو مضاع  سعر السهم

(، ويعتبر هذا النموذج من أكت النماذج شدديوعاً في تقييم Price/Earnings Ratio (P/E)أو معدل السددعر إلى العالمد )

الأسددهم، حي  إنه يبل عدد السددنوات أو عدد مرات العالمد الذي يمثله سددعر السددهم، بمعنى آخر عدد السددنوات التي 

كي يسترجع رأسماله الأصلي، وكلما ارتفعت الأرباح المتوقعة انخفضت هذه النسبة )أبو جابر، سوف ينتظرها المستثمر ل

1070 :177.) 

كما يمكن قياس هذه النسددبة من خلال الأرباح المتحققة لآخر ا ني عشردد شددهراً، بمعنى أن مضدداع  سددعر 

يمة  عدد السنوات اللازمة لاسترداد القالسدهم يمثل نسبة سعر السهم إلى نصي  السهم من الأرباح المحققة، ويشير إلى

(، ويسددتخدم هذا المثشر لتقييم مدى التضددخم أو الانكماح الحادث في الأسددعار 284: 1001السددوقية للسددهم )تر ، 

السدوقية للأسدهم، وبالتا  يفيد في التنبث بحركة الأسعار، فكلما ارتفعت هذه النسبة لسهم معل عن النس  المعيارية 

 ذلددع دلدديددلاً عددلى احددتددمال هددبددوط حدداد في سدددددعددر السدددددهددم والددعددكددش بددالددعددكددشلددلسدددددوا كددان 

دكات التي يضدداربون عليها، 211: 1007)مطر،  (. كما يخدم هذه النموذج المضدداربل بالأسددهم في اختيار أسددهم الشرد

السالمد  رفانخفاض هذا المثشر يكون مشدجعاً لهم على الشرداء أملاً في تحقيق مكاسدد  رأسمالية، أما ارتفاعه عن المعيا

 للصناعة يعتبر دليلاً على تضخم السعر السوقي 
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للسهم وبالتا  ارتفاع المخاطر في المضاربة، فبالإ افة إلى الافادة منه في تقييم القيمة السوقية للسهم يفيد في التنبث 
 (. ويمكن احتسا  المضاع  من خلال المعادلة التا :17: 2111بالسعر المستقبلي له )مطر، 

 السعر السوقي للسهم     
 ( = ددددددددددددددMمضاع  سعر السهم العادي )

 EPSعالمد السهم العادي      

)8........(................................................................................0

EPS

P
M   

ويعتبر أحد الباحثل أن من أهم نقاط الضددع  في اسددتخدام هذا النموذج هو أن هذا النموذج لا يمكن من 

ن قيمته الحقيقية، إلا من خلال مقارنة قيمة المضاع  الحالية خلاله معرفة أن السهم يتم تداوله بسعر أقل أو أكبر م

 مع القيمددة المعيدداريددة لدده أو مقددارنتدده مع قيم المضددددداع  التدداريخيددة لددذات السدددهم وعلى فترات مختلفددة

(Herbert & Mayo, 2000, P. 286 .) 

ي عشر  أسدداس الا نلذلع يقترح أحد الباحثل وورة مقارنة قيمة المضداع  الحالية التي تم احتسددابها على

شدهراً الما دية مثلاً مع المضداع  المعياري للسدهم، كأن تتم مقارنته مع متوسدد  المضدداع  لذات السهم خلال فترات 

ما دية أو مقارنته مع المتوسد  التاريخي للمضاع  لأحد مثشرات السوا، على أن يتم إعطاء وزن نسبي أكبر لقيمة 

(، أو إيجاد المدى لمضداع  السهم ذاته أي أد  قيمة Recent Pastة القريبة )المضداع  خلال الفترات الئمنية الما دي

وأقصىد قيمة وصل إليها خلال فترة ما ية ليتمكن المحلل أو المستثمر من الحكم على قيمة المضاع  الحالية )هندي، 

1000 :714.) 

 

 

 ل، هما:ويمكن من خلال هذا النموذج تقدير القيمة الحقيقية للسهم من خلال طريقت

( خلال الا ني عشر شهراً الما ية، وبذلع EPSالطريقة الأولى: على أسداس الأرباح الفعلية المتحققة للسهم )

 تكون المعادلة التي تحتس  بها القيمة الحقيقية للسهم حس  الآتي:

 حصة السهم من الأرباح للسنة الما ية× القيمة الحقيقية للسهم = المضاع  الحا  لسعر السهم 

الطريقة الثانية: على أسداس الأرباح المستقبلية للسهم، وهي الطريقة التي يفضلها المحللون كونهم يهتمون 

(. وتستخدم هذه الطريقة للشركات التي ينتظر لها أن Strong, 2001, P. 160بالمستقبل أكت من اهتمامهم بالماضي )

ت لاو قدير الأرباح المستقبلية التي ينتظر لها أن تحقق معدلا تحقق معدلات لاو للأرباح المستقبلية، ويتم من خلالها ت

للأرباح المستقبلية، ويتم من خلالها تقدير الأرباح المستقبلية التي يمكن للسهم تحقيقها ومن  م خصمها بمعدل خصم 

 مناس  وهو معدل العالمد المطلو  كما هو في النموذج الأول )لاوذج خصم التوزيعات(.

 زيعات النقدية تساوي الأرباح المحققة م وبة في نسبة التوزيعات، بمعنى:فإذا كانت التو 

(D0=dE0)…………………………………………………. (9) 



www.manaraa.com

 

18 

 

 ( تمثل نسبة التوزيعات.dحي  )

 ,Mayo, 2000فإنه يمكن لنا باسددتخدام هذه المعادلة ولاوذج خصددم التوزيعات من بناء المعادلة التالية: )

P. 285-286) 

)10.......(................................................................................
)1(0

gK

gdE
V




  

( فإنه يمكن لنا الحصدددول على المعادلة التالية: 0Eوبقسدددمدة طرقي المعدادلدة أعلاه على الأربداح المحققدة )

(Mayo, 2000, P. 285-286) 

)11....(..........................................................................................
)1(

0 gK

gd

E

V




  

(، ولكن بالاعتماد على نسدددبة النمو في التوزيعات P/E( تمثل قيمة المضددداع  )0V/Eوفي هذه الحالة فإن )

خصدددومة بمعدل العالمد المطلو ، بدلاً من الاعتماد على سدددعر السدددهم الحا  والأرباح المتحققة فعلاً في المسدددتقبلية م

 الماضي.

(، لا يمكن احتسدددابها إلا للأسدددهم التي تقوم بتوزيع أرباح، أما 0V/Eويرى أحد الباحثل أن هذه النسدددبة )

وم بتوزيع أرباح أو تقوم بالاحتفاظ بها، معتبراً ذلع (، فإنه يمكن احتسدابها لجميع الأسدهم سواء التي تقP/Eالنسدبة )

 (.Mayo, 2000, P. 285-286من أهم نقاط الضع  لهذه الطريقة في تقدير القيمة الحقيقية للسهم )

( P/Eوقد أ بتت الدراسدات الأكاديمية أن الأسهم التي يتوقع لها أن تنمو في المستقبل عادة ما تكون نسبة )

 ، وهو ما تفضله إدارات معظم الشركات وذلع أن ارتفاع هذه النسبة تسمح لهم برفع رأس المال لها أعلى من المتوس

( منخفضة تكون أكت P/Eبسهولة وبدون الحاجة إلى بيع عدد كبير من الأسهم، في حل أن الأسهم التي تتمتع بنسبة )

 أقل زمن ممكن.جاذبية من غيرها، كون المستثمر يستطيع استعادة رأس المال المستثمر ب

 العوامل المث رة في الهيكل الما :

هنالع العديد من الاعتبارات والعوامل منها ما هو داخلي، ومنها ما هو خارجي يج  أخذها بالحسبان عند 

إقرار الهيكل الما  للشردددكة، حي  إن من الأمور الهامة في تحديد الهيكل الما  الوصدددول إلى درجة مناسدددبة في نسدددبة 

المقتر ددة ونسددبة الأموال الممتلكة، وذلع من أجل تخفيض الكلفة المرجحة للأموال والوصددول إلى الهيكل الما   الأموال

 الأمثل، ومن هذه العوامل والاعتبارات التي تج  مراجعتها عند تحديد مئيج الهيكل الما  ما يلي:

 

 معدل استقرار ولاو المبيعات: -1

ع مة مبيعاتها أن تعتمد على التمويل المقترض بدرجة أكبر، إذ من المتوقيمكن للشركة التي تتص  بنمو في قي

أن يترت  على ذلع زيادة العوالمد التي تمكنها من تسدددديد التئاماتها المالية بأقل درجة من الخطر، وذلع بعكش الحال 

ددكة صدددعوبة في دفع   اتهذه الالتئامإذا كداندت المبيعدات والإيرادات تتعرض إلى تقلبات مسدددتمرة، حي  تجد الشرد

(Brigham & Ehrhardt, 2002, P. 648.) 
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 هيكل الموجودات: -2

تث ر تركيبة الموجودات في طريقة التمويل، فالشردكة التي تتميئ بكثافة موجوداتها من الأصدول الثابتة تفضل 

ددكات ذات رأس المال العامل الكثي  بالاعتماد  لمقترض على التمويل االتمويدل المقترض طويدل الأجدل، بينما تمتاز الشرد

 (.Brigham, 2002, P. 648قصير الأجل )

 درجة المنافسة: -7

اسددتقرار أرباح الشرددكات يعتمد بالدرجة الأسدداس على درجة المنافسددة التي تتعرض لها الشرددكات في سددوا 

لى الاقتراض، كة عالصناعة، حي  كلما زادت درجة المنافسة التي تتعرض لها قل هامش الربح، وبالتا  تنحسر قدرة الشر 

 وذلع نتيجة انخفاض مقدراتها على خدمة الديون والتي من أحد مقاييسها عدد مرات تنطية الأرباح للفالمدة المدفوعة

 (.821: 2117)الميداني، 

 الملاءمة: -7

ويقصدد بالملاءمة أن تكون الأموال مناسدبة لمجال الاسدتخدام، فيج  أن تحدد الشركة أولاً الأصول أو مجال 

 (.148: 2111لاستخدام المستقر عليه، وبعد ذلع يتم تدبير الأموال بما يتناس  مع مجالات الاستخدام )الشحات، ا

 الخطر: -1

 يقسم الخطر هنا إلى قسمل، هما:

وهو الخطر المرتب  بطبيعة النشدداط والظروف الاقتصددادية ودرجة المنافسددة، حي  يتوج  على الخطر التشددنيلي:  -أ

دكة الاعتما د على رأسددمالها في حالة ارتفاع المخاطر التشددنيلية وعدم الاعتماد على القروض، لأن عدم انتظام حجم الشرد

النشددداط سددديث ر في إمكانية الشردددكة من خدمة ديونها، وقد تتعرض إلى الإفلاس إذا كانت أعباء خدمة الدين أكبر من 

 (.Gitman, 2000, P. 450قدرتها المالية )

دكة، ويثدي هذا الاعتماد المتئايد إلى يالخطر التمويلي:  -  نتج عن زيادة الاعتماد على القروض في تمويل عمليات الشرد

 (.27: 2112زيادة أعباء خدمة الدين مما قد يعرض الشركة إلى الفشل في حالة عجئها عن السداد )الراوي وآخرون، 

 التوقيت: -8

لسدددوا من أجل الاقتراض، وذلع بأد  كلفة المقصدددود بالتوقيت هو تحديد الوقت المناسددد  للدخول إلى ا

ممكنة وأفضل شروط، ولكن حاجة الشركة إلى الأموال قد تلني هذه النقطة أحياناً، ولكن في جميع الأحوال يج  على 

 (.117-117: 2111الشركة أن تكون قادرة على الإلمام بالأسواا المالية والأحداث المتوقعة )العصار وآخرون، 

 المرونة: -4

لمقصدددود بالمرونة هو مقدرة الشردددكة على زيادة أو تخفيض الأموال المقتر دددة تبعاً للتنيرات الرلميسدددة في وا

حاجتها إلى الأموال، أيضداً تعني المرونة تعدد البدالمل المتاحة أمام الشردكة في الحصول على الأموال، ويتيح توافر المرونة 

 (171: 2111للشركة الأمور التالية: )عقل، 
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مام الشركة حرية الاختيار من بل البدالمل المتاحة لمصادر الأموال عندما تقرر التوسع أو الانكماح في مجموع يكون أ 
 الأموال المراد استخدامها.

 .استخدام الأموال عند الحاجة 

 .القدرة على المساومة مع مصادر الأموال 

 (:Financial Leverageالرافعة المالية )

 المفهوم والأهمية: -1

افعدة المدالية هي عبارة عن اسدددتخدام القروض في الهيكل الما ، مما يثدي إلى تعظيم العالمد على حقوا الر 

 (.100: 2117الملكية، وذلع لأن الاقتراض مصدر تمويل رخيص نسبياً)الميداني، 

ددكة لموجوداتها عن طريق الاقتراض، وذلع لتنظيم  عدل مكما يمكن تعري  الرافعدة المدالية بأنها تمويل الشرد

 العالمد المطلو .

ويعد التمويل المقترض )الدين( أقل كلفة، وذلع بسب  الوفر ال يبي الناتج عن طرح الفالمدة على الديون 

كنفقة الأمر الذي يثدي بالنتيجة إلى تخفيض الربح الخا دع إلى ال ديبة، حي  يث ر في القيمة السدوقية للشركة وهذا 

 (.Biernat, 2001, P. 369لكية )يثدي إلى تعظيم العالمد على حقوا الم

ويتضددمن التمويل بالدين التمويل المقترض طويل الأجل والتمويل المقترض قصددير الأجل الذي يضددم بدوره 

 القروض قصيرة الأجل والحسابات الدالمنة.

ومن هدذا التقسددديم يتبل أن التمويل بالاقتراض ينطوي على التئامات مالية تتمثل بالفوالمد، حي  إن هذه 

 الفوالمد هي كلفة هذا النوع من مصادر التمويل.

( والتمويل قصير الأجل، ويرمئ LDوبما أن التمويل المقترض يتكون من التمويل طويل الأجل والذي يرمئ له )

 ( فإن معادلة التمويل المقترض تكون بالشكل التا :SDله بالرمئ )

D1 = DL + DS 

 هتمام من قبل الباحثل، وذلع للأسبا  التالية:ولقد حظي التمويل المقترض بالكثير من الا 

انخفاض كلفة التمويل المقترض مقارنة بكلفة التمويل الممتلع وبالتا  انخفاض كلفة الأموال المرجحة كلما  -أ

 زادت نسبة التمويل المقترض في الهيكل الما .

 سهولة احتسا  وتقدير كلفة التمويل المقترض والمتمثلة بالفوالمد. - 

 فوالمد المدفوعة على القروض من الدخل الخا ع إلى ال يبة.تخصم ال -ج

ارتباط المخاطرة المالية بالتمويل المقترض، حي  إن اسدددتخدام الدين في الهيكل الما  يقابله ارتفاع معدل  -د

ددكة بمقدار المخاطرة الناتجة عن  العدالمدد على حقوا الملكيدة مما يترت  عليه زيادة في درجة مخاطر الشرد

لمقترض وهي المخاطرة المالية، الأمر الذي يسدتلئم تحديد المئيج التمويلي الأمثل الذي يوصل إلى التمويل ا

 (.Shapiro & Balbirer, 2000, P. 464التوازن بل العالمد والمخاطرة )
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 قياس الرافعة المالية: -2

 هددنددالددع مددجددمددوعددة مددن الددنسددددد  تسدددددتددخدددم في قدديدداس الددرافددعددة المددالدديددة، هددي:

 (117-112: 2114)النعيمي وآخرون، 

 

 

 أولاً: نسبة الاقتراض:

هذه النسبة هي النسبة الرلميسة في قياس الرافعة المالية، وذلع لأنها تحدد المخاطر المالية، حي  إن ارتفاعها 

 يدل على ارتفاع المخاطر المالية، وهي تبل مدى إسهام الدالمنل في مجموع أموال الشركة، تحس  وفق الصينة التالية:

 ة المالية = التمويل المقترض / التمويل عن طريق حقوا الملكيةالرافع

  انياً: نسبة التمويل قصير الأجل:

تقيش هذه النسددبة مدى إسددهام التمويل قصددير الأجل في مجموع الأموال وتكمن أهميتها في تخفيض كلفة 

 الأموال المرجحة وتقاس بالصينة التالية:

 ل / مجموع التمويلالرافعة المالية = التمويل قصير الأج

  الثاً: نسبة التمويل المقترض طويل الأجل:

احتسددا  هذه النسددبة يفيد في تقدير كلفة الهيكل الما ، وتقاس الرافعة المالية وفق هذه النسددبة حسدد  

 الصينة التالية:

 الرافعة المالية = التمويل المقترض طويل الأجل / مجموع التمويل

 (:Degree of Financial Leverage (DFL)درجة الرافعة المالية: ) -7

تعرف درجة الرافعة المالية بأنها النسدبة المئوية للتنير الحاصددل في صددافي الدخل مقسوم على النسبة المئوية 

 (.Callagher & Andrew, 2001, P. 333للتنير الحاصل في الأرباح قبل الفالمدة وال يبة)

)/(%% EBITNIDF   

 حي  إن:

NI%.النسبة المئوية للتنير في الدخل : 

EBIT%.النسبة المئوية للتنير الحاصل في الأرباح قبل ال يبة والفالمدة : 

يسداعد هذا المقياس في تفسدير التنير الذي يحدث في العالمد على حقوا الملكية الناجم عن استخدام الرافعة 

ففي حالة عدم استخدام الرافعة المالية فإن النسبة أعلاه تكون مساوية إلى واحد صحيح، وعند  المالية في الهيكل الما ،

اسدتخدام الرافعة المالية تئيد النسدبة على الواحد صحيح، وهذه الئيادة تعني ارتفاع معدل العالمد، وبالتا  فإن درجة 

 (.Biernet, 2001, PP. 369-370الرافعة المالية تقيش معامل التعظيم العالمد على حقوا الملكية )
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 العالمد السوقي للسهم:

من العام  71/7إلى  tمن العام  1/1ويمثل العالمد السدوقي الشدهري المجمع عبر نافذة الدراسة السنوية )من 

1+t:لكل شركة، ويعبر عنه ريا ياً كما يلي ) 


 

 


12

1 )1(

)1(

m mi

immiim

P

DPP
CRETit  

 حي :

itCRET( العالمد السدوقي الشهري المجمع :umulative ReturnsC من العام  1/1( عبر نافذة الدراسة السنوية )منt 

 .i( للشركة t+1من العام  71/7إلى 

T.السنة : 

mالشددددددهدددر، وبمدددا أن عدددرض ندددافدددذة الددددراسددددددة السددددددندددويدددة ا دددندددا عشردددد شددددددهدددراً، فدددإن :  

(m=1, 2, 3……12 )، ( حي  عندما تسدداويm( من )فإن ذلع يعني الأشددهر التالية على التوا7-1 )( من السددنة  t )

( فإن 12-0( من )mوعندما تساوي ) ،)أيار، وحئيران، وتموز، وآ ، وأيلول، وتشردين أول، وتشردين  اني، وكانون أول( 

 (.t+1ذلع يعني الأشهر التا  على التوا  )كانون الثاني، وشباط، وآذار، ونيسان( من السنة )

imP سعر الإغلاا لسهم الشركة :i  في الشهرm. 

1)-(mi P سعر الافتتاح لسهم الشركة :i  في الشهرm. 

itD مقدار التوزيعات النقدية للسهم الواحد للشركة :i  في السنةt. 

 المحددات المث رة على مدى ملاءمة الأرقام المحاسبية في تفسير العوالمد السوقية للأسهم:

ت المحاسددبية مو ددع الدراسددة )الأرباح إن العوامل المحددة التي تم اختبار آ ارها على مدى ملاءمة المتنيرا

المحاسدبية، والتدفقات النقدية التشدنيلية، والمسدتحقات المحاسبية، والتدفقات النقدية التمويلية، والتدفقات النقدية 

 الاستثمارية( في تفسير العوالمد السوقية للأسهم، هي:

 طبيعة الأرباح المحاسبية )عابرة، أو مستقرة(. .1

 و عال  مقابل لاو منخفض أو عدم لاو(.لاو ربحية الشركة )لا .2

 حجم الشركة )شركات كبيرة الحجم مقابل شركات صنيرة الحجم(. .7

 التوزيعات النقدية )وجود توزيعات نقدية على المساهمل مقابل عدم وجود توزيعات(. .7

 جودة الأرباح المحاسبية )أرباح ذات جودة عالية مقابل أرباح ذات جودة منخفضة(. .1

 الما  )شركات ذات رفع ما  عال  مقابل شركات ذات رفع ما  منخفض(.درجة الرفع  .8

 :(Transitory and Permanent Earnings)الأرباح المثقتة أو العابرة والأرباح الدائمة: 
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( عند احتوالمها على مكونات غير دائمة )مثل: الخسالمر Transitoryتمتاز الأرباح المحاسبية بأنها مثقتة أو عابرة )
ناتجة عن إعادة الهيكلة، والأرباح الرأسمالية، والئيادة في القيمة السوقية، وأ ر الفترة الواحدة على الدخل نتيجة ال

( فتمثل الأرباح المستقرة التي تتكرر Permanenceالتنيير في المبادئ المحاسبية(، أما الأرباح التي تمتاز بالديمومة )
 باستمرار.

( إلى أنه في حالة احتواء الأرباح المحاسبية على بنود مثقتة، فإن Cheng et al., 1996وقد أشدارت دراسدة )

المضدمون المعلوماتي للتدفقات النقدية من العمليات التشدنيلية يئداد ويصدبح أكت ملاءمة في تفسددير العوالمد السوقية 

بية في حالة كون الأرباح المحاسددللأسددهم، بينما تئداد ملاءمة الأرباح المحاسددبية في تفسددير العوالمد السددوقية للأسددهم 

 مستقرة.

وأشدددار أولئع الباحثون إلى أن أحد أهم العوامل التي تدفع المديرين لإدارة الأرباح المحاسدددبية هو اعتماد 

عقود المكدافدهت، واتفداقيات الدين عليها، وأن إدارة الأرباح هذه تثدي إلى التقليل من ملاءمة الأرباح المحاسدددبية في 

 د السوقية للأسهم، مما قد يثدي إلى زيادة ملاءمة التدفقات النقدية التشنيلية.تفسير العوالم

 ولأغددراض تددحددديددد مدددى احددتددواء الأربدداح المددحدداسدددددبدديددة عددلى بددنددود مددثقددتددة فددإن

(Charitou et al., 2001 )،  أشددداروا إلى أن الأرباح المحاسدددبية تحتوي على بنود مثقتة عندما تكون القيمة المطلقة

غير المتوقعة للسددهم في الفترة إلى سددعر السددهم في بداية الفترة كبيرة، وقاسددوا ذلع باسددتخدام الصددينة لنسددبة الأرباح 

/1التالية:   itit PE 1، حي  أن/  itit PE  تعني القيمة المطلقة للتنير في الأرباح المحاسبية للسهم الواحد للفترة

(tمقسومة على سعر السهم في بداي )( ة الفترةt.) 

( إلى أن المضددمون المعلوماتي الإ ددافي للتدفقات النقدية التشددنيلية يئداد مع Cheng et al., 1996وأشددار )

( بالديمومة عندما tزيادة البنود المثقتة في الأرباح )أي مع تناقض ديمومة الأرباح(. وبشدكل محدد تمتاز أرباح الشركة )

/1تكون قيمة   itit PE  أقل من الوسدددي  لبيانات كل الشردددكات في الصدددناعة، وبعدم الديمومة عندما تكون قيمة

1/  itit PE ( أعلى من الوسي  لبيانات كل الشركات في الصناعةCharitou et al., 2001.) 

 سهم:والنقاط التالية تبل أ ر كون الأرباح مثقتة على مدى ملاءمتها في تفسير العوالمد السوقية للأ

يكمن مضددمون الأرقام المحاسددبية في الجئء غير المتوقع منها، وعند احتواء الأرباح المحاسددبية على مكونات مثقتة  .1

فإن هذا سيث ر على دقة قياس الجئء غير المتوقع منها، وبالتا  تث ر طبيعة الأرباح )المثقتة( على مضمون الأرباح 

 المحاسبية ومكوناتها من المعلومات.

تشد  المسدتثمرون وجود أرباح محاسددبية مثقتة فإن ذلع يوحي لهم بأن هناك تلاعبات إدارية في الأرقام إذا اسد .2

المحداسدددبيدة مما قدد يث ر على  قتهم بهدذه الأرقام المحاسدددبية، وينعكش على مدى ملاءمتها في اتخاذ القرارات 

 الاستثمارية.
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7.  

 (:Earning Growthلاو الشركة )أ ر لاو الأرباح(: )

( إلى أن فر ية لاو الأرباح تنص على أن الشركة ذات النمو المرتفع Charitou et al., 2001ارت دراسة )أشد

في الأرباح تكون بيانات أرباحها المحاسددبية وتدفقاتها النقدية أكت ملاءمة في تفسددير العالمد السددوقي لسددمهما مقارنة 

 بالشركة 

 ية إلى القيمة الدفترية لحقوا الملكية كمقياس للنمو في الأرباح؛ذات النمو المنخفض، وتستخدم نسبة القيمة السوق

وذلع نتيجة لوجود علاقة ما بل قيمة الشركة ومدى قدرتها على دخول فرص استثمارية جديدة تحقق منها عوالمد 

عاً لدى اتفوا تكلفة رأس المال المستثمر، وتعتبر هذه الفرص الاستثمارية شكلاً من أشكال النمو، مما ينشئ انطب

المستثمرين بأهمية الأرباح المحاسبية ككل، وبالجئء النقدي منها )التدفقات النقدية التشنيلية( بشكل خاص في تقييم 

 مدى نجاح هذه الفرص الاستثمارية.

 ويمكن تلخيص أ ر لاو الأرباح كما يلي:

ة الدفترية ة لحقوا الملكية على القيمإن الشركات ذات النمو المرتفع في الأرباح ستكون لديها نسبة القيمة السوقي .1

لحقوا الملكيدة كبيرة، مما يخلق انطبداعداً لددى المسدددتثمرين بدأن هناك ارتفاعاً في العوالمد الحدية عن التكالي  

 الحدية للاستثمارات الجديدة، إ افة إلى ربحية الاستثمارات القائمة.

يدة، وستكون أرباحها المحاسبية وتدفقاتها النقدية إن الشردكات ذات النمو المرتفع سدتدخل فرصداً استثمارية جد .2

 مثشرات أساسية للمستثمرين لإدراك ذلع.

 (:Firm's Sizeأ ر حجم الشركة: )

( إلى أن فر دية الحجم تنص على أن الشردكة ذات الحجم الصنير Charitou et al., 2001أشدارت دراسدة )

كة أكت ملاءمة في تفسددير العالمد السددوقي لسددهمها مقارنة بالشردد  تكون أرباحها المحاسدبية وتدفقاتها النقدية التشددنيلية

ذات الحجم الكبير، ويعود ذلع إلى أن الشردكة كبيرة الحجم تتسرد  عنها معلومات أكت تنعكش على سعر سهمها قبل 

ي إلى دنهاية الفترة، وكذلع فإن الشردكات صددنيرة الحجم تكون أكت عر دة للتصددفية من الشرددكات كبيرة الحجم مما يث 

 زيادة ملاءمة أرباحها المحاسبية وتدفقاتها النقدية في تفسير العوالمد السوقية لأسهمها.

( في دراسددتهم التي أجريت في تركيا أن الأرباح المحاسددبية تكون Vafeas et al., 1998ولقد افترض كل من )

 حالة ندرة مصادر المعلومات البديلة في أكت معلوماتية للشركات صنيرة الحجم مقارنة بالشركات الكبيرة الحجم، بحجة

الشردكة الصدنيرة، وهذه الفر دية مطابقة لما توصدلت إليه الدراسدات في البيئة الأمريكية. إلا أن دراسة هثلاء الباحثل 

توصلت إلى نتالمج منايرة. أي أنهم وجودوا أن أرباح الشركات كبيرة الحجم في تركيا أكت معلوماتية من الشركات صنيرة 

الحجم، وبرروا نتيجتهم هذه بأن المسدددتثمرين لديهم  قة عالية بأن المعلومات المتعلقة بالشردددكات كبيرة الحجم تمتاز 

  بدرجة عالية من المصداقية.
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ومن المبررات التي تساا حول إمكانية زيادة ملاءمة الأرباح المحاسبية ومكوناتها في تفسير العوالمد السوقية 

 الحجم ما يلي:لأسهم الشركات صنيرة 

دكات الكبيرة والتي تكون معلوماتها متاحة  .1 دكات الصددنيرة مقارنة بالشرد ندرة مصددادر المعلومات البديلة عن الشرد

بشددكل واسددع قبل إعلان القوالمم المالية، ربما بسددب  اهتمام المحللل الماليل ووسددالمل الإعلام بهذه الشرددكات مما 

 ن تلع المحتواة في التقارير السنوية وقبل إعلانها.يعئز وجود مصادر بديلة للمعلومات عو اً ع

تتعرض الشركات صنيرة الحجم إلى  نوط المنافسة ومخاطر التصفية أكت من الشركات الكبيرة، ولذلع فإن هناك  .2

 اهتماما كبيرا بأرباحها المحاسبية ومكونات هذه الأرباح كمثشرات تصلح لأغراض اتخاذ القرارات الاستثمارية.
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 (:Cash Dividendsوزيعات نقدية على المساهمل: )وجود ت

( أن التوزيعات النقدية من الممكن أن تكون مثشراً جيداً لتوقع الأرباح Miller & Modigliani, 1961بل )

 ,.Lobo et alالمستقبلية؛ حي  أنها تقدم معلومة للمستثمرين بأن هناك نقداً كافياً للقيام بعملية التوزيع. كما قدم )

ددكة، وأن هذه 1986 ( دليلاً على أن الإعلان عن التوزيعات النقدية يعطي معلومات عن الأو ددداع المسدددتقبلية للشرد

المعلومدات لا تكون متوافرة في الأربداح، والسدددب  في ذلع أن التوزيعات النقدية تعطي معلومات عن توافر سددديولة 

 ية.يلية بشكل أكبر من اهتمامهم بالأرباح المحاسبكافية، وبالتا  سيهتم المستثمرون بالتدفقات النقدية التشن

( أن لسددياسددة التوزيع أ راً على طبيعة العلاقة بل الأرباح المحاسددبية Vafease et al., 1998وبل كل من )

والعوالمد السددوقية للأسددهم، ذلع لأن الأرباح المحاسددبية والتوزيعات النقدية تمثل وسددالمل بديلة لنقل المعلومات إلى 

 ثمرين.المست

 (:Earnings Qualityجودة الأرباح المحاسبية: )

( بأن أحد أهم أسدبا  الإفصداح عن قائمة التدفقات النقدية حسبما ورد في Carslaw & Mills, 1991بل )

( هو FASB: 1987( "قائمة التدفقات النقدية" الصادرة عن )SFAS NO. 95نشردة معايير المحاسبة المالية الأمريكية )

المسدتخدمل في تحديد أسبا  الاختلاف بل صافي الربح المحاسبي والربح النقدي، وأشاروا إلى أن وجود ذلع مسداعدة 

 الاختلاف يعطي أساساً لتقييم جودة الأرباح المحاسبية، واستخدموا النس  التالية لقياس جودة الأرباح المحاسبية:

 / الأرباح المحاسبيةجودة الأرباح المحاسبية = التدفقات النقدية التشنيلية 

( أن هناك مضددموناً معلوماتياً إ ددافياً لقائمة التدفقات النقدية يتمثل في الدلالة على جودة الأرباح 1008وبل الوابل )

المحاسددبية، حي  تتم قسددمة التدفقات النقدية من الأنشددطة التشددنيلية على صددافي الدخل كاختبار لجودة رقم الربح 

ه النسدبة زادت جودة رقم الربح، والعكش صدحيح، وأشار إلى أن الشركات التي تكون فيها المحاسدبي، فكلما زادت هذ

 الأرباح مرتفعة والتدفقات النقدية التشنيلية منخفضة هي شركات تستخدم قواعد محاسبية مشكوكاً فيها.

كون الية، توبالاسدددتناد إلى ذلع، يمكن أن نفترض أن الشردددكات التي تكون أرباحها المحاسدددبية ذات جودة ع

 القوة التفسيرية لتدفقاتها النقدية قريبة من القوة التفسيرية لأرباحها المحاسبية المعدة على أساس الاستحقاا.

 (:Capital Structureهيكل رأس المال / درجة الرفع الما : )

ل هيكل شكمن العوامل التي تثدي إلى اختلاف اسدتجابة العالمد السدوقي للسددهم لمقاييش الربح المحاسددبي 

( إلى أن معاملات الأرباح تكون أقل في حالة الشركات ذات الرفع Scott, 2003, P. 149رأس المال في الشردكة، إذ أشار )

الما  المرتفع، أي التي تتوسع في التمويل بالدين. كذلع قدمت مجموعة أخرى من الباحثل أدلة على أن هناك استجابة 

 Dhaliwal etلمحاسبي للشركات التي تكون فيها نسبة الدين إلى الملكية مرتفعة )منخفضدة لمعاملات مقاييش الربح ا

al., 1991.) 
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( إلى أن نسبة الدين إلى حقوا الملكية تعتبر مقياساً بديلاً لكل من نسبة الدين إلى 114: 1008وقد أشار )الخلايلة، 
 إجما  الأصول، ونسبة الدين طويل الأجل إلى إجما  الأصول.

ن، وبعد مناقشددة المحددات آنفة الذكر )طبيعة الأرباح المحاسددبية، ولاو ربحية الشرددكة، وحجم الشرددكة، والآ 

( فإنه لا بد من اختبار أ ر  ووجود توزيعات نقدية على المسددداهمل، وجودة الأرباح المحاسدددبية، ووجود رفع ما  عال 

دراسدة في تفسدير العوالمد السدوقية للأسددهم، وبشكل هذه المحددات على مدى ملاءمة المتنيرات المحاسدبية مو دوع ال

 يتناسق وفر يات الدراسة لتقديم دليل عملي من واقع بيانات الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

 علاقة المخاطرة النظامية بالرفع الما :

يلي. وقد بشكل نظري أو تحلتناولت بعض الدراسات العلاقة بل المخاطرة النظامية والرفع الما  فق ، سواء 

( الأسبقية بإلقاء الضوء على العلاقة بل المخاطرة والرفع الما ، وذلع من خلال صياغة Hamada, 1969كان لدراسدة )

( من خلال الاشدددتقاا الرياضي وجود علاقة موجبة بل Hamadaالعلاقة بل الرفع الما  والعالمد المتوقع، حي  أ بت )

لمدد المتوقع، وبدذلدع وبنداءً على العلاقدة الطرديدة المتعارف عليها بل العالمد والمخاطرة النظامية، فإن الرفع المدا  والعدا

 العلاقة أيضاً موجبة بل الرفع الما  والمخاطرة النظامية.

ولعل من الدراسدددات المباشرة التي يمكن اعتبارها حجر أسددداس بالنسدددبة لهذا المو دددوع كانت دراسدددتي 

(Hamada, 1972(و )Bowman, 1979( واللتل ارتكئت عليهما دراسدددة ،)Marston & Perry, 1996  إلى جان ،)

( بالتطبيق على البيئة 1007دراسدددات أخرى لاختبار علاقة المخاطرة النظامية بالرفع الما .  م أتت دراسدددة الخلايلة )

 الأردنية لدراسة تلع العلاقة.

ن المخاطرة النظامية والرفع الما  من خلال لااذج ريا ية ( العلاقة بل كل مHamada, 1972بعد أن صاغ )

ددكات والمخاطرة النظامية للأسدددهم العادية، طبق هذا النموذج على ) ( 717تبل العلاقة بل هيكلية رأس المال في الشرد

ات ( وكان النرض الأسددداس من دراسدددته هو التأكد من ملاءمة نظري1084-1077شركدات أمريكيدة في الفترة مدا بل )

(Modilgiani & Miller (MM)(  للواقع بحي  قام بمقارنة الشردكات التي تستخدم الرفع الما )Levered من خلال )

دكات التي لا تسددتخدم الرفع الما  ) (. وبذلع، وبافتراض صددحة نظرية Non-Leveredالديون والأسددهم الممتازة والشرد

(MMددكات بمدى اسدددتخدامها ال رفع الما ، فإن النتيجة الإجمالية أو دددحت وجود علاقة ( الخاصدددة بتأ ر ويبة الشرد

( من مخاطرة الأسدددهم %27-21إيجابية بل كل من الرفع الما  والمخاطرة النظامية، إذ إن الرفع الما  يفسرددد ما بل )

غذية ( شركات إلى عشر صناعات مختلفة هي الأ 717( بتقسيم عينته البالنة )Hamadaالنظامية. وللناية نفسدها قام )

وطعدام الأطفددال، والكيماويدات، والبتروليدات، والمعددادن الأوليدة، والآليدات عدددا الكهربدالميددات، والآليدات الكهربدالميددة 

 والمعدات، ومعدات النقل، والخدمات، والمخازن، ومجموعة متفرقة تضم ما لا ينتمي إلى أي من المجموعات المذكورة.

( صددناعتي المعادن الأولية والخدمات إلى جان  شركتل Hamadaوفق المرحلة الأولى من اختباره اسددتثنى )

( لتوزيع المتنيرات عن باقي المجموعات عند إجراء اختبارات Skewnessمن المجموعة المتفرقة، وذلع بسدددب  التواء )

( شركة 211المتوسد  الحسدابي والانحراف المعياري للمخاطرة النظامية. وبإخضاع بيانات ما تبقى من العينة، والبالنة )

 ( Chi-Squareمقسمة إلى ثماني صناعات، لاختبار )
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( أكت من النظريات التقليدية على الرغم من أن النتالمج لم تو ح سب  اختلاف MMتأكد الباح  من صحة نظريات )
هذه  ( مختلفة. وبذلع فإنRisk-Classالمخاطرة النظامية بل الصناعات المختلفة والتي تنتمي إلى طبقة مخاطرة )

 الدراسة من الدراسات التي أو حت جان  اختلاف تأ ر الصناعة بدرجة الرفع الما  حس  طبيعة الصناعة ونشاطها.

ددكات Bowman, 1979وقد تطرا ) ( بشدددكل مباشرإلى العلاقة بل المخاطرة النظامية والرفع الما  في الشرد

درجة الرفع الما . وقد جاءت نتيجة الاشدددتقاقات ( كمقياس لD/E Ratioمتخدذاً نسدددبة الديون إلى حقوا الملكية )

( ومفضية إلى وجود علاقة افترا ية، حس  معطيات النموذج الرياضي Hamadaالريا دية متسدقة مع نتالمج دراسدة )

(، بل كل من المخاطرة النظامية )بيتا السدددوا( والرفع الما . وتعتبر هذه الدراسدددة نظرية MMوبناءً على فر ددديات )

  لم يقم الباح  بالتطبيق العملي للتأكد من لااذجه الريا ددية، ولكنها مهدت لدراسددات أخرى لإ بات مدى بحتة، حي

 تطابق النظرية مع الواقع.

( في مقارنة بل النظرية والواقع فيما يخص الجئاء Marston & Perry, 1996جداءت بعدد ذلع دراسدددة )

( Hamada, 1972تكئت هذه الدراسدة وبشكل كبير على دراسة )( للرفع الما . وقد ار Implied Penaltiesالضدمني )

( باتخاذها النماذج التي تم التوصددل 1071( في العام )Bowmanالتي تم التعرض لها سدابقاً، وعلى دراسددة أخرى لددددد )

( NYSE( شركة غير مالية مدرجة في سدددوا نيويورك للأوراا المالية )1271إليهدا في هاتل الدراسدددتل وتطبيقها على )

(. وقد تم تقسدديم العينة وفقاً لمسددتوى المخاطرة 1077-1047( للأوراا المالية في الفترة ما بل)AMEXوقائمة بورصددة )

(Risk Class( بل الصدناعات وحسد  تقسديم )SIC( تارة إلى ست صناعات ذات الفئة الثنالمية )Two-Digit وتارة )

. وقد تم تطبيق لااذج الانحدار الخطي المذكورة في دراسدددتي (Four-Digitإلى خمش صدددناعات ذات الفئة الرباعية )

(Hamada(و )Bowman "بعد أن احتسددبت بيتا على أسدداس مثشر السددوا البسددي  "غير المرجح بالقيمة السددوقية )

(Equal-Weighted Index of Market Returns)  وعلى أسدداس مثشر السدددوا المرجح بالقيم(Value-Weighted Market 

Index) ،( واحتسددبت درجة الرفع الما  من خلال نسددبة القيمة السددوقية للديون إلى حقوا الملكيةMD/E وقد أ بتت .)

( بل بيتا والرفع الما  في كلتا حالتي طريقة 1.11النتالمج وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصالمية على مستوى معنوية )

لطبيعي لثنالمية والرباعية، ما عدا لصناعة النف  واستخراج الناز ااحتسا  بيتا، ولجميع الصناعات بالفئتل المختلفتل ا

التي لم تكن العلاقة ذات دلالة إحصددالمية سددواء بالفئة الثنالمية أو الرباعية. وقد أو ددحت الدراسددة أن هناك اختلافاً في 

 دقة، أي بالفئة قسددديم الأكتالعلاقة بل بيتا والرفع الما  بل الصدددناعات المختلفة وأن هذا الاختلاف يتضدددح أكت بالت

 الرباعية.

( إلى صددناعات لم Marston & Perry, 1998( و)Hamada, 1972ولعل تقسدديم العينة في كل من دراسددة )

يكن هدفاً أسداسدا ولكن لافتراض وجود اختلاف بل الصدناعات في تأ رها بالرفع الما . هذا الافتراض كان الأساس الذي 

 دياته بأن قيمة السدهم تتأ ر بطريقة تنيير المثسدسة لنسبة الديون لحقوا الملكية لديها ( فر Hull, 1999بنى عليه )

(، وبذلع فإن الشركات التي تتجه نحو معيار Industry Leverage Ratio Normالمتعلقة بالنسبة المعيارية للصناعة )

 الصناعة في هذه النسبة يكون تأ ر العالمد لها إيجابياً 
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زيعات الأرباح على عكش الشركات التي تبتعد عن معيار الصناعة فإن تأ ر العالمد لها يكون سلبياً في في فترة إعلان تو 
( شركة أمريكية، 777( نتيجة اختباره لفر يته على )Hullفترة إعلان توزيعات الأرباح. هذه النتيجة توصل إليها )

لة ر الصناعة في تشكيلة رأس المال لديها والمتمثقسمها إلى شركات تتجه نحو معيار الصناعة وشركات تبتعد عن معيا
 (.1077-1041(، في الفترة ما بل )Dept-to-Equity Ratioمن خلال نسبة الديون إلى حقوا الملكية )

( وجود علاقة إيجابية قوية 1008أما تطبيقاً على البيئة الأردنية في هذا المجال، فقد أ بتت دراسددة الخلايلة )

( 77ية بل كل من المخاطرة التمويلية والمخاطرة الكلية وبيتا السدددوا. فقد قامت الدراسدددة على )وذات دلالة إحصدددالم

(. 1007-1070شركة مساهمة عامة في قطاعي الصناعة والخدمات مدرجة في سوا عمان الما ، وذلع في الفترة ما بل )

صددول، ة والتي تمثلت في إجما  الديون إلى الأ حي  قام الباح  بدراسددة درجة الارتباط بل مقاييش المخاطرة التمويلي

ونسدبة إجما  الديون إلى حقوا الملكية بالقيمة الدفترية، ونسبة ديون طويلة الأجل إلى حقوا الملكية، ونسبة إجما  

الديون على حقوا الملكية بالقيمة السدددوقية. وبعد أن قام الباح  بدراسدددة مدى ارتباط مقاييش المخاطرة التمويلية 

( لدراسة علاقة الرفع As a Proxyالأربعة ببعضدها من خلال إجراء اختبار بيرسدون، تبل أنه يمكن اسدتخدام أي منها )

الما  بالمخاطرة النظامية )بيتا السدوا(. وقام الباح  بإجراء اختبارات الانحدار البسي  بل كل من البدالمل الأربعة في 

والتي أسددفرت عن وجود علاقة ذات دلالة إحصددالمية بينها، وأن مقدار ما  احتسددا  المخاطرة التمويلية وبيتا السددوا

(، وهي أقل من الدراسددات السددابقة التي اعتمد %11تفسردده نسدد  المديونية من التنيرات في بيتا السددوا لا يتجاوز )

 (.%21-17عليها الباح  والتي كانت تتراوح بل )

 علاقة المخاطرة النظامية بالرفع التشنيلي:

م بعض الدارسدددل بالعلاقة بل المخاطرة النظامية والمخاطرة التشدددنيلية والتي يطلق عليها أيضددداً الرفع اهت

(، Lev, 1974التشدنيلي. ومن هذه الدراسات التي سيشار إليها هنا والتي تناول العلاقة بشكل مباشر، دراسة كل من )

 (.1001والعبد )

( بتطوير لااذج Levظري وعملي. بالجئء النظري، قام )( كانت منقسدددمة إلى جئأين نLev, 1974دراسدددة )

ريا ددية قياسددية بلور من خلالها العلاقة بل كل من المخاطرة الكلية والرفع التشددنيلي، وكذلع بل المخاطرة النظامية 

ل قوالرفع التشدددنيلي. وبدذلدع أوجدد نظرياً علاقة بل التكالي  المتنيرة )معبرة عن الرفع التشدددنيلي( كمتنير مسدددت

والمخاطرة سدددواء الكلية أو النظامية كمتنير تابع، وبذلع فإن المعامل المرتب  بالتكالي  المتنيرة يعبر عن قوة العلاقة 

( في دراسدته إنها علاقة سلبية بل المخاطرة Levوعكش اتجاهها بل كل من الرفع التشدنيلي والمخاطرة والتي افتر دها )

ة إيجدابيدة بل المخاطرة والرفع التشدددنيلي، حي  إن العلاقة بل التكالي  المتنيرة والتكدالي  المتنيرة، وبدالتدا  علاقد

والمخاطرة التشددنيلية علاقة عكسددية، فكلما ازدادت التكالي  المتنيرة انخفضددت درجة المخاطرة التشددنيلية. ولإ بات 

كية في ليها على الشرددكات الأمريالنتالمج النظرية قامت الدراسددة بتطبيق لااذج الانحدار الخطي البسددي  التي توصددل إ

( متخذاً عينته، وتسددهيلاً للدراسددة، من  لاث صددناعات متجانسددة هي الخدمات الكهربالمية 1081-1070الفترة ما بل )

وصدددناعة الصدددل  وإنتاج النف . ونتيجة اختباراته جاءت مثكد للعلاقات المفتر دددة بوجود علاقة سدددلبية بل كل من 

 اطرة سواء الكليةالتكالي  المتنيرة والمخ
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أو النظامية للقطاعات الثلا ة. وعلى الرغم من أنه لم ينوه في نتالمج الدراسة عن الاختلاف بل الصناعات مو وع  
الدراسة في تأ رها بالمخاطرة، إلا أن معاملات الانحدار واختباراتها لكافة النماذج المستخدمة في الدراسة والتي تم 

(، أو حت وبشكل جلي هذا الاختلاف، حي  تفاوتت قيم تلع OLSلمربعات الصنرى )تقديرها باستخدام طريقة ا
المعاملات بل الصناعات الثلاث. فقد كانت المعاملات المو حة للعلاقة بل التكالي  المتنيرة والمخاطرة النظامية هي 

لة إحصالمية على مستوى ( للصناعات الثلاث على التوا ، وهي جميعها ذات دلا1.2477-، و1.7711-، و8.012-)
 ( ما عدا مقدار صناعة إنتاج النف .1.11معنوية )

( على Lev( لتطبيق العلاقة الريا ددية التي توصل إليها )1001وانطلاقاً من هذه العلاقة أتت دراسدة العبد )

ع كل من بيتا السددوا م البيئة الأردنية، مختبراً علاقة هيكل التكالي  التشددنيلية المتمثلة في متوسدد  التكالي  المتنيرة

والانحراف المعياري للعوالمد الشهرية لسهم الشركة. وقد استخدم العبد في دراسته النماذج نفسها المستخدمة في دراسة 

(Lev( حي  قام بتقسديم عينته المكونة من ،)شركة مساهمة عامة أردنية مدرجة في سوا عمان الما  في الفترة ما 74 )

ربع مجموعات،  لاث منها صدناعية وتشدمل مجموعة الشردكات المساهمة العامة الأردنية التي ( إلى أ1007-1070بل )

دكات المسدداهمة العامة الأردنية التي تنتج صددناعات إنشددالمية وبنالمية،  تنتج صددناعات كيماوية وطبية، ومجموعة الشرد

ددكات المسددداهمة العامة الأردنية التي لا تنتمي إلى  أي من المجموعتل الأوليتل. أما والمجموعدة الثالثة تشدددمل الشرد

المجموعة الرابعة فقد كانت مكونة من الشردكات المسداهمة العامة الأردنية التي تقدم خدمات فندقية وسياحية. وقد 

أشدددارت نتالمج دراسدددته إلى وجود اختلاف كمي ونوعي بل الصدددناعات المختلفة بمدى تأ ر مخاطرتها النظامية والكلية 

على الرغم من أن اختبار المعاملات أ بتت عدم معنويتها إحصددالمياً. وخلاصددة دراسددته أن توجد علاقة بالرفع التشددنيلي 

طردية بل متوسددد  التكالي  المتنيرة والمخاطرة النظامية في بعض المجموعات، وفي البعض الآخر كانت عكسدددية، وأن 

ج، خاصة  فترة الدراسة لها تأ ير سلبي على النتالمكلتا العلاقتل ليسدتا ذواتي دلالة إحصدالمية. ومن المرجح أن تكون قصر

 باستخدام تقنيات تحليل الانحدار.

 علاقة المخاطرة النظامية بالرفع الما  والرفع التشنيلي معاً:

اتخدذت الدراسدددات السدددابقة إما المخاطرة التشدددنيلية أو المخاطرة المالية كطرف في العلاقة مع المخاطرة 

( أ بتت أن المخاطرة Thompson, 1976قة كلتيهما مع المخاطرة المالية، علماً بأن دراسدددة )النظداميدة، ولم تدرس علا 

المالية والمخاطرة التشدنيلية تعتبران من أهم مصادر المخاطرة النظامية في الأسهم العادية. لإ بات ذلع، وبعد أن طور 

(Thompson( لااذج ريا ددية حدد من خلالها )متنيراً يث ر بشددكل مب77 ) اشر على المخاطرة النظامية والتي كانت في

( شركة أمريكية في الفترة ما 201النال  متنيرات رفع ما  أو رفع تشدنيلي، قام بتطبيق هذه النماذج على عينة تضم )

(، للتدأكد من توافق الاسدددتنتاجات النظرية مع الواقع العملي. وقد تم تحليل الارتباط بل المخاطرة 1087-1011بل )

ظامية والمتنيرات المسدددببة لكل شركة على حدة، ومن  م تم دمج هذه الشردددكات بمحافظ اسدددتثمارية وفق منهجية الن

محددة لدراسة العلاقة  من هذه المعطيات. وقد جاءت نتيجة دراسته بوجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصالمية على 

كن خاطرة النظامية ودرجات الرفع التشنيلي، بينما لم تمسدتوى الشردكات الفردية والمحافظ الاستثمارية بل كل من الم

العلاقة ذات دلالة إحصددالمية بل درجات الرفع الما  والمخاطرة النظامية على مسددتوى الشرددكات الفردية، إلا أنها كانت 

 علاقة إيجابية ذات دلالة إحصالمية على مستوى المحافظ الاستثمارية التي تم تقسيمها لنايات الدراسة.
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 لاعتبارات التي تراعيها الشركات في الواقع العملي:ا

هناك عدداً من الاعتبارات الواج  على الشرددكات مراعاتها في الواقع العملي، وذلع لتحقيق مصددالح الشرددكة 

 بشكل عام، وهذه الاعتبارات كما يأتي:

لديها، فإن ذلع يجن  هثلاء عندما تقوم المنشدددأة بتوزيع جئء من أرباحها على المسددداهمل تجند  عدم التأكد:  -1

المسدداهمل الشددعور بعدم التأكد من حصددولهم على حصددتهم من توزيعات الأرباح المحققة، وفي هذا السددياا يقول 

جوردن إنه إذا أعطى للمساهم الحق بأن يختار بل حصوله على حصته من توزيعات الأرباح المحققة في الوقت الحا  

ا مستقبلاً( فإنه سيختار حصوله عليها الآن، إذ إن المساهم يفترض أنه في حال تعر ت وبل احتجازها )أي الحصول عليه

الشركة إلى إعسار ما  في المستقبل، فإن ذلع يعني أنه لن يحصل على توزيعات أرباح حالية لا تلع التي تم احتجازها 

لص فيها إلى نتيجة أن توزيعات في الماضي، وهذا هو مضدددمون نظرية "عصدددفور باليد" التي صددداغها جوردن والتي خ

 (.Fred, 1993الأرباح لها تأ ير إيجابي على قيمة الشركة السوقية )

كما هو معلوم فإن احتجاز الأرباح هو الطريقة الأقل كلفة لمواجهة الاسددتثمارات الجديدة،  ددمن تكلفة الإصدددار:  -2

إصدار أسهم جديدة لنايات التمويل سيكون له أ ر وجهة نظر تعظيم قيمة الشركة فإن احتجاز الأرباح بدل توزيعها و 

دكة فإن احتجاز  أكبر على تعظيم قيمة المنشددأة، ونظراً إلى العلاقة العكسددية بل كلفة التمويل والقيمة السددوقية للشرد

 الأرباح لنرض تمويل الاستثمارات يعتبر قرارا صالمباً، إذ من شأن هذه السياسة أن تسهم في تعظيم  روة المالكل.

 تكلفة سياسة التوزيع الخاصة:

تبعاً لرأي كل من مودكلياني وملير، فإنه يمكن للمسداهم أن يشكل سياسة توزيع خاصة به، بحي  إنه إذا لم 

تكل  التوزيعات التي سديحصدل عليها المسداهم من الشركة، فإن بإمكانه أن يبيع جئءاً من أسهمه لتنطية احتياجاته، 

المض في التوزيعات عن احتياجاته فإنه يمكن للمسددداهم أن يشدددتري أسدددهماً بالمبل  وإذا حدث العكش وكان هناك ف

الفددالمض عن حدداجتدده، وقددد اعتمددد مودكليدداني وملير في وجهددة نظرهما هددذه على لاوذجهما وهو أن توزيع الأربدداح أو 

دكة بتوزيع جئء من الأرباح فإنه يحصددل على العا ا لمد مباشرة، أما إذاحتجازها يسددتوي عند المسدداهم، فإذا قامت الشرد

 قامت الشركة باحتجاز الأرباح فإن قيمة الأسهم السوقية سترتفع بمقدار الأرباح المحتجئة.

إلا أنه من الوا دح أن تحقيق مثل هذه السدياسدة الخاصة يبدو صعباً وذلع بسب  وجود كلفة للمعاملات 

 والتي سيدفعها المساهم في كل مرة يقوم بها بالبيع أو الشراء.

 جان  ذلع فإن هناك سبباً آخر وهو وجود حد أد  لعمليات بيع وشراء الأسهم، وهذا يعني بال ورة وإلى

 أنه قد يجد المساهم نفسه مضطراً إلى شراء أو بيع أسهم تئيد على حاجته لتشكيل السياسة الخاصة به.

اذا لو أن التوزيعات في وإذا أغفلنا هذين السدددببل سدددالفي الذكر فإن هنالع مشدددكلة أكت واقعية، وهي م

السنة القادمة جاءت أقل من احتياجات المساهم أيضا؟ً هذا يعني أن المساهم سوف يضطر إلى بيع المئيد من أسهمه، 

 وإذا استمر هذا الو ع إلى عدة سنوات فإن ذلع يعني أن المساهم 



www.manaraa.com

 

32 

 

حية سياسة التوزيع الخاصة سوف يجد نفسه قد باع جميع أسهمه وهذا غير منطقي، وهذا مما يعني عدم صلا 
 للتطبيق وبخاصة أن الذين يبحثون عن عوالمد منتظمة هم من صنار المستثمرين الذين لهم حصص قليلة.

 خط  إعادة استثمار التوزيعات:

 هر هذا المصددطلح في الولايات المتحدة الأمريكية في نهاية السددتينيات وسدداد بل المنشددهت الكبيرة بعد عقد 

في السدبعينيات، وفي تلع الخط  يعطي حملة الأسدهم الحق بإعادة اسدتثمار التوزيعات المستحقة لهم من الئمان، أي 

 في شراء أسهم الشركة.

وفي هذا الإطار هناك نوعان من خط  إعادة الاسدددتثمار: النوع الأول، وهي خط  يعطى فيها الحق لحملة 

 النوع الثاني: هي: خط  يقتصر فيها الاستثمار على الإصداراتالأسهم في إعادة استثمار توزيعاتهم في الأسهم القديمة، و 

الجديدة. وهنا تجدر الإشدارة إلى أن الاعتبارات ال يبية لا تلع  دوراً بالتأ ير على قرار المستثمر، وذلع لكون المشرع 

 ال يبة.الأردني قد ساوى بل الأرباح الموزعة والأرباح الرأسمالية، بحي  إن كليهما لا يخضعان إلى 

ومن المعروف أن خط  إعادة الاستثمار هذه لا تضي  شيئاً إلى موارد المنشأة بل إن العكش يصبح صحيحاً 

في حالة الإصددارات الجديدة، إلا أن من مئايا هذا النوع من إعادة الاسدتثمار في أسدهم الشردكة أنه يوفر على المستثمر 

الإصدار. لذا تجد الشركات لا تمانع بإعطاء المستثمرين خصوماً منرية، عمولات السمسرة بينما يوفر على الشركة تكلفة 

 على أنه يمكن تعويض هذا الخصم من الوفر الحاصل في تكالي  الإصدار.

وتفيد الشردددكة من ذلع أنها تجعل لأسدددهمها جاذبية لدى المسدددتثمرين، مما يعني ارتفاع القيمة السدددوقية 

ة العديد من الشرددكات إلى حد أنها طبقت هذه التجربة على حملة الأسددهم لأسددهمها، وقد شددجعت نتالمج هذه التجرب

 الممتازة والسندات.

 العوامل المث رة في القيمة السوقية للسهم في الأسواا المالية:

هنا العديد من العوامل التي تث ر في القيمة السوقية للسهم منها العرض النقدي، ومعدل الفالمدة والتضخم 

 اتج المحلي الإجما .وسعر الصرف والن

يختل  تأ ير معدل التضدخم على الأسدهم، حي  يمكن أن يكون هناك تراب  إيجابي أو سلبي فيما  معدل التضدخم: -1

بينهما، بحي  إنه إذا زاد معدل التضددخم فإن ذلع سدديثدي إلى ارتفاع سددعر السددهم السددوقي، ويفسردد ذلع بلجوء 

ا سددتوفر لهم حماية من انخفاض القوة الشرددالمية للنقود وبالتا  فإن زيادة المسددتثمرين إلى الاسددتثمار في الأسددهم كونه

 (.Peter, 1992الإقبال على شراء الأسهم سيثدي إلى زيادة أسعارها السوقية )

وقد يثدي حدوث التضددخم أيضدداً إلى انخفاض القيمة السددوقية للسددهم، حي  أنه في حالة ارتفاع معدلات 

ذلع سديخفض من الأموال المخصدصدة للاستثمار، حي  إن الأموال ستتجه نحو الإنفاا  التضدخم وزيادة الأسدعار، فإن

 (.Fuller & Farrell, 1989الاستهلا  مما يقلل الطل  على الأسهم مما يثدي إلى انخفاض القيمة السوقية للسهم )

ما م أو انخفا ها، بحي  إنه كلوكما في التضخم فإن العرض النقدي قد يثدي إلى زيادة أسعار الأسه العرض النقدي: -2

 زاد العرض النقدي فإن ذلع سيثدي إلى ارتفاع الإنفاا الاستثماري
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مما يثدي إلى زيادة الطل  على الأسهم، مما يثدي إلى ارتفاع أسعارها السوقية، والعكش إن الئيادة الكبيرة في  
 (.Glean, 1998لقيمة السوقية للسهم )العرض النقدي ستثدي إلى حدوث التضخم وتأ ير التضخم السلبي على ا

عادة ما يقارن العالمد على الاسددتثمار بسددعر الفالمدة السددالمد في السددوا أو ما يعرف بتكلفة  معدل سددعر الفالمدة: -7

 الفرصة البديلة، وسعر الفالمدة كما هو معلوم محدد مسبقاً من البنع المركئي الأردني.

بعلاقة عكسية، حي  أنه إذا ارتفع سعر الفالمدة، فإن ذلع  ويرتب  سدعر الفالمدة مع سدعر السدهم السدوقي

سيثدي إلى اتجاه المستثمرين نحو الودالمع التي تدفع نس  عالمد أعلى، والعكش صحيح إذا انخفض سعر الفالمدة إلى ما 

 الأسواا فيدون العالمد الذي سديحققه المسدتثمر في السوا الما ، فإن ذلع سيثدي إلى توجه المستثمرين إلى الاستثمار 

 المالية مما يثدي إلى زيادة الطل  على الأسهم ومن  م ارتفاعها.

يثدي انخفاض معدل سعر الصرف إلى تحسل الفرص التصديرية للشركات المحلية، مما يحسن  معدل سدعر الصرف: -7

عدل سعر الصرف  التنير في ممن و ع الشركة الما ، ويثدي بالتا  إلى زيادة أسعار أسهمها في السوا الما . ويتبع تأ ير

على القيمة السدوقية للعوامل التي أدت إلى هذا التنير، بحي  إنه إذا كان لأسدبا  اقتصدادية فإن ذلع سيكون له أ ر 

 Paishسدلبي أما إذا كان ناتجاً عن عوامل أخرى مثل المضداربة فإن ذلع سديثدي إلى تأ ير إيجابي على أسعار الأسهم )

et al., 1982.) 

وكما في العوامل السددابقة، فإن الناتج المحلي الإجما  له تأ ير إيجابي وسددلبي، بحي  إنه إذا  الناتج المحلي الإجما : -1

ارتفع الناتج المحلي الإجما  بمعدلات متوقعة أو أكت فإن ذلع سديثدي إلى تحسدل أسدعار الأسددهم السوقية من خلال 

 إقبال الناس عليها.

الإجما  المحلي إلى زيادة العرض النقدي، مما يثدي إلى ارتفاع معدلات التضددخم وزيادة  وأما إذا أدى الناتج

 (.1004سعر الفالمدة، فإن ذلع سيكون له أ ر سلبي على القيمة السوقية للأسهم )هندي، 

 العوامل المث رة في الأسواا المالية:

 توقع أن يباع به السهم في السوا مثلهناك العديد من الظروف التي تث ر في السدعر السدوقي للسهم أو الم

التدفقات النقدية المتوقعة ومعدل العالمد المطلو  على الاسدتثمار، وهذان المتنيران يتحددان حس  طبيعة كل شركة، 

 (.1004أو القطاع الذي تنتمي إليه الشركة أو الظروف الاقتصادية في البلد أو الظروف الدولية )هندي، 

ونعني بالظرف العالمي الحرو  والأحداث العالمية، وما يتوقع الناس حدو ه في المستقبل القري ،  الظروف العالمية: -1

حي  تترك هذه الأحداث والتنيرات آ اراً على اقتصداديات الدول والأسواا المالية. وكما هو معلوم فإن الأسواا المالية 

 لى صعود الأسهم أو انخفا ها إلى مستويات قياسية.تتأ ر بشكل كبير بالأحداث العالمية. وأن مجرد خبر قد يثدي إ

يعكش النشددداط في السدددوا الما  النشددداط الاقتصدددادية بشدددكل عام ولأن للظروف  الظروف الاقتصدددادية المحلية: -2

 الاقتصادية المختلفة تأ يراً على أسعار الأسهم، وعلى أرباح تلع الشركات، فإن هذا يعطي دلالمل لا بد من الالتفات إليها

 (.Fisher & Jordan, 1995عند الاستثمار في السوا الما  )



www.manaraa.com

 

34 

 

هنالع العديد من المتنيرات التي تث ر في القطاعات مثل هيكل وتركيبة القطاع، والتشريعات   روف القطاعات: -7
قتصادية الحكومية وقدرة القطاع التنافسية وكذلع فإن الظروف الاقتصادية العامة تث ر على أداء كافة القطاعات الا 

بنس  مختلفة، وأن تأ ير هذه العوامل المتفاوت على القطاعات يثدي إلى اختلاف نس  لاو هذه القطاعات وبالتا  
 (.Geoffrey & Stanley, 1995اختلاف نس  العوالمد التي ستحققها على الاستثمار )

ددكدة: -7 مل الأخرى التي تم ذكرها في التأ ير على كما أن هنداك تدأ يراً متبايناً للعوامل الاقتصدددادية والعوا  روف الشرد

 القطاعات بنس  مختلفة فإن ذلع ينسح  على الشركات حتى ولو كانت  من نفش القطاع.

ولا بدد للمسدددتثمر أن يكون على درايدة بطبيعدة كدل شركدة والظروف المحيطة بها حتى يتمكن من اختيار 

جاته، حي  إن هناك العديد من العوامل غير الاقتصادية تث ر الاستثمار المناس  الذي يحقق له غاياته ويشبع له احتيا

 (.Geoffrey & Stanley, 1995بشكل كبير على أسعار الأسهم، مثل العوامل النفسية والولاء لشركة معينة )

  انياً: الدراسات السابقة:

ربية راسددات عفيما يأتي اسددتعراض بعض الدراسددات السددابقة المتعلقة بمو ددوع الدراسددة، حي  تم تناول د

 وأخرى أجنبية، وكما يأتي:

 الدراسات العربية: -أ

( بعنوان: "دور الإفصاح المحاسبي في إ هار القيمة الحقيقية لأسهم الشركات المتداولة في بورصة 2117دراسدة القضاة )

 عمان".

 المالية في هدفت هذه الدراسدددة إلى بيان مدى ملاءمة تعليمات الإفصددداح لخدمة قرار المسدددتثمر في الأوراا

سدددوا عمان للأوراا المالية. وقد تمثل مجتمع وعينة الدراسدددة من شركات الخدمات المالية المرخصدددة من قبل هيئة 

( شركة، وعينة من المسددتثمرين المضدداربل والمتواجدين بصددورة دائمة في 71الأوراا المالية الأردنية التي يبل  عددها )

 مكات  الوساطة المالية.

لدراسدددة على جمع البيانات المتعلقة بالدراسدددة، على الكت  والمراجع والدراسدددات السدددابقة وقد اعتمدت ا

كمصددر للمعلومات الثانوية، واعتمدت على أسلو  الاستقصاء من خلال و ع استبانة تم توزيعها على عينة الدراسة 

، وهو قرار لاقة بل المتنير التابعللحصددول على البيانات الأولية للدراسددة التطبيقية، وو ددع لاوذج للدراسددة يو ددح الع

 المستثمر في الأوراا المالية في الأردن، والمتنيرات المستقلة المتمثلة بفروض الدراسة.

 وتوصلت الدراسة إلى النتالمج الآتية:

( والصادرة عن هيئة الأوراا المالية الأردنية بدرجة كبيرة لخدمة 1007( لسنة )1ملاءمة تعليمات الإفصداح رقم ) .1

 رار الاستثمار في الأوراا المالية في بورصة عمان.ق

 كما أ هرت هذه الدراسة عدم كفاية هذه التعليمات لخدمة قرار الاستثمار في بورصة عمان. .2

بينت الدراسة أن الشركات المساهمة المدرجة لدى البورصة تلتئم بتعليمات الإفصاح لدى إعدادها التقارير المالية  .7

 وا الأوراا المالية.المقدمة للمستثمر في س
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هنالع أ ر لتعليمات الإفصاح على جودة المعلومات المحاسبية المنشورة، وتأ ير ذلع على أسعار الأوراا المالية في 
 البورصة.

( بعنوان سياسة توزيع الأرباح وأ رها على القيمة السوقية للسهم )دراسة ميدانية( في سوا 2117دراسدة أبو الهيجاء )

 عمان الما ".

هدفت هذه الدراسة إلى تحديد أ ر سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم واستخدم الباح  المنهج 

 الوصفي التحليلي والنموذج القياسي وقد توصل إلى النتالمج التالية :

 إن هناك علاقة ذات دلالة إحصالمية بل القيمة السوقية للسهم والقيمة الدفترية للسهم. -1

لأردن تتبع سياسات توزيع متشابهة للأرباح، حي  تبل أن الشركات في الأردن حاولت المحافظة إن الشردكات في ا -2

 على عالمد مستقر للسهم.

فيما يتعلق في قطاع البنوك، وجد الباح  أن هناك علاقة ذات دلالة إحصالمية بل القيمة السوقية للسهم والعالمد  -7

 على السهم.

 ر الأرباح الموزعة في القيمة السوقية ومقارنتها بمنهاج الدراسة الحالية.وتفيد هذه الدراسة في التعرف على أ 

-1047( بعنوان "محددات الطل  على الأسددهم في بورصددة عمان للأوراا المالية خلال الفترة )2117دراسددة الطراونة )

2112." ) 

ي الإجما ، )الناتج القوم هدفت هذه الدراسة إلى قياس وتحليل أ ر المتنيرات الاقتصادية على المستوى الكلي

وسدعر الفالمدة على الودالمع لأجل لدى البنوك المرخصة، وتحويلات العاملل في الخارج، والرقم القياسي لأسعار الأسهم( 

على نشداط سدوا عمان للأوراا المالية )حجم التداول وعدد الأسدهم والرقم القياسي لأسعار الأسهم( وذلع باستخدام 

 (.2112-1047( للفترة )OLS Ordinary Least Squaresنرى العادية )طريقة المربعات الص

وخلصددت الدراسددة إلى إن كلاً من الرقم القياسي المرجح لأسددعار الأسددهم والناتج القومي الإجما  تث ر بشددكل 

 معنوي وإيجابي على حجم التداول وعدد الأسهم المتداولة وعلى المستويل العام والقطاعي.

دة تأ يره  عي  في معظم القطاعات، إلا أن تأ ير تحويلات العاملل في الخارج جاء سلبياً على وكان سدعر الفالم

 مثشرات السوا ويعود ذلع إلى مجموعة من العوامل التي تخص طبيعة التحويلات وطرا جمع بياناتها.

ام لاوذج  يرية باستخدوتفيد الدراسدة الحالية من هذه الدراسدة في مجال التعرف على كيفية قياس العلاقة التأ 

(OLS.) 

( بعنوان: "العلاقة بل الأرباح المحاسبية والعوالمد السوقية للأسهم: دراسته، اختباريه للمواصفة 2117دراسدة الفضدل )

 الأكت تمثيلاً للعلاقة في العراا". 

هم وقية للأسددوقد هدفت هذه الدراسددة: إلى اختبار مواصددفتي العلاقة بل الأرباح المحاسددبية والعوالمد السدد

المقترحة من قبل الدارسدل في هذا المجال، وذلع لمعرفة مدى ملاءمة كل منهما في تفسير العلاقة بل الأرباح المحاسبية 

وعوالمد الأسهم للشركات المساهمة العامة في سوا بنداد للأوراا المالية، وهل يمكن الوصول إلى المواصفة الأكت ملاءمة 

 للأسهم المتداولة في سوا بنداد للأوراا المالية.للعلاقة بل المتنيرات 
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 ( شركة.28وقد تكونت عينة الدراسة من جميع الشركات المسجلة في سوا بنداد للأوراا المالية وعددها )

 وقد استخدم الباح  لاختبار فر يات الدراسة لااذج الانحدار البسيطة والمتعددة الرلميسة.

 لتالية:وقد توصلت الدراسة إلى النتالمج ا

. إن قدرة كل من متنير التنير في حصدة السهم من الأرباح ومتنير مستوى حصة السهم من الأرباح لا يفسر أكت من 1

 ( من العوالمد السوقية لأسهم الشركات المساهمة العراقية المسجلة في سوا بنداد للأوراا المالية.0.0%)

في حصددة السددهم من الأرباح ومتنير حصددة السددهم من الأرباح في . إن التباين الحاصددل في قدرة كل من متنير التنير 2

 تفسير العوالمد السوقية للأسهم.

. إن اسدتخدام أكت من ممثل للأرباح في لاوذج العلاقة يجعل الأرباح أكت قدرة على تفسير العوالمد السوقية ويخفض 7

 التميئ الناتج عن الأخطاء في قياس الأرباح.

ن: "أهمية التقارير المالية المرحلية للشردكات المسداهمة الصدناعية الأردنية بالنسبة لقرارات ( بعنوا2117دراسدة جرن )

 المستثمر في بورصة عمان".

هدفت هذه الدراسدة إلى التعرف على الأهمية النسبية لبنود المعلومات التي تنشر في التقارير المالية المرحلية، 

د في بورصدددة عمان، وبيان مدى كفاية هذه المعلومات لاحتياجات في مسددداعدة المسدددتثمرين من المثسدددسدددات والأفرا

المسدتثمرين، وبيان مدى تقيد الشردكات بإعدد ونشرد هذه التقارير المرحلية، وكذلع مدى اعتماد المستثمرين عليها في 

الشركة،  خصالمص اتخاذ قرارهم الاستثماري، وأخيراً هدفت إلى دراسة العلاقة بل درجة الإفصاح في هذه التقارير وبعض

 مثل حجم أصولها وصافي مبيعاتها وصافي الربح وحجم المديونية.

( شخصاً من المستثمرين موزعل بل قطاع المثسسات وقطاع الأفراد. وقد 04وقد اشدتملت عينة الدراسة على )

 توصلت الدراسة إلى النتالمج الآتية:

( من أفراد العينة %71عتي عينة الدراسدددة، وأن )وجود تجانش في طريقة اتخاذ قرار الاسدددتثمار من قبل مجمو  .1

 تعتمد على تحليل التقارير المرحلية في اتخاذ قرارها الاستثماري.

وجود تجدانش كبير في الأهميدة النسدددبية لمصدددادر المعلومات بل مجموعتي العينة، وأ هرت أن التقارير المالية  .2

يها في اتخاذ القرارات الاسدددتثمارية، يليها التقارير السدددنويدة من أهم مصدددادر المعلومدات التي يتم الاعتماد عل

 المرحلية.

وجود تجانش في تقييم أهمية البنود المتوقع الإفصددداح عنها بالتقارير المرحلية بل مجموعتي العينة، وأ هرت أن  .7

 بند الميئانية العمومية وبند بيان الدخل من أهم البنود.

 الصناعية في التقارير المالية المرحلية.وجود تفاوت في درجة الإفصاح بل الشركات  .7

دكات المسدداهمة الصددناعية بتعليمات الإفصدداح الصددادرة عن هيئة الأوراا المالية، فيما يتعلق  .1 التئام غالبية الشرد

 بالتقارير المالية المرحلية.
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في بورصة   قرار المستثمر( بعنوان: "أ ر الإفصاح في القوالمم المالية للبنوك التجارية الأردنية على2117دراسة القصاص )
 (: دراسة مقارنة".70عمان في  وء المعيار المحاسبي الدو  رقم )

هدفت هذه الدراسدة إلى التعرف على وجهة نظر المسدتثمر في بورصدة عمان بخصدوص المعلومات والبيانات 

دى أهمية سددتثماري، وكذلع اختبار مالتي تقدمها التقارير المالية السددنوية للبنوك التجارية الأردنية في اتخاذ قراره الا

وملاءمة التقارير المالية السددنوية للبنوك التجارية لقرارات الاسددتثمار في البورصددة، والكشدد  عن أي اختلاف في تقييم 

( بل فئات 70الأهمية النسددبية للبنود المتعلقة بالأدوات المالية الواردة  ددمن متطلبات معيار المحاسددبة الدو  رقم )

لدراسددة، وأخيراً التعرف على العلاقة بل أهمية البند ودرجة الإفصدداح عنه في التقارير المالية السددنوية للبنوك مجتمع ا

 التجارية.

( شددخصدداً موزعل بل قطاع المحللل الماليل وقطاع متخذي القرارات وقطاع 80وقد شددملت عينة الدراسددة )

 تالمج التالية:المستثمرين في البورصة. وقد توصلت الدراسة إلى الن

الإفصدداح في التقارير المالية السددنوية الصددادرة عن البنوك التجارية الأردنية، يلبي احتياجات المسددتثمر في بورصددة  .1

 عمان.

 تعد هذه التقارير مصدراً من مصادر المعلومات التي يعتمد عليها المستثمر في البورصة. .2

 اح القرار الاستثماري في البورصة.وجود علاقة طردية بل الاعتماد على هذه التقارير ونج .7

( بعنوان: " دور المعلومات المحاسدبية المنشدورة في التنبث بأسعار الأسهم في بورصة الأوراا 2117دراسدة أبو حشديش )

 المالية في المملكة الأردنية الهاشمية: دراسة تطبيقية".

سددهم في سددوا الأوراا المالية في هدفت هذه الدراسددة إلى تحديد أهم المتنيرات التي تث ر على أسددعار الأ

الأردن )بورصدة عمان(، ودور القوالمم المالية في ذلع، ولتحقيق هذا الهدف قام الباح  باختيار عشرددين متنيراً مستقلًا 

( شركة مساهمة عامة مدرجة في 71يعتقد أنها تث ر على القيمة السدوقية للأوراا المالية، وتم اختيار عينة مكونة من )

ن، وكان من أهم نتالمج الدراسدة أن هناك خمسدة متنيرات تربطها علاقة معنوية مع سعر السهم السوقي، بورصدة عما

وهي: نصدي  السدهم الواحد من الأرباح، ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، ونسبة حقوا الملكية إلى إجما  

 صافي الربح إلى إجما  الأصول. مصادر الاموال، ونسبة الربح الموزع إلى الربح المحقق، ونسبة

( بعنوان: "العلاقة بل أسددعار الأسددهم والأرباح المسددتقبلية دراسددة تطبيقية على الشرددكات 2112دراسددة حداد وحداد )

 الصناعية المساهمة العامة الأردنية".

بية رباح المحاسددهدفت الدراسددة إلى اختيار العلاقة بل الأرباح المحاسددبية الحالية، وعوالمد الأسددهم بوجود الأ

الحالية وبل الأرباح المحاسدبية المسدتقبلية للشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان، وتكونت عينة الدراسة 

(، وقد تم فحص المحتوى المعلوماتي للأرباح ولأسعار الأسهم عن 1071/1000شركة صناعية خلال الفترة ما بل ) 21من 

باح المحاسدددبية الحالية، وعوالمد الأسدددهم بوجود الأرباح المحاسدددبية الحالية وبل الأرباح طريق فحص العلاقة بل الأر 

المسددتقبلية باسددتخدام أسددلو  الانحدار المتعدد. وأشددارت النتالمج إلى وجود علاقة موجبة ومهمة إحصددالمياً بل متنير 

 الأرباح المحاسبية الحالية بالنسبة لنماذج الدراسة التي تم اختيارها.
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سواء أكان ذلع التحليل سنوياً لجميع الشركات أو لجميع الشركات وجميع السنوات، فقد بلنت القوة التفسيرية و
Adj (Rs)  على التوا ، وبالتا  فقد تم رفض الفر ية العدمية الأولى التي تنص  %18.7و %18.2لنموذجي الانحدار

 ستقبلية.على أن الأرباح الحالية لا تعكش معلومات عن الأرباح الم

كذلع أ هرت النتالمج عدم وجود علاقة بل أسدددعار الأسدددهم بوجود الأرباح المحاسدددبية الحالية وبل الأرباح 

المسدتقبلية، وبالتا  فإنه لا يمكن رفض الفر دية العدمية الثانية التي تنص على عدم قدرة أسعار الأسهم السابقة على 

ية وذلع بوجود الأرباح المحاسدددبية الحالية، وتتفق هذه النتالمج مع عكش معلومات عن الأرباح المحاسدددبية المسدددتقبل

على  (O'Connell, 1995)( على السوا الأمريكية، ودراسة Bernard and Thomas,1990)النتالمج العملية لدراسدة 

 السوا الأيرلندية.

دية في التقارير المالية ( بعنوان: " أهمية الإفصددداح عن المعلومات الخاصدددة بالتدفقات النق2112دراسدددة الفضدددل )

 الخارجية: دراسة اختبارية في العراا".

هددفت هذه الدراسدددة إلى اختبار أهمية المعلومات الخاصدددة بالتدفقات النقدية في التقارير المالية الخارجية 

ددكات في العراا، ولأغراض ذلع تم اختيار عينة تتكون من ) -1007( شركة صدددناعية خلال الفترة الواقعة بل )21للشرد

-Non( نظراً لعددم تحقق التوزيع الطبيعي للبيداندات اسدددتخددم الباح  مجموعة من الاختبارات اللامعلمية )1008

Parametric Tests( :في دراسدددتدده، وهي )Mann-Whitney Test(و ،)The Kruskal-Wallis Test(و ،)The 

Kolmogrovo Smirnov Test:وتوصلت الدراسة إلى النتالمج الآتية .) 

مقاييش التدفقات النقدية في مجال تقييم جودة الأرباح عموماً، تتمتع بخصدوصدية تميئها عن نس  الربحية، إن  .1

 مما يدعو إلى تأييد الإفصاح عن التدفقات النقدية.

إن مقداييش التددفقات النقدية في مجال تقييم السددديولة لا تتضدددمن أي مجتوى إعلاني إ دددافي زيادة على تلع  .2

 منها النس  المالية التقليدية، مثل )نسبة التداول، ونسبة السيولة السريعة(.المعلومات التي تتض

إن الفحص الاختباري لقائمة التدفقات النقدية يظهر أن الإفصددداح عن قائمة التدفقات النقدية يوفر لمسدددتخدمي  .7

دكالقوالمم المالية، من محللل ماليل ومسددتثمرين وغيرهم، معلومات عن كفاءة السددياسددات المالي ة، مما ة في الشرد

 يقدم دليلاً لأهمية شمول تقرير مجلش الإدارة لمثشرات تدفقات نقدية.

( " سدلوك أسدعار الأسدهم في الأسدواا المالية الناشئة دراسة تطبيقية على سوا فلسطل للأوراا 2111دراسدة القرع )

 المالية ".

ا المالية وذلع باستخدام لاوذج هدفت الدراسدة إلى دراسدة سدلوك أسدعار السدهم في سدوا فلسدطل للأورا

السدير العشدواذ وبالتا  فحص الكفاءة عند المسدتوى الضدعي ، الذي يقوم على افتراض أن التنيرات في أسدعار السهم 

مستقلة وتتص  بالتوزيع الطبيعي. تم اختبار فر يتي الدراسة بالاعتماد على أسعار مثشر السوا اليومية والأسبوعية 

إلى  1004سدددا  العالمد على إنه الفرا اللوغاريتمي الأول لأسدددعار المثشر خلال الفترة من تموز وذلدع عن طريق احت

 Jarque-Bera. وتم اسدتخدام مقياس الارتباط المتسدلسدل والاختبار المتكرر لفحص الاستقلالية، واختبار 2111أيلول 

(JB) واختبارKolmogorov- Smirnov(K-S) .لفحص التوزيع الطبيعي 
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غير مستقلة حس  اختبار الارتباط المتسلسل والاختبار  ةلدراسة إلى أن عوالمد السوا اليومية والأسبوعيخلصت ا
المتكرر، كما أن عوالمد السوا اليومية لا تتص  بالتوزيع الطبيعي. أي أن سوا فلسطل غير ذات كفاءة عند المستوى 

 المث رة في سلوك أسعار الأسهم.الضعي  للكفاءة. وتفيد هذه الدراسة في التعرف على العوامل 

( بعنوان: "العلاقة بل المخاطرة النظامية وكل من الرفع الما  والرفع التشنيلي: دراسة تطبيقية 2111دراسة أبو فرحة )

 على الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في بورصة عمان".

من الرفع الما  والرفع التشددنيلي في محاولة منها  تناولت هذه الدراسددة العلاقات بل المخاطرة النظامية وكل

لفهم هذه العلاقات مما يسهم في اتخاذ القرار الاستثماري المناس  للشركات ويساعد المستثمرين في تشكيل محافظهم 

 الاستثمارية.

تكونت عينة الدراسدددة من ثمان و لا ل شركة مسددداهمة عامة أردنية مدرجة في بورصدددة عمان، تنتمي إلى 

(. وقد اسددتخدم اختبار الارتباط بيرسددون ولااذج الانحدار 1000-1077قطاعل، الصددناعة والخدمات، في الفترة ما بل)

البسددي  والمتعدد لاختبار الفر دديات على مجموعتل من المتنيرات تشددكل كل منها المخاطرة النظامية )بيتا( ودرجتي 

  مختلفتل.الرفع الما  والرفع التشنيلي تم قياسهما بطريقتل

وأسددفرت نتالمج الدراسددة عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصدددالمية بل المخاطرة النظامية ودرجة الرفع 

المدا  في المجموعة الأولى التي تم قياس متنيرات المخاطرة التمويلية والتشدددنيلية بها بطريقة النسددد ، كذلع وجود 

لرفع الما  ودرجة الرفع التشدنيلي. هذا بالنسبة لنتالمج المجموعة علاقة طردية ذات دلالة إحصدالمية بل كل من درجة ا

الأولى، أمدا نتدالمج المجموعدة الثدانيدة، التي تم قياس متنيراتها من خلال معادلات الانحدار، فإن العلاقات لم تكن ذات 

كل قطاع، كما وقوة ل دلالة إحصددالمية بل المتنيرات. وعند تقسدديم العينة إلى قطاعل فإن بعض العلاقات تنيرت شددكلاً

أكددت النتدالمج على وجود اختلاف بل القطداعل في علاقدة المخداطرة النظداميدة بددرجدة الرفع المدا ، وعلاقة المخاطرة 

النظامية بدرجة الرفع التشددنيلي )في المجموعة الثانية فق (، وعلاقة المخاطرة بكل من درجة الرفع الما  ودرجة الرفع 

 التشنيلي مجتمعتل.

( بعنوان: "دور نسددبة الربح إلى السددعر في تحسددل علاقة العوالمد السددوقية للأسددهم 2111راسددة أبو نصددار والدبعي )د

 بالأرباح المحاسبية". 

تهدف هذه الدراسددة إلى اختبار مدى ملاءمة اسددتخدام نسددبة الربح إلى السددعر )معكوس نسددبة إلى الربح( 

 قة العوالمد السوقية للأسهم بالأرباح المحاسبية التي استخدمت الدراسةالمحتسدبة في بداية نافذة الدراسدة، لتحسل علا 

دكات المسدداهمة العامة المدرجة في بورصددة عمان لقطاعي الصددناعة والخدمات، وغطت الدراسددة  عينة ممثلة من الشرد

 ( مشاهدة.724م، وقد بل  عدد المشاهدات خلال فترة الدراسة )1077/1008الفترة الئمنية الممتدة بل الأعوام 

اسدتخدمت الدراسدة لااذج الانحدار البسديطة والمتعددة المتنيرات، حي  تم استخدام العالمد السوقي السنوي 

للسدهم كمتنير تابع، تم قياسده على أساس العالمد الشهري المتجمع للسهم، وتم استخدام متنير مستوى الأرباح )حصة 

ة نافذة الدراسة( ومتنير التنير في الأرباح )التنير في حصة السهم السهم من الأرباح المقسومة على سعر السهم في بداي

 من الأرباح مقسوماً على سعر السهم في بداية نافذة الدراسة(.
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كمتنيرات مستقلة وقد تم تقسيم مشاهدات الدراسة إلى خمش مجموعات بناءً على نس  الربح إلى السعر، ومن  م  
 تي تنتمي إلى كل مجموعة من مجموعات نس  الربح إلى السعر.جرى تنفيذ لااذج الدراسة للشركات ال

أ هرت نتالمج الدراسة أن نسبة الربح إلى السعر تعكش طبيعة عنا  الأرباح المحاسبية من حي  كونها عابرة 

دراسة لأو دائمة وتعكش أيضداً ما إذا كان المضمون المعلوماتي للأسعار أغنى من المضمون المعلوماتي للأرباح، وتوصلت ا

إلى تنفيذ لاوذج علاقة العوالمد بالأرباح بناءً على نسدد  الربح إلى السددعر يثدي إلى تحسددن القوة التفسدديرية للنموذج 

، وذلع بالمقارنة مع نتالمج النموذج دون أخذ نسدد  الربح إلى %128ومعامل اسددتجابة الأرباح بنسددبة  %177بنسددبة 

مستثمر ئمة لفالمدتها وأهميتها للمختصل والباحثل ولتطبيقاتها العملية للالسدعر بعل الاعتبار، وتعتبر هذه النتالمج ملا 

 والمقرض على حد سواء.

 ".العلاقة بل الارباح وعوالمد الأسهم في الأجل الطويلبعنوان: "( 1999دراسة الخلايلة )

لطويل، على المدى ا اختبار العلاقة بل العوالمد السوقية للأسهم والأرباح المحاسبيةهدفت هذه الدراسدة إلى 

حي  افتر ددت وجود علاقة موجبة بل عوالمد الأسددهم والأرباح، كلما كانت فترة العالمد أطول، كلما كانت هذه العلاقة 

شركة مسداهمة اردنية موزعة على قطاعل هما الصناعة والخدمات، وغطت الدراسة الفترة  41أقوى. شدملت الدراسدة 

حصالمية إ لتحليل الارتباط والانحدار الى وجود علاقة  دعيفة، وليسدت ذات دلالة  . أشدارت النتالمج الاولية1994-1985

 احداث المشددوشددة، لوحظ ان هنالع تحسددنلأ رباح المحاسددبية، وبعد تحديد أ ر بعض الأسددهم السددوقية والأبل عوالمد ا

 لمد.طالة فترة العاإفي قيم معامل الارتباط والقوة التفسيرية لنموذج الانحدار عند  اً ملحو 

 .( بعنوان سوا الأسهم السعودي والسياسة النقدية1007دراسة البازعي، )

هدفت إلى التعرف على طبيعة واتجاه العلاقة بل أسعار الأسهم وعرض النقود في المملكة العربية السعودية، 

ريفاته ض النقود بتعباستخدام لاوذج متجه الانحدار الذاتي، مستخدماً بيانات شهرية لكل من مثشر أسعار الأسهم وعر 

. وخلص إلى أن عرض 1001إلى الشدددهر السدددادس من عام  1071( للفترة من الشدددهر الثاني لعام M1,M2,M3الثلاث )

النقود بتعريفاته الثلاث يمكن أن يسدهم في توقع أسدعار الأسهم، الأمر الذي يعني أن سوا الأسهم السعودي لا يتسم 

ها القوية في حل تنطبق اسددتنتاجات نظرية محافظ الاسددتثمار النقدية في صددينتبالكفاءة المعلوماتية في صددينتها شددبه 

 التنبثية على هذا السوا.

-1001( العوامل المحددة لأسعار أسهم الشركات المساهمة في المملكة العربية السعودية، للفترة )1001دراسة عبد الله، )

1074.) 

دة لأسعار الأسهم للشركات المساهمة في سوا الأسهم التعرف على أهم العوامل المحد إلى هدفت الدراسة

السعودي في كل من القطاع الصناعي، قطاع الاسمنت، وقطاع الخدمات، لقد استخدمت الدراسة لاوذج الانحدار الخطي 

 المتعدد من أجل تحديد أهم العوامل التي تث ر في أسعار الأسهم. شمل النموذج عددا من التنيرات المستقلة هي، دخل

الأسهم، الأرباح الموزعة، العالمد على حق الملكية، العالمد على إجما  الموجودات، رافعة التمويل، رافعة التشنيل، المثشر 

 العام لأسعار الأسهم والمشاركة الحكومية 
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 في ملكية أسهم الشركات المساهمة، أو حت نتالمج هذه الدراسات أن دخل السهم والعالمد على حق الملكية والمثشر
العام لأسعار الأسهم تعتبر من أهم العوامل التي تحدد أسعار أسهم الشركات المساهمة، أو حت نتالمج هذه الدراسة 
أن دخل السهم والعالمد على حق الملكية والمثشر العام لأسعار الأسهم تعتبر من أهم العوامل التي تحدد أسعار أسهم 

ام. إ افة إلى ذلع وفي حالة قطاعي الصناعة والخدمات فإن الشركات المساهمة بنض النظر عن طبيعة نشاط النظ
 للمشاركة الحكومية علاقة ايجابية مع سعر السهم.

وتعد هذه الدراسدة من أهم الدراسدات السدابقة التي أفادت منها الدراسدة الحالية حي  استخدمت النموذج 

سوقية عرف على العوامل المث رة في القيمة الالذي اسدتخدمته وتم تطبيقه على الشردكات الصدناعية في بورصة عمان للت

 لأسهمها.

( بعنوان: " أ ر محددات هيكل راس المال على الأداء الما  للشرددكات الصددناعيه 2111دراسددة هياجنه،اسددامه )

 (".1000-1001المساهمه العامه في الأردن)

ا  للشردددكات الصدددناعية في اسدددتهدفت هذه الدراسدددة إلى معرفه أ ر محددات هيكل راس المال على الأداء الم

الأردن،حي  شددملت الدراسدده تسددعه محددات مثلت المتنيرات المسددتقله وهي تركئ الملكيه والأصددول القابله للضددمان 

ددكه والمخاطر  ددكه وحجم الشرد ددكه ولاو الشرد والوفورات ال ددديبيه من غير فوالمد القروض والرافعه الماليه وتفرد الشرد

لذي يمثل المتنير التابع فتم اسدددتخدام مثشرين لقياسددده وهي العالمد عتى حقوا الملكيه التشدددنيليه،أما الأداء الما  ا

 والعالمد على الأصول، 

إن الشرددكات الصناعيه الأردنية  -وقد خلصدت الدراسده الى عدد من النتالمج يمكن إبراز أهمها على النحو التا :

تمثل براس المال المدفوع والاحتياطيات والتمويل تعتمدد على مصددددرين رلميسدددل للتمويدل وهما،التمويل الداخلي الم

الخدارجي المكون من القروض طويلده الأجدل، وإن التمويدل الذاتي اسدددتحوذ على الحصددده الأكبر من هيكل رأس مال 

 الشركات الصناعيه حي  يشكل  لا ه ارباع هيكل رأس المال،

،فالشردددكات الكبيره الحجم كذلع فقد لوحظ بأن خصدددالمص هيكل رأس المال يختل  حسددد  حجم الشردددكه

 استحوذت على الجئء الأكبر من هيكل رأس المال مقارنه مع صنيره الحجم. 

 ( بعنوان: "العلاقة بل التدفقات النقدية وعوالمد الأسهم في الأجل الطويل".1008دراسة الخلايلة )

فترض في الأجل الطويل، وت اسدتهدفت هذه الدراسدة إلى اختبار العلاقة بل التدفقات النقدية وعوالمد الأسهم

الددراسدددة وجود علاقدة موجبة بل التدفقات النقدية وعوالمد الأسدددهم وأن هذه العلاقة تكون أقوى كلما طالت فترة 

 – 71شركة صدناعية مسداهمة عامة مدرجة في سدوا عمان الما  خلال فترة عشر سنوات ) 71العالمد. شدملت الدراسدة 

والانحدار الخطي لاختبار فر ديات الدراسدة. تشير نتالمج تحليل الارتباط إلى وجود  (، وتم اسدتخدام تحليل الارتباط07

علاقة متدنية وليسدت ذات دلالة إحصدالمية بل التدفقات النقدية وعوالمد الأسددهم، وأن هذه العلاقة لا تتحسن بشكل 

لم تتحسن بشكل ملموس  R)2(دار ملحوظ عندما تتم إطالة الفترة للعالمد، كما لوحظ أن القوة التفسيرية لنموذج الانح

 عند إطالة فترة العالمد، أما نتالمج الدراسة فهي بشكل عام لم تدعم فر يات الدراسة.
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( بعنوان تذبذ  أسعار الأسهم : دراسة تطبيقية على أسهم الشركات المدرجة في سوا عمان 1001دراسة محفوظ، )
 .الما 

ل أسعار الأسهم الفعلية )أسعار الأسهم المتداولة في سوا حي  هدفت الدراسدة بشكل رلميش إلى المقارنة ب

عمان الما ، وقد تم اعتماد سعر الأقفال لشهر كانون  ان من كل سنة( وأسعار الأسهم النظرية )أسعار الأسهم الفعلية 

ييم توزيعات ج تقفي نهاية كل سدنة مالية ( في السوا، واعتمادا على النتالمج التي خلصت إليها الدراسة باستخدام لاوذ 

 الأرباح، ويمكن التعبير عنه كما يلي : 

0<Y<1 +k Dt Pt* = Y"k+1"Et Pt 

 Ptمخصددومة بسددعر خصددم حقيقي  ابت.  tتوزيعات الأرباح المتوقعة في نهاية الفترة الئمنية  *Ptحي  إن: 

توزيعات الأرباح الفعلية  Dt (.1070-1072سدعر أقفال السدهم في نهاية شهر كانون الثاني من كل عام لفترة الدراسة )

سدعر خصم  ابت. تبل أن التذبذ  في الأسعار النظرية،  Yالتوقع الرياضي المعتمد على المعلومات.  Etفي نهاية الفترة. 

 وهذا يمكن النظر إليه على أنه دليل على عدم كفاءة تسعير الأسهم في السوا.

 ."سهم السعوديةلأسهم في سوا الأ  السهم من الأرباح وأسعار االعلاقة بل نصي بعنوان: "( 1993دراسة عبد الله )

دكات المسدداهمة السددعودية، خلال الفترة الئمنية الممتدة من عام هذه الدراسددة جريت أ  على عينة من الشرد

رباح في المدى القصير له تأ ير وا ح على التنير في أسعار لأن التنير في حصدة السهم من اأ و دحت أ ، فقد 1993-1986

د على لاا يعتمإ رباح و لأسددهم لا يعتمد على نصددي  السددهم من الأسددعار اأن التنير في إما في المدى الطويل فأ لأسددهم. ا

( أجريت على الشرددكات المسدداهمة 19خرى للباح  نفسدده )أ سددعار في الفترات السددابقة. وكذلع في دراسددة لأسددلوك ا

ن دخل السددهم أ سددهم، وجد لألعوامل المحددة لأسددعار ا، والتي بحثت في ا1987-1991السددعودية أيضدداً، خلال الفترة 

سددهم الشرددكات المسدداهمة في أوالعالمد على حق الملكية والمثشر العام للأسددعار يعد من أهم العوامل المحددة لأسددعار 

 المملكة العربية السعودية وبنض النظر عن طبيعة النشاط والقطاع.

ات توزيع الأرباح على القيمه السوقيه للشركات الاردنيه )دراسه أ ر سدياسد ( بعنوان2117دراسدة رمضدان، عماد زياد)

 تطبيقيه(.

واسدتهدفت الدراسده بيان مدى تا ير سدياسدات توزيع الأرباح على القيمه السدوقيه للشركات الأردنية حي  

نخفاض في ا توصدلت الدراسده الى أن معظم المستثمرين يعتقدون أن الانخفاض المفاجئ في الأرباح الموزعة سيثدي الى

القيمه السدوقيه للشردكه بسب  الإشارات السلبيه التي يفهمها المستثمرون جراء هذا التخفيض المفاجئ وان كان لا بد 

من هذا التخفيض فلا بد من الإفصاح عن سببه،كما أ بتت الدراسه وجود علاقه قويه وذات دلاله إحصالميه بل سياسه 

 ه.توزيع الأرباح والقيمه السوقيه للشرك
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وأوصت الدراسه ب وره أن تقوم الشركات الأردنيه بالثبات قدر الإمكان على ذلع المستوى من الأرباح الموزعة يمكن 
من المستثمرين ينظرون للتوزيعات النقديه كمثشر عن الصوره الماليه  %07.2المحافظه عليه حي  أ بتت الدراسه ان 

الأرباح النقديه يثدي إلى انخفاض مستوى مخاطر الشركه مما يثدي  المستقبليه للشركه وانخفاض التذبذ  في مستوى
 إلى زياده الطل  على أسهمها.

دراسدة تحليلية لاتجاه أسدعار الأسهم للشركات المساهمة العامة المدرجة في سوا عمان  ( بعنوان1007دراسدة قويدر)

 .المالية بالتطبيق على لاوذج السير العشواذ

شركة مدرجة في السددوا، أي  28ق لاوذج السددير العشددواذ، إذ اشددتملت العينة على دارت الدراسددة حول تطبي

دكات. واسددتخدم الباح  أسددعار الإقفال الأسددبوعية خلال الفترة ) %21بنسددبة  (، وقام 1001-1077من إجما  الشرد

تكرر واختبار الم الباح  باسددتخدام الأسددالي  الإحصددالمية لفحص فر دديتي لاوذج السددير العشددواذ المتمثلة بالاختبار

(Filter Test .واختبار التوزيع الطبيعي ) 

 وتوصلت الدراسة إلى النتالمج التالية: 

التنيرات في أسددعار الأسددهم مسددتقلة، لأن المعلومات تنعكش على الأسددعار أولاً بأول، ولا يمكن الافادة من  .1

 البيانات التاريخية في تحقيق أرباح غير عادية. 

 لأسهم لها خصالمص التوزيع الطبيعي خلال الفترة الئمنية المدروسة. التنيرات في أسعار ا .2

 .( بعنوان أ ر تعويم سعر الفالمدة على أسعار أسهم مثسسات الجهاز المصرفي في الأردن1001دراسة ياسل )

هدفت إلى اختبار كفاءة سددوا عمان الما  في تسددعير أسددهم مثسددسددات الجهاز المصرددفي الأردني، مسددتخدماً 

بار الإحصداذ لفر دية مسدتوى الكفاءة شدبه القوي، وقام بدراسة العوامل التي تحد من كفاءة سوا عمان الما ، الاخت

ودراسة سلوك العالمد غير العادي في الأسابيع التي سبقت وتلت الإعلان عن سياسة تعويم أسعار الفالمدة لأسعار أسهم 

 لى سلوك أسعار أسهم الجهاز المصرفي الأردني.مثسسات )العينة (، واستنتج الباح  أن السياسة تث ر ع

( بعنوان: "أ ر مضمون التقارير المالية السنوية من المعلومات على حجم التداول بأسهم 1070دراسدة هريش وغرايبة )

   الشركات المساهمة العامة الأردنية".

لشرددكات المسدداهمة العامة وقد هدفت الدراسددة إلى اختبار مضددمون التقارير المالية السددنوية التي تنشرددها ا

 م.1078 – 1077الأردنية من المعلومات، كما يعكسه تنير حجم تداول أسهمها في سوا عمان الما  للفترة 

( شركة وتم استبعاد 01وقد تكون مجتمع الدراسدة من جميع الشردكات المدرجة في سوا عمان الما  وعددها )

 ( شركة.41)( شركة لم تستوف الشروط ليبل  حجم العينة 21)

وقد تم جمع البيانات وتبويبها لنايات اسدتخراج نتالمج الدراسددة من نشرات سوا عمان الما  والتقارير المالية 

 وقد خلصت الدراسة إلى النتالمج التالية: للشركة المساهمة العامة.

ينعكش  رارات مماإن التقارير المالية تحتوي على معلومات ذات مضدمون هام يسدتفيد منه المستثمر في صنع الق .1

 على حجم التداول بالئيادة.
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 توجد علاقة طردية بل حجم التداول في فترة النشر وحجم العوالمد غير المتوقعة.

 أ بتت التحليلات أن حجم الشركة يلع  دوراً هاماً في معرفة المعلومات عن الشركة. .2

 د غير المتوقعة وحجم الشركة.عدم وجود علاقة بل حجم التداول في فترة النشر وكل من حجم العوالم .7

 م.1078أ هرت النتالمج وجود زيادة في حجم التداول في فترة نشر تقارير  .7

 الدراسات الأجنبية: - 

 An Empirical Analysis of the Relationship between Cash Flow ( بعنوان: "Adelegan, 2003دراسددة )

and Devidends Change in Nigeria." 

اسدددة إلى اختبار العلاقة بل التدفقات النقدية والتنير في التوزيعات في نيجيريا )أي تقييم هددفت هذه الدر 

( شركة 87المضدمون المعلوماتي للتدفقات النقدية في تفسير التنير في التوزيعات النقدية(. وتم اختيار عينة مكونة من )

من أهم نتالمج الدراسدددة أن هناك علاقة مهمة (. وكان 1004-1077مدرجة في بورصدددة نيجيريا خلال الفترة من عام )

إحصدددالميداً بل التنير في التوزيعدات والتدفقات النقدية، وكذلع أشدددارت النتالمج إلى أن العلاقة بل التدفقات النقدية 

ددكة، وتنير  والتنير في التوزيعات تعتمد بشدددكل أسددداس على مسدددتوى النمو، وشدددكل هيكل رأس المال، وحجم الشرد

 صادية.السياسات الاقت

 The Role of( بعنوان: "The Confederation of Asian and Pacific Accountants( )CAPA, 2003دراسة )

Accounting Disclsure in the East Asian Financial Crisis: An Evaluation of the Lessons Learned." 

المالية التي وبت اقتصدداديات بعض هدفت الدراسددة إلى التعرف على دور الإفصدداح المحاسددبي في الأزمات 

( بالمصدددادقة على 2111(، حي  قامت اللجنة التنفيذية لاتحاد المحاسدددبل في عام )1004دول شرا آسددديا خلال عام )

مشردددوع لتحديد مثشرات درجة عدم ملاءمة الإفصددداح المحاسدددبي، وذلع من خلال مقارنة بعض المعايير المحاسدددبية 

، مع السدياسدات المحاسبية المعمول بها في قوالمم مالية لعينة من شركات خمش دول ممن الدولية المفعلة وقت الأزمة

أصابتها الأزمة. حي  فحصت الدراسة أ ر السياسات المحاسبية المطبقة على مستوى الإفصاح في الشركات عينة الدراسة 

طلبات ات عينة الدراسة مع متلتقديم دليل للتنبث بأزمات مسدتقبلية، كما فحصدت الدراسدة مسدتوى الإفصداح للشردك

 الإفصاح في المعايير المحاسبية الدولية.

وبينت الدراسة وجود علاقة عكسية بل درجة الإفصاح في القوالمم المالية، وتعرض هذه الشركات إلى الأزمات 

لح  على ولية واالمالية، وأكدت الدراسدددة على وورة تركيئ الجهود الوطنية والدولية لتطوير المعايير المحاسدددبية الد

تطبيقها، كما بينت الدراسددة وجود تحسددن ملموس في درجة الإفصدداح في القوالمم المالية للشرددكات عينة الدراسددة خلال 

 السنوات التي شملتها الدراسة، كحل للخروج من هذه الأزمة.

 The Relation between Aggregate Earnings and Security Returns ( بعنوان: "Shroff, 2002دراسدددة )

Over Long Interval." 
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سنوات،  11هدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة بل الارباح المحاسبية المجمعة وعوالمد الأسهم عبر فترات زمنية طويلة )
( شركة خلال 727سنوات، سنتان، سنة واحدة(، أجريت الدراسة على البيئة الأمريكية، وتم اختيار عينة تتكون من ) 1

(. وكان من أهم نتالمج الدراسة أن تجميع الأرباح عبر فترات طويلة يثدي إلى 1000-1071ة من عام )فترة الدراس
(، Accountng Lagتقليل التباطث المحاسبي )أي تأ ير البيانات المحاسبية المتعلقة بفترات سابقة على أسعار الاسهم( )

  عالمد السهم والأرباح.( للعلاقة ما بل2Rوهذا يثدي إلى زيادة قيمة معامل التحديد )

 Corporate Disclosure Practices, Institutional Investors and( بعنوان: "Bushe & Noe, 2000دراسددة )

Stock Return Volatility." 

هدفت هذه الدراسدة إلى التعرف على أ ر الإفصداح في الشردكات على قرار المسدتثمر المثسدسي وعلى تقلبات 

ة على الترتي  الذي و دددعته جمعية المسدددتثمر وأبحاث الإدارة لتقدير درجة الإفصددداح لدى عوالمد الأسدددهم، معتمد

 الشركات الأمريكية.

( شركة أمريكية مرتبة حسدد  أعلى 7717اشددتملت عينة الدراسددة على الشرددكات المسدداهمة والبال  عددها )

لى تقدير درجة الإفصددداح لدى هذه درجات الإفصددداح في تقرير شركة المسدددتثمر وأبحاث الإدارة، وهدفت الجمعية إ

 الشركات كمشروع يدفع إلى تحسل بيئة الاتصال بل مجتمع المستثمرين والإدارة العامة وحملة الأسهم.

ونهجت الدراسدة كلاً من الأسدلو  الاسدتقراذ والاسدتنباطي، وعلى تحليل القوالمم المالية المنشورة للشركات 

 لى ما تم استخدامه في الأبحاث السابقة.المساهمة عينة الدراسة، والاعتماد ع

وبينت الدراسدة أن لدرجة الإفصداح وتفاصيلها أ راً على جذ  انتباه المستثمر المثسسي، ولكن لا يوجد تأ ير 

 لدرجة الإفصاح على تقلبات عوالمد الأسهم.

 Earnings, Cash Flows and Future: Functional ( بعنوان:Hodgson & Stevenson-Clarck, 2000دراسة )

Relation and The Impact of Firm Size." 

هدفت هذه الدراسددة إلى اختبار العلاقة بل كل من الأرباح المحاسددبية، والتدفقات النقدية والتشددنيلية مع 

العوالمد السددوقية للأسددهم مع الأخذ بعل الاعتبار حجم الشرددكة، وتم اسددتخدام علاقات غير خطية لدراسددة العلاقة بل 

( شركة للفترة الواقعة بل 121ه المتنيرات. أجريدت الدراسدددة على البيئة الاسدددترالية وتم اختيار عينة تتكون من )هدذ

(1070-1008.) 

 ولقد خلصت الدراسة إلى النتالمج التالية:

ة يإن اسددتخدام النماذج غير الخطية يثدي إلى التوصددل إلى قوة تفسدديرية أكبر للأرباح المحاسددبية والتدفقات النقد .1

 التشنيلية.

 تئداد القوة التفسيرية للتدفقات النقدية للشركات كبيرة الحجم. .2

 the Behaviour of Common Stock Prices in Amman)( بعنوان Khoury and Civelek 1993دراسدددة )

Financial Market)   



www.manaraa.com

 

46 

 

شركة،  18 ، واشتملت العينة علىحي  اختبر الباحثان كفاءة سوا عمان للأوراا المالية بتطبيق لاوذج السير العشواذ
اختيرت على أساس عدد أيام التداول اليومية، واستخدمت الدراسة الأسالي  الإحصالمية المتمثلة بالارتباط المتسلسل، 

والاختبار المتكرر. وقد اختار الباحثان  لا ة متسلسلات من المعلومات عن أسعار الأسهم )في حالة اللوغاريتم الطبيعي 
(. وتوصل الباحثان أن أسعار الأسهم في 1070-1071لومات يومية وأسبوعية وشهرية خلال الفترة الئمنية )( وهي مع

سوا عمان المالية لا تتبع السير العشواذ، ويعود ذلع إلى وجود ارتباط كبير جداً في متسلسلات التنير بأسعار الأسهم، 
 الأسعار لاتعكش جميع المعلومات المتوافرة. ونتيجة ذلع تظهر عدم كفاءة سوا عمان المالية حي  إن 

 :Information in Earnings about Future Earnings بدعدنوان: " (Ball and Kothari, 1992)دراسدددددة 

Implications for Earnings Response Coefficient." 

تالمج علان عن النلإ اسلوك عالمد السهم اليومي ودرجة مخاطرته في فترة هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على 

خذ بالاعتبار لأ عمال، حتى بعد الأ علان عن نتالمج الإ ن السهم يحقق عالمداً غير عادي في فترة اأ عية للشركة وتوصلا الى بالر 

ة مع ن حصة السهم من الأرباح ترتب  بعلاقة موجبأ علان النتالمج، مما يعني ذلع إ  ر التنير في مخاطرة السهم في فترة أ 

 ة للأسهم وتفسير التنير الحاصل فيها.العوالمد السوقي

 ".Prespective on the Stock Market's Fixation on Accounting Numbers( بعنوان: "Tinic, 1990دراسة )

هدفت هذه الدراسدددة إلى التعرف على مدى إعتماد المسدددتثمرين على الأرقام المحاسدددبية لاتخاذ قراراتهم 

سددتثمرين للسددياسددات والطرا المحاسددبية المسددتخدمة في إعداد الأرقام المحاسددبية الاسددتثمارية، وبالتا  مدى فهم الم

 الظاهرة في البيانات المالية، وكانت عينة الدراسة عبارة عن مجموعة من المستثمرين.

 وكانت أهم النتالمج التي توصلت إليها الدراسة ما يلي:

ات حد ها الشركات فيها، ولكن لا يقومون بعمل دراسإن المسدتثمرين يهتمون بالطرا المحاسبية والتنيرات التي ت .1

 لهذه التنيرات نظراً لتكلفة هذه الدراسة.

هنالع أ ر كبير للأرقام المحاسددبية المتوافرة على توجهات وقرارات المسددتثمرين وبالتا  الأ ر على أسددعار الأسددهم  .2

 والأوراا المالية.

تعتبر من أهم مصادر المعلومات التي يعتمد عليها المستثمرون خاصة الأرقام المحاسبية الواردة في التقارير المالية  .7

 للشركات صنيرة الحجم.

المسددتثمر الرشدديد يسددتطيع التمييئ بل التنير الحقيقي في التدفق النقدي والتنير الناشددئ عن تنير السددياسددة  .7

 المحاسبية.

 ما يميئ هذه الدراسة عن الدراسات السابقة:

م الدراسدات السدابقة التي تناولت الأسواا المالية وأسعار الأسهم والعوامل المث رة بعد الوقوف على نتالمج أه

 فيها فإن هذه الدراسة سوف تقدم الإ افة العلمية التالية:

ددكة   تعد هذه الدراسدددة على حد معرفة الباح  من أولى الدراسدددات التي تبح  في تأ ير العوامل المالية للشرد

وقية للسنة الحالية لأسهم الشركات في القطاع الصناعي في بورصة عمان، كما تحاول هذه للسدنة الما دية في القيمة الس

 الدراسة التعرف على الأهمية التأ يرية لكل من هذه العوامل. 
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 الفصل الثال 

 الطريقة والإجراءات

عينة اسة، و تم في هذا الفصل استعراض الطريقة والإجراءات، حي  تم تناول منهجية الدراسة، ومجتمع الدر 

الدراسدة، وأسدالي  جمع البيانات، وصددا أسدئلة المقابلة، و بات أسدئلة المقابلة، ومحددات الدراسدة، كم تم تو يح 

 متنيرات الدراسة المستقلة والتابع، وإحراءات الدراسة، ولاوذج الدراسة، والأسالي  الإحصالمية المستخدمة، وكما يلي:

 منهجية الدراسة:

إلى التعرف على العوامل المالية المث رة في القيمة السدوقية لأسدهم الشردكات الصناعية هدفت هذه الدراسدة 

الأردنية المساهمة العامة، ومن أجل تحقيق هذا النرض، قام الباح  بحسا  قيم المتنيرات المستقلة واستخدام لاوذج 

ي أفضدددل لاوذج حي  تم بناء لاوذج ( لاختيار المتنيرات التي تعطMultiple Regression Modelالانحدار المتعدد)

واحد يشدتمل على المتنيرات المالية للشردكات الصناعية المساهمة العامة. وذلع بالاعتماد على البيانات والمعلومات من 

المصدادر الأسداسدية والثانوية التي تضمنتها التقارير السنوية للشركات الصناعية المساهمة مو ع الدراسة بالإ افة إلى 

 بورصة عمان.تقارير 

كما قدام البداحد  بدإجراء مقدابلات منظمدة مع المتعداملل بدالأسدددهم من المسدددتثمرين ومديري المحافظ 

الاسدددتثمارية في سدددوا عمان الما  من أجل تحديد العوامل المالية التي تث ر في أسدددعار أسدددهم الشردددكات الصدددناعية 

 المساهمة، وذلع من خلال إعداد أسئلة للمقابلة.

 سة:مجتمع الدرا

( 77تكون مجتمع الدراسددة من جميع الشرددكات الصددناعية المدرجة أسددهمها في بورصددة عمان، والبال  عددها )

(. واشتمل مجتمع الدراسة لنايات أسئله المقابله أيضاً على جميع مديري المحافظ الاستثمارية 2118شركة حتى نهاية )

 في الشركات الصناعية المساهمة العامة.

 عينة الدراسة:

قد تم اختيار عينة من الشردكات الصدناعية المدرجة أسدهمها في بورصة عمان والأكت تداولًا للأسهم خلال فترة ل

 (.2118( شركة حتى نهاية )14الدراسة، بحي  تمثل الشركات الصناعية، لتبل  عينة الدراسة )

لعامة الصناعية المساهمة ا كما تم اختيار عينة عشدوالمية بسديطة من مديري المحافظ الاسدتثمارية في الشركات

( مديراً ومديرة، وقد تم إجراء 18( من أفراد مجتمع الدراسدددة، ليبل  عدد أفراد عينة الدراسدددة )%21الأردنية، بواقع )

 المقابلات معهم وذلع تمهيداً لتحليل البيانات واستخراج النتالمج.
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 أسالي  جمع البيانات:

بجمع البيانات الخاصدددة بجميع الشردددكات الصدددناعية المدرجة  من أجل تحقيق أهداف الدراسدددة، قام الباح 

(، والمتمثلة بالتقاريروالبيانات المالية المعتمدة لهذه الشركات لدى سوا عمان 2118أسهمها في بورصة عمان، في نهاية )

 الما  ودالمره مراقبه الشركات.

ة الما ، وكذلع التقارير المالية المعتمدواعتمد الباح  في جمع البيانات على النشرات الصادرة عن سوا عمان 

لدى الشردكات الصدناعية المسداهمة العامة عينة الدراسدة، وقد قام الباح  بتفري  البيانات في جداول إحصالمية تمهيداً 

 لتحليلها خلال الفترات التي تم اعتمادها لهذه الشركات.

ة في م من المستثمرين ومديري المحافظ الاستثماريكما اعتمد الباح  على وسيلة المقابلة مع المتعاملل بالأسه

سدوا عمان الما ، خلال فترة الدراسة، وقد قام الباح  بصياغة مجموعة من الأسئلة المفتوحة وقام بطرحها على أفراد 

 العينة من أجل جمع البيانات لنايات هذه الدراسة. 

 صدا أسئلة المقابلة:

قام الباح  بعرض أسدددئلة المقابلة على مجموعة من الأسددداتذة من أجل التحقق من صددددا أداة الدراسدددة، 

المختصدل، من أجل الحكم على سدلامة صدياغة الأسئلة من الناحية اللنوية وملاءمة الأسئلة لنايات الدراسة، وقد قام 

 ية.لمالباح  بإجراء التعديلات على الأسئلة وفق ملاحظات المحكمل، وتم إعداد أسئلة المقابلة بصورتها النها

  بات أسئلة المقابلة:

ح طرالاختبار وإعادة الاختبار، حي  عمد الباح  إلى تم اسدددتخدام طريقة ، للتدأكد من  بات أداة الدراسدددة

 بعد مرور أسبوعل على نفش العدد منطرح الأسئلة أفراد عينة الدراسة،  م خارج على عينة اسدتطلاعية من الأسدئلة 

 تراوحت قيمة معامل الثبات الأفراد، واستخراج قيم معامل )كرومباخ ألفا( للتأكد من درجة  بات أداة الدراسة، حي 

 بدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددل

وكما هو  (.1.81وهذه القيمة مقبولة لأغراض هذه الدراسددة كونها أعلى من الحد الأد  للثبات والبال  )( 1.70-1.71)

 ( الآتي:1في الجدول )مو ح 

 (1الجدول )
 معامل الثبات لأسئلة المقابلة

 السثال الرقم
معامل 
 الثبات

 1.77 ما هو تعريفكم للقيمة السوقية للسهم؟ 1
 1.72 حس  رأيكم بماذا تتأ ر القيمة السوقية للسهم؟ 2
 1.71 برأيكم ما هي العوامل المث رة في القيمة السوقية للأسهم؟ 7

7 
تأ ير معدل التضخم على الأسهم بحي  يمكن أن يكون هناك تراب  إيجابي أو سلبي يختل  

 بينهما كي  ذلع؟
1.70 

 1.72 ما هو تعريفكم لمخاطر السوا بالنسبه للشركات الصناعية؟ 1
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 محددات الدراسة:

 تحددت هذه الدراسة بما يأتي:

 (.2111-2111الشركات للأعوام ) تم إجراء هذه الدراسة على بيانات أولاً: المحدد الئماني:

 (.2118تم إجراء هذه الدراسة على الشركات الصناعية المدرجة أسهمها في بورصة عمان لعام )  انياً: المحدد المكاني:

حي  اعتمدت نتيجة هذه الدراسددة على البيانات المدرجة في النشرددات السددنوية والتقارير  رابعاً: المحدد المو ددوعي:

 لشركات.المالية لتلع ا

 متنيرات الدراسة:

 تم في هذه الدراسة اعتماد المتنيرات الآتية:

 والمتمثلة في العوامل الداخلية التي تث ر في أسعار الأسهم. وتتضمن هذه المتنيرات ما يأتي: أولاً: المتنيرات المستقلة:

 دخل السهم. -

 الأرباح الموزعة. -

 العالمد على حق الملكية. -

 ودات.العالمد على إجما  الموج -

 رافعة التمويل. -

 رافعة التشنيل. -

 المساهمة الحكومية. -

 والمتمثل بالقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية.  انياً: المتنير التابع:

 إجراءات الدراسة:

قدام الباح  بالعديد من الإجراءات لنرض تحقيق أهداف هذه الدراسدددة والخروج بالنتالمج المطلوبة، وتتمثل 

 يأتي:هذه الإجراءات فيما 

(، بحي  2111 – 2111قام الباح  بجمع البيانات الخاصدة بالشردكات الخا دعة للدراسة للسنوات الممتدة من ) .1

 (.1 ×تتوافر لكل شركة خمش مشاهدات وبالتا  فإن عدد المشاهدات الداخلة في التحليل هي: )حجم العينة 

 دأسدددلو  لاوذج الانحدار الخطي المتعد بعد تجميع البيانات وإدخالها إلى الحاسدددو  اعتمدت الدراسدددة على .2

(Linear Multiple Regression Model لتحديد العوامل المث رة في القيمة السدددوقية وبناء النموذج، ومن  م )

( لتحديد الأهمية التأ يرية للمتنيرات Multiple Regressionاسدددتخددام تحليدل الانحددار المتعددد التدريجي )

 ع.المستقلة في المتنير التاب

على  ددوء النتالمج التي توصددلت إليها عملية التحليل الإحصدداذ، قام الباح  بمناقشددة النتالمج، للوصددول إلى تعليل  .7

 مناس  لتلع النتالمج.
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 قام الباح  بعمل التحليل النوعي لأسئلة المقابلة، واستخرج من خلالها أبرز النتالمج.

اسدة، وعلى  وء تلع النتالمج تم و ع عدد من التوصيات قام الباح  بعرض أبرز النتالمج التي توصدلت إليها الدر  .7

 لأصحا  الشأن وللدراسات الأخرى.

 لاوذج الدراسة:

Y=a+ b×1(1+EPS) + b×2(DVT) +b×3(RET) +b×4(RAT) +b×5 (FT) + b×6(OLT) +b×7(DT) +E 

 حي  إن: 

Y)المتنير التابع )القيمة السوقية للسهم للسنة الحالية : 

Aابت الانحدار  : 

Bالمعالم التقديرية للانحدار : 

X1( دخل السهم للسنة السابقة :EPS +1) 

2x( الأرباح الموزعة للسنة السابقة :DVT) 

7x( العالمد على حقوا الملكية للسنة السابقة :RET) 

7x( العالمد على إجما  الأصول للسنة السابقة :RAT) 

1x( الرافعة المالية للسنة السابقة:FT) 

8xالرافعة ال :( تشنيلية للسنة السابقةOLT) 

4x( المساهمة الحكومية للسنة السابقة :DT) 

 الأسالي  الإحصالمية المستخدمة:

 اعتمدت الدراسة على الأسالي  الإحصالمية الآتية في تحليل بيانات الدراسة:

 المتوسطات الحسابية. .1

 ت التي تعطي أفضل لاوذج.( لاختبار المتنيراMultiple Regression Modelلاوذج الانحدار المتعدد ) .2

 استخدام أسلو  لاوذج الانحدار الخطي المتعدد لتحديد العوامل المث رة في القيمة السوقية، وبناء النموذج. .7

 استخدام تحليل الانحدار المتعدد التدريجي لتحديد الأهمية التا يرية للعوامل المستقلة في المتنير التابع. .7

 (.Chrombach Alphaمعامل كرومباخ ألفا ) .1

 أفراد عينة الدراسة. استخدم الباح  التحليل النوعي من خلال جمع البيانات، أ ناء إجراء المقابلات مع .8
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 الفصل الرابع

 نتالمج تحليل بيانات الدراسة

لتحديد العوامل المث رة في القيمة  داعتمددت هدذه الددراسدددة على أسدددلو  لاوذج الانحدار الخطي المتعد

ج، ومن  م اسدددتخددام تحليل الانحدار المتعدد التدريجي لتحديد الأهمية التأ يرية للعوامل السدددوقيدة وبنداء النموذ 

المسددتقلة في المتنير التابع. وذلع بالاعتماد على البيانات والمعلومات من المصددادر الأسدداسددية والثانوية التي تضددمنتها 

ترة ة إلى تقارير بورصة عمان. وتنطي الدراسة الفالتقارير السنوية للشركات الصناعية المساهمة مو ع الدراسة بالإ اف

( في معالجة البيانات SPSS(. وتم اسددتخدام برمجية الرزمة الإحصددالمية للعلوم الاجتماعية )2111 – 2111الئمنية من )

وتحليل وبناء لاوذج الدراسددة. حي  تم تجميع البيانات الخاصددة بالشرددكات الخا ددعة للدراسددة للسددنوات الممتدة من 

(، بحي  تتوافر لكل شركة خمش مشدداهدات وبالتا  فإن عدد المشدداهدات الداخلة في التحليل )حجم 2111 – 2111)

 (.1× العينة 

للأرباح الموزعة، وللقيمة السدددوقية إلى العالمد، وللعالمد على حقوا وتم اسدددتخراج المتوسدددطات الحسدددابية 

يلية، والقيمة السدددوقية للسدددهم. كما اسدددتخدم تحليل المسددداهمل، وللعالمد على مجموع الموجودات، وللرافعة التشدددن

 الانحدار المتعدد والبسي  لاختبار فر يات الدراسة.

 أولاً: عرض نتالمج الدراسة:

(، والجدول 2111-2111لقد تم اسدتخراج المتوسدطات الحسابية للأرباح الموزعة لشركات القطاع الصناعي للأعوام ) -1

 التا  يو ح ذلع:

 (2جدول )
 سطات الحسابية للأرباح الموزعة لشركات القطاع الصناعي للأعوامالمتو

 (                                 )دينار(2111-2111)                                    
 2001 2002 2003 2004 2005 الشركه

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 وتسويق الدواجن ومنتجاتها لتجهيئ الأردنية
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 العربية لصناعة وتجارة الورا

 0.20 0.25 0.25 0.20 0.00 الأردنية الألبان
 0.22 0.25 0.10 0.25 0.25 للتعدين العامة

 0.13 0.10 0.08 0.00 0.15 الالمنيوم/ارال العربية لصناعة
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 التجارية الئراعية / الانتاج الصناعية
 0.75 0.75 0.75 0.25 0.80 المنظفات الكيماوية العربيه مصانع

 0.15 0.12 0.10 0.10 0.00 الصل  الوطنية لصناعة
 0.25 0.25 0.20 0.22 0.20 للتنمية والاستثمار دار الدواء

 0.25 0.25 0.25 0.30 0.30 الاردنية مصانع الآجواخ
 0.15 0.10 0.10 0.10 0.00 مصانع الخئف الأردنية

 0.00 0.06 0.06 0.06 0.06 والكرتون الأردنية مصانع الورا
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 الاردنية مناجم الفوسفات
 0.06 0.10 0.11 0.10 0.00 الأنابي  الاردنية لصناعة

  

http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JPPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JODA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=GENM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AALU
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ICAG
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NAST
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=DADI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOWM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPH
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPI
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 0.19 0.20 0.20 1.15 0.00 الاردنية الدباغة
 0.10 0.15 0.05 0.07 0.05 للصناعات الدوالمية المركئ العربي
 0.25 0.25 0.25 0.30 0.25 الكيماوية الاردنية الصناعات
 0.10 0.10 0.10 0.08 0.08 للصناعات الكيماوية العالمية

 0.00 0.10 0.10 0.10 0.10 العامة الاستثمارات
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 الصناعات الصوفية

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 والكبريت الأردنية / جيمكو الصناعات
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.07 ملة لتطوير الأراضي والاستثمارتكاالم

 0.00 0.20 0.10 0.15 0.10 للصناعات الخشبية / جوايكو الأردنية
 0.00 0.00 0.00 0.05 0.00 الكوابل والأسلاك الكهربالمية الوطنية لصناعة
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.05 الأردنية السلفوكيماويات
 0.13 0.14 0.20 0.65 1.50 الأردنية مصانع الاسمنت

 0.22 0.18 0.12 0.20 0.35 العربية سالبوتا
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 القريه للصناعات النذالميه والئيوت النباتيه 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 الصوف الصخري الأردنية لصناعات
 0.20 0.28 0.30 0.30 0.25 الدولية الدخان والسجالمر
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.05 للئيوت النباتية العالمية الحديثة
 0.00 0.00 0.00 0.10 0.15 الكلورين الوطنية لصناعة
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 الأردنية الموارد الصناعية

 0.08 0.08 0.00 0.25 0.00 الأردنية الحديثة الكابلات
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 الهندسية العربية الصناعات

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 الألبسة الجاهئة لصناعة الئي
 0.07 0.05 0.06 0.00 0.00 والتوريدات الانشالمية الباطون الجاهئ

 0.18 0.20 0.22 0.25 0.25 ردنالأ حديد
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 الكهربالمية العربية للصناعات
ماوية والمستلئمات للصدناعات الدوالمية والكي الشردا الاوسد 

 الطبية
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 0.50 0.30 0.30 0.25 0.40 لانتاج التب  والسجالمر مصانع الاتحاد
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 للصناعات الهندسية الدين رم علاء

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 الدوليه للصناعات الخئفيه 
 0.08 0.10 0.10 0.15 0.04 الورا الصحي اللثلثة لصناعة

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 للدواجن الوطنية
 0.00 0.00 0.00 0.10 0.00 المتعدده المتكامله للمشاريع
 0.06 0.06 0.07 0.00 0.00 الالمنيوم الوطنية لصناعات
 0.10 0.10 0.08 0.06 0.00 الدولية للأغذية والاستثمار المصانع العربية

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 النذاء دار
 0.00 0.00 0.00 0.10 0.00 الاوس  للصناعات الهندسية والالكترونية والثقيلة مجمع الشرا

 0.10 0.10 0.12 0.10 0.10 المواسير المعدنية العربية لصناعة
 0.10 0.10 0.08 0.06 0.00 والتنلي  الاقبال للطباعة

 0.09 0.12 0.15 0.15 0.20 المتطورة الاتحاد للصناعات
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 التب  والسجالمر الاردنيه

 0.10 0.06 0.06 0.08 0.08 النباتية الأردنية مصانع الئيوت
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 السيليكا الدولية لصناعات

 0.18 0.12 0.12 0.12 0.16 مصفاه البترول الاردنيه/جوبترول 

 

http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOTN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=APHC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UNIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=GENI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=INMJ
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=WOOD
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=WIRE
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOSL
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOCM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=APOT
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOWL
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=TBCO
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UMIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOIR
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JNCC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AREN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ELZA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=RMCC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOST
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AEIN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MPHA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MPHA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UTOB
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=IENG
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=PERL
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATP
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ACDT
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AIFF
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NDAR
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MECE
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ASPMM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=EKPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UADI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JVOI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=SLCA
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 ( كانت متباينة، حي 2111-2111( أن الأرباح الموزعة لشركات القطاع الصناعي للأعوام من )2يتضح من الجدول )
شهدت بعض الشركات معدلات توزيع أرباح مرتفعة مقارنة بشركات أخرى والتي كانت أرباحها منخفضة في العديد 
من السنوات، كما لوحظ أن أرباح شركات القطاع الصناعي لنفش الشريحة كانت متباينة من شركة إلى أخرى، فقد 

ما يدل على عدم وجود استقرار في معدل الأرباح تشهد ارتفاعاً ملحو اً في سنة وتشهد انخفا اً في سنة أخرى، م
 (.2111-2111الموزعة من قبل القطاع الصناعي في السنوات من )

-2111لقد تم اسددتخراج المتوسددطات الحسددابية للقيمة السددوقية الى العالمد لشرددكات القطاع الصددناعي للأعوام ) - -2

 (، والجدول التا  يو ح ذلع:2111

 (7جدول)
 ابية للقيمة السوقية الى العالمد لشركات القطاع الصناعي للأعوامالمتوسطات الحس

                                  (2111-2111)%(                                    ) 
 2001 2002 2003 2004 2005 الشركه

 27.04- 277.26 80.18 20.93- 113.58 وتسويق الدواجن ومنتجاتها تجهيئالأردنية ل
 11.50- 6.66- 1.25- 3.41- 4.61- العربية لصناعة وتجارة الورا

 10.34 10.51 15.37 16.27 14.96 الأردنية الألبان
 9.94 125.05 18.77 16.53 23.32 للتعدين العامة

 10.78 19.37 23.77 161.43 10.66 الالمنيوم/ارال العربية لصناعة
 7.57- 4.00- 7.82- 5.26- 8.74- التجارية الئراعية / الانتاج الصناعية
 9.16 11.92 15.36 15.88 30.33 المنظفات الكيماوية العربيه مصانع

 7.79 10.71 13.80 20.36 121.56- الصل  الوطنية لصناعة
 8.23 10.22 16.51 17.26 16.35 للتنمية والاستثمار دار الدواء

 6.90 8.20 12.89 25.42 13.37 الاردنية مصانع الآجواخ
 6.51 8.20 12.84 28.34 319.36 مصانع الخئف الأردنية

 14.11 12.68 21.74 20.00 19.58 والكرتون الأردنية مصانع الورا
 158.96 19.30 36.38 55.21 23.32 الاردنية مناجم الفوسفات
 12.71 6.85 13.95 13.94 48.98- الأنابي  الاردنية لصناعة

 15.25 20.88 90.52- 21.42 9.66- الاردنية الدباغة
 11.14 13.71 21.37 31.39 16.20 للصناعات الدوالمية المركئ العربي
 7.18 8.33 10.39 13.31 12.25 الكيماوية الاردنية الصناعات
 10.91 15.35 18.36 19.90 26.07 للصناعات الكيماوية العالمية

 10.13 15.32 10.98 27.46 31.26 العامة الاستثمارات
 4.06- 3.53- 64.20 6.81 52.12 الصناعات الصوفية

 20.31 5.83 54.18- 107.52- 4.44- والكبريت الأردنية / جيمكو الصناعات
 13.90- 20.23- 8.91- 10.99- 7.60 راضي والاستثمارالمتكاملة لتطوير الأ

 13.26- 3.66 648.37 11.39 11.19 للصناعات الخشبية / جوايكو الأردنية
 16.39- 24.45- 61.20- 18.46 17.35 الكوابل والأسلاك الكهربالمية ية لصناعةالوطن

 2.18- 2.10- 3.74- 4.17- 18.55 الأردنية السلفوكيماويات
 19.06 11.54 12.11 14.24 10.12 الأردنية مصانع الاسمنت

 10.83 20.53 6.90- 34.27 25.16 العربية البوتاس
 2.00- 9.53- 2.07- 12.12 87.45 القريه للصناعات النذالميه والئيوت النباتيه 

 47.05- 54.23 666.81 32.45 30.04 الصوف الصخري الأردنية لصناعات
 7.50 6.39 10.13 14.30 24.30 الدولية الدخان والسجالمر
 9.29- 36.30 1410.04 19.08 32.49 للئيوت النباتية العالمية الحديثة
 15.28 542.47 17.21 17.90 10.86 الكلورين الوطنية لصناعة
 4.92- 7.78- 4.46 15.62 33.72 الأردنية الموارد الصناعية
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 7.90 10.58 21.76 16.61 17.21 الأردنية الحديثة الكابلات
 119.89- 13.35- 15.78- 22.42- 18.62- الهندسية العربية الصناعات

 17.17- 18.44 62.43- 3.90- 21.05 الألبسة الجاهئة الئي لصناعة
 13.49 23.30 12.30 27.12 29.75 والتوريدات الانشالمية الباطون الجاهئ

 9.30 6.18 13.36 15.20 30.08 الأردن حديد
 4.69 13.20 28.09- 62.82 75.72 الكهربالمية العربية للصناعات
ددا الاوسددد  للصدددنداعات الدوالمية والكيماوية  الشرد
 والمستلئمات الطبية

-85.63 -20.80 67.61 -7.20 -6.76 

 9.78 8.90 11.12 16.19 18.75 لانتاج التب  والسجالمر مصانع الاتحاد
 - 22.77 143.14 28.91- 10.15- للصناعات الهندسية رم علاء الدين

 2.45 7.43 25.64 17.54- 22.35 الدوليه للصناعات الخئفيه 
 6.25 11.19 28.96 15.51 742.04- الورا الصحي اللثلثة لصناعة

 23.43 14.10 22.03 16.15 8.52 للدواجن الوطنية
 0.52- 4.21- 59.03- 4.06 11.26 المتعدده المتكامله للمشاريع

 7.28 10.19 12.68 17.43 13.68 الالمنيوم وطنية لصناعاتال
 9.99 11.03 9.93 19.36 32.11 الدولية للأغذية والاستثمار المصانع العربية

 11.08- 25.86- 175.32- 102.74- 2934.75 النذاء دار
الاوسدد  للصددناعات الهندسددية والالكترونية  مجمع الشرددا

 19.15 9.69 14.49 12.59 5.56 والثقيلة

 20.03 44.81 16.30 13.31 11.45 المواسير المعدنية العربية لصناعة
 7.79 12.82 16.86 23.77 54.96 والتنلي  الاقبال للطباعة

 7.43 5.60 12.24 11.75 9.59 المتطورة الاتحاد للصناعات
 27.59- 39.06- 37.01- 36.45- 32.89- التب  والسجالمر الاردنيه

 5.46 15.68 14.01 31.74 31.02 النباتية الأردنية مصانع الئيوت
 25.38- 327.26 56.74 44.06 11.93 السيليكا الدولية لصناعات

 67.60 91.74 26.83 38.53 25.88 مصفاه البترول الاردنيه/جوبترول 

السدددوقية على العالمد لشردددكات القطاع ( والذي يبل المتوسدددطات الحسدددابية للقيمة 7يتضدددح من الجدول )

( أن هناك تبايناً في المتوسدطات الحسابية لمختل  شركات القطاع الصناعي، وقد كانت 2111-2111الصدناعي للأعوام )

 القيمة سلبية لبعض القطاعات في عدد السنوات وإيجابية في سنوات أخرى.

-2111المسدداهمل لشرددكات القطاع الصددناعي للأعوام )لقد تم اسددتخراج المتوسددطات الحسددابية للعالمد على حقوا  -7

 (، والجدول التا  يو ح ذلع:2111

 (7جدول )
 المتوسطات الحسابية للعالمد على حقوا المساهمل لشركات القطاع الصناعي للأعوام 

                                    (2111-2111)%(                                    ) 
 2001 2002 2003 2004 2005 الشركه

 1.84- 0.24 0.72 4.29- 0.78 وتسويق الدواجن ومنتجاتها الأردنية لتجهيئ
 5.23- 10.93- 156.37- 70.13- 33.39- العربية لصناعة وتجارة الورا

 18.59 18.20 15.84 14.25 16.72 الأردنية الألبان
 9.75 1.18 15.33 20.81 21.98 للتعدين العامة

 8.16 4.75 3.94 0.60 9.26 الالمنيوم/ارال العربية لصناعة
 12.59- 21.44- 15.51- 38.41- 12.66- التجارية الئراعية / الانتاج الصناعية
 14.36 13.91 9.84 9.30 9.60 المنظفات الكيماوية العربيه مصانع

 10.75 8.42 9.21 8.04 0.91- الصل  الوطنية لصناعة
 14.95 16.78 15.40 15.91 15.91 للتنمية والاستثمار دار الدواء

  

http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JNCC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AREN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ELZA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=RMCC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOST
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AEIN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MPHA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MPHA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UTOB
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=IENG
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=PERL
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATP
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ACDT
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AIFF
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NDAR
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MECE
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MECE
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ASPMM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=EKPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UADI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JVOI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=SLCA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JPPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JODA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=GENM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AALU
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ICAG
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NAST
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=DADI


www.manaraa.com

 

55 

 

 9.52 7.29 5.42 3.09 8.37 الاردنية مصانع الآجواخ
 8.05 7.68 7.32 4.34 0.27 مصانع الخئف الأردنية

 5.19 8.77 5.67 10.07 11.28 ن الأردنيةوالكرتو  مصانع الورا
 0.63 4.67 4.12 3.42 9.64 الاردنية مناجم الفوسفات
 3.52 7.95 7.72 12.73 2.10- الأنابي  الاردنية لصناعة

 4.85 3.39 0.80- 3.18 13.88- الاردنية الدباغة
 9.01 11.89 9.97 5.75 10.73 للصناعات الدوالمية المركئ العربي
 21.07 15.07 15.64 14.09 16.74 الكيماوية الاردنية الصناعات
 6.79 4.41 4.62 5.24 4.45 للصناعات الكيماوية العالمية

 9.65 7.53 11.48 7.50 6.81 العامة الاستثمارات
 17.31- 12.32- 1.14 14.01 2.62 الصناعات الصوفية

 5.54 15.87 2.82- 1.34- 35.08- ة / جيمكووالكبريت الأردني الصناعات
 7.05- 5.38- 13.91- 14.89- 27.76 ملة لتطوير الأراضي والاستثمارتكاالم

 4.50- 20.18 0.13 9.52 17.03 للصناعات الخشبية / جوايكو الأردنية
 1.51- 1.81- 1.45- 9.95 8.90 الكوابل والأسلاك الكهربالمية الوطنية لصناعة
 9.99- 8.72- 20.02- 4.85- 4.15 الأردنية السلفوكيماويات
 8.55 14.01 20.16 30.11 33.39 الأردنية مصانع الاسمنت

 9.79 5.39 24.90- 11.55 16.70 العربية البوتاس
 29.79- 3.04- 55.96- 11.00 1.20 الئيوت النباتيهالقريه للصناعات النذالميه و  

 0.65- 1.16 0.34 6.31 10.56 الصوف الصخري الأردنية لصناعات
 18.02 23.53 15.22 12.35 7.24 الدولية الدخان والسجالمر
 9.07- 1.85 0.07 6.47 3.44 للئيوت النباتية العالمية الحديثة
 3.88 0.18 10.94 8.79 15.05 ينالكلور الوطنية لصناعة
 5.89- 2.30- 23.33 5.20 1.58 الأردنية الموارد الصناعية

 9.67 9.39 10.66 24.26 32.05 الأردنية الحديثة الكابلات
 2.11- 23.37- 24.65- 20.99- 33.82- الهندسية العربية الصناعات

 4.28- 3.74 1.04- 25.62- 4.87 الألبسة الجاهئة الئي لصناعة
 5.58 3.25 6.32 8.48 11.56 والتوريدات الانشالمية الباطون الجاهئ

 16.26 20.51 17.48 20.71 12.20 الأردن حديد
 9.34 4.69 3.09- 2.37 2.45 الكهربالمية العربية للصناعات
ددا الاوسددد  للصدددندداعددات الدددوالميددة والكيماويددة  الشرد
 ةوالمستلئمات الطبي

-2.30 -12.22 2.62 -9.09 -8.63 

 29.91 27.57 23.83 15.14 11.08 لانتاج التب  والسجالمر مصانع الاتحاد
 0.00 3.51 0.57 2.61- 17.28- ات الهندسيةللصناع رم علاء الدين

 22.58 12.09 5.84 5.69- 4.52 الدوليه للصناعات الخئفيه 
 20.24 14.60 8.01 14.51 0.32- الورا الصحي اللثلثة لصناعة

 4.70 10.73 7.61 8.19 16.14 للدواجن الوطنية
 64.88- 14.19- 1.61- 26.61 10.01 المتعدده المتكامله للمشاريع
 8.64 7.70 10.90 9.84 11.15 الالمنيوم الوطنية لصناعات
 8.34 9.44 8.85 4.04 2.13 الدولية للأغذية والاستثمار المصانع العربية

 10.08- 6.43- 1.29- 1.87- 0.13 النذاء دار
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الاوسددد  للصدددناعات الهندسدددية والالكترونية  مجمع الشردددا
 3.05 5.03 6.75 10.07 30.54 والثقيلة

 7.99 3.27 7.17 12.91 12.66 المواسير المعدنية العربية لصناعة
 10.49 9.40 7.05 6.31 1.85 والتنلي  الاقبال للطباعة

 14.41 24.66 22.45 18.63 19.75 المتطورة الاتحاد للصناعات
 20.81 12.10 11.32 10.36 10.26 التب  والسجالمر الاردنيه

 12.22 4.78 4.99 4.26 5.86 النباتية الأردنية مصانع الئيوت
 9.32- 0.51 2.41 3.80 11.91 السيليكا الدولية لصناعات

 8.67 8.21 8.15 7.90 10.67 مصفاه البترول الاردنيه/جوبترول 

عض قيم هذه المتوسددطات ( أن هناك تبايناً في المتوسددطات الحسددابية، وقد كانت ب7يتضددح من الجدول )

إيجابية وبعضدها الآخر سدلبياً، كما كانت قيم المتوسدطات الحسدابية لمختل  السدنوات إيجابية لشركات معينة وأخرى 

 سلبية لشركات أخرى.

-2111لقد تم اسدتخراج المتوسدطات الحسدابية للعالمد على مجموع الموجودات لشردكات القطاع الصناعي للأعوام ) -7

 ل التا  يو ح ذلع:(، والجدو 2111

 (1جدول )
 المتوسطات الحسابية للعالمد على مجموع الموجودات لشركات القطاع الصناعي للأعوام 

                                   (2111-2111)%(                                     ) 
 2001 2002 2003 2004 2005 الشركه

 1.19- 0.11 0.38 1.92- 0.41 وتسويق الدواجن ومنتجاتها الأردنية لتجهيئ

 2.73- 5.07- 37.94- 8.13- 8.51- العربية لصناعة وتجارة الورا
 13.68 14.03 11.37 10.44 12.29 الأردنية الألبان
 8.55 1.05 12.94 18.06 18.77 للتعدين العامة

 6.81 4.07 3.12 0.39 7.08 الالمنيوم/ارال العربية لصناعة
 4.93- 6.00- 4.40- 9.59- 7.22- التجارية الئراعية / الانتاج الصناعية
 11.88 11.13 8.20 7.41 6.72 المنظفات الكيماوية العربيه مصانع

 9.33 7.39 8.20 7.42 0.66- الصل  الوطنية لصناعة
 12.85 14.66 13.35 13.70 13.36 للتنمية والاستثمار دار الدواء

 6.24 4.75 3.89 2.53 7.56 الاردنية مصانع الآجواخ
 7.25 6.80 6.51 3.78 0.22 مصانع الخئف الأردنية

 3.48 6.53 4.29 8.09 7.70 والكرتون الأردنية مصانع الورا
 0.20 1.59 1.61 1.39 4.30 الاردنية مناجم الفوسفات
 2.42 6.33 5.62 9.66 1.40- الأنابي  الاردنية لصناعة

 4.45 3.11 0.75- 2.90 12.03- الاردنية الدباغة
 8.33 10.83 8.91 5.25 9.84 للصناعات الدوالمية المركئ العربي
 17.72 12.93 13.53 11.92 13.16 الكيماوية الاردنية الصناعات
 4.96 3.64 3.95 4.60 4.05 للصناعات الكيماوية العالمية
 9.08 6.85 10.62 6.84 6.28 العامة ثماراتالاست

 15.19- 11.20- 0.99 13.20 2.37 الصناعات الصوفية
 3.82 13.83 2.18- 1.24- 32.52- والكبريت الأردنية / جيمكو الصناعات

 3.49- 2.51- 5.54- 4.69- 24.81 مارملة لتطوير الأراضي والاستثتكاالم
 1.43- 15.24 0.10 7.18 11.85 للصناعات الخشبية / جوايكو الأردنية
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 0.85- 1.10- 0.84- 4.97 5.56 بل والأسلاك الكهربالميةالكوا الوطنية لصناعة
 4.46- 3.72- 8.01- 1.20- 2.42 الأردنية السلفوكيماويات
 5.49 9.68 15.05 23.72 26.07 الأردنية مصانع الاسمنت

 6.81 3.61 16.30- 7.24 10.39 العربية البوتاس
 12.61- 1.22- 18.09- 8.24 0.84 القريه للصناعات النذالميه والئيوت النباتيه 

 0.58- 1.10 0.33 5.94 9.73 الصوف الصخري الأردنية لصناعات
 12.58 14.94 11.03 8.08 5.03 الدولية الدخان والسجالمر
 7.82- 1.62 0.06 5.94 3.17 للئيوت النباتية العالمية الحديثة
 3.21 0.11 7.35 6.90 13.02 الكلورين الوطنية لصناعة
 3.02- 0.97- 11.01 3.06 1.31 الأردنية الموارد الصناعية

 5.91 5.68 5.53 8.11 10.97 الأردنية الحديثة الكابلات
 0.75- 11.68- 10.37- 7.88- 10.06- الهندسية العربية الصناعات

 2.24- 2.16 0.62- 11.22- 3.25 الألبسة الجاهئة الئي لصناعة
 3.17 1.59 3.26 4.39 6.81 والتوريدات الانشالمية الباطون الجاهئ

 11.51 13.05 13.04 16.40 7.13 الأردن حديد
 6.17 3.54 2.26- 2.01 2.02 الكهربالمية اعاتالعربية للصن

للصناعات الدوالمية والكيماوية والمستلئمات  الشرا الاوس 
 الطبية

-1.64 -7.17 1.78 -6.26 -6.61 

 19.69 16.04 15.45 10.13 8.47 لانتاج التب  والسجالمر مصانع الاتحاد
 0.00 2.08 0.31 1.26- 4.96- للصناعات الهندسية رم علاء الدين

 10.44 6.97 3.50 3.74- 3.41 الدوليه للصناعات الخئفيه 
 17.78 12.62 6.00 8.22 0.21- الورا الصحي اللثلثة لصناعة

 3.64 9.33 6.38 7.11 14.91 للدواجن الوطنية
 46.16- 10.47- 1.22- 6.36 5.96 المتعدده المتكامله للمشاريع
 7.68 6.80 8.55 7.34 7.53 الالمنيوم الوطنية لصناعات
 8.18 9.22 8.70 4.00 2.12 الدولية للأغذية والاستثمار المصانع العربية

 4.71- 2.53- 0.86- 0.88- 0.08 النذاء دار
 1.67 2.22 3.06 3.71 7.86 الاوس  للصناعات الهندسية والالكترونية والثقيلة مجمع الشرا

 6.04 2.98 6.03 10.48 9.96 المواسير المعدنية العربية لصناعة
 8.15 8.33 6.12 5.88 1.73 والتنلي  الاقبال للطباعة

 12.89 22.21 14.20 12.59 14.45 المتطورة الاتحاد للصناعات
 10.54- 8.10- 9.62- 10.76- 15.03- نيهالتب  والسجالمر الارد

 5.14 2.14 1.90 1.38 2.25 النباتية الأردنية مصانع الئيوت
 8.59- 0.49 2.34 3.63 11.71 السيليكا الدولية لصناعات

 2.38 1.65 2.05 1.80 1.66 مصفاه البترول الاردنيه/جوبترول 

( أن هناك تبايناً في هذه المتوسدددطات، كما شدددهدت المتوسدددطات الحسدددابية لبعض 1يتضدددح من الجدول )

 ماً سلبية.الشركات قيماً إيجابية وشهد البعض الآخر قيماً سلبية وشهد البعض منها قيماً إيجابية وقي

 لقد تم استخراج المتوسطات الحسابية لرافعة التمويل لشركات القطاع الصناعي للأعوام --1

 (، والجدول التا  يو ح ذلع:2111-2111) 

 (8جدول)
 المتوسطات الحسابية لرافعة التمويل لشركات القطاع الصناعي للأعوام

                                  (2111-2111      )                               )%( 

  

 2001 2002 2003 2004 2005 الشركه

وتسددددويق  الأردندديددة لددتددجددهيئ
 الدواجن ومنتجاتها

2.250836015 0.554129632 4.357926802 1.957861635 0.900501838 

 1.117881056- 0.137512402 0.824487718 0.554073538 0.801054537 ارة الوراالعربية لصناعة وتج
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 1 1 1 1 1 الأردنية الألبان

 1 1 1 1 1 للتعدين العامة

 1.017015954 1 1 1 1 الالمنيوم/ارال العربية لصناعة

التجارية الئراعية /  الصدددنداعية
 الانتاج

0.371661883 0.357897267 -0.595246318 0.034459612 -0.194242045 

المنظفددات الكيماويددة  مصددددانع
 العربيه

1.114150837 1.047520816 1.041678018 1.013335048 1 

 1.065177799 1.018483141 1.047438324 1.040178674 2.549403248 الصل  الوطنية لصناعة

 1.00545794 1.002515853 1 1 1 للتنمية والاستثمار دار الدواء

 1.284867227 1.244342729 1.253659953 1.220794198 1.033155474 الاردنية مصانع الآجواخ

 1.066001463 1.030071952 1.018266029 1.035277254 2.379683804 مصانع الخئف الأردنية

 1.712549595 1.124261562 1.120391329 1.079223381 1.148819904 والكرتون الأردنية مصانع الورا

 10.96719376 2.260932925 2.336693164 2.473536683 1.460467369 الاردنية مناجم الفوسفات

 1.485085163 1.207919177 1.187203556 1.103787796 0.555497854- الأنابي  صناعةالاردنية ل

 1 1 1 1 1 الاردنية الدباغة

 1.001628572 1.001480648 1 1 1 لصناعات الدوالميةل المركئ العربي

 1.033838333 1.006989668 1 1 1.014083363 الكيماوية الاردنية الصناعات

 1.009433615 1.012209058 1.004863759 1.010247848 1.016912885 للصناعات الكيماوية الميةالع

 1 1 1 1 1 العامة الاستثمارات

 0.9633017 0.959600975 1.683235247 1.055132166 1.248379647 الصناعات الصوفية

والكبريت الأردنية /  الصدددناعات
 جيمكو

0.996481026 0.898546027 0.879343061 1.019958767 1.116277019 

مددلددة لددتددطوير الأراضي تددكدداالمدد
 والاستثمار

1.006240193 0.54544024 0.504359183 -0.192339178 0.011736029 

للصددناعات الخشددبية /  الأردنية
 جوايكو

1.086588634 1.179971609 20.1302303 1.391441562 -1.047341995 

الكوابددل  الوطنيددة لصددددندداعددة
 والأسلاك الكهربالمية

1 1 1 1 0.980639521 

 0.293406056 0.144248749 0.660674848 1.274586627- 2.000550256 الأردنية السلفوكيماويات

 1.234726472 1.153730972 1.031499044 1 1 الأردنية مصانع الاسمنت

 1.089955108 1.193985738 0.902716429 1.07203592 1.038716385 العربية البوتاس

 تالقريه للصناعات النذالميه والئيو  
 النباتيه

2.382577545 1.360852484 0.705791735 -2.761243179 0.491273452 

الصدددوف  الأردنيدة لصدددناعات
 الصخري

1.003136021 1.01261697 1.081588603 1.031806057 0.894660895 

 1.083331465 1.048333407 1.085909127 1.101828285 1.163422263 الدولية الدخان والسجالمر

 0.909306263 1 1 1.054009412 1 للئيوت النباتية العالمية الحديثة

 1.208354512 1.99078789 1.196045584 1.139017792 1.042645436 الكلورين الوطنية لصناعة

 0.684596702 0.84532656- 1.07737498 1.255013128 1.271471622 الأردنية الموارد الصناعية

 1.489602544 1.20147092 1.242186111 1.13133172 1.249289264 الأردنية الحديثة الكابلات

 3.335879938- 0.685993175 0.735228419 0.722923617 0.661341566 الهندسية العربية الصناعات

 1.050492157- 2.767713938 4.229678364- 0.595595293 1.62742034 الألبسة الجاهئة الئي لصناعة

والتوريدددات  البدداطون الجدداهئ
 الانشالمية

1.192192833 1.515513771 1.804339154 2.158400135 1.66340265 

 1.171139136 1 1.033427105 1.035943637 1.117825205 الأردن حديد

 1.493518934 1.508443507 0.293142091 1.920176879 1.400357949 الكهربالمية العربية للصناعات

للصدددناعات  الشردددا الاوسددد 
الددددوالمددديدددة والدددكددديدددماويدددة 

 والمستلئمات الطبية
0.325330771 0.831198799 1.662011074 0.707344544 0.687212933 
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دكات القطاع الصددناعي للأعوام ) -8 (، 2111-2111لقد تم اسددتخراج المتوسددطات الحسددابية للرافعة التشددنيلية لشرد

 والجدول التا  يو ح ذلع:

 (4جدول)
 سطات الحسابية للرافعة التشنيلية لشركات القطاع الصناعي للأعوامالمتو

                                    (2111-2111)%(                                    ) 

  

لانتدداج التب   مصددددداندع الاتدحدداد
 والسجالمر

1.076745408 1.07183227 1.032661534 1.085609746 1.09894798 

 0.00 1.623497782 5.179195871 0.220315028- 0.534328843 للصناعات الهندسية رم علاء الدين

 1.606621282 1.540480228 1.696329096 0.385714784 1.370001053 الدوليه للصناعات الخئفيه 

 1.014900692 1.019896206 0.77448974 1.087537948 1.673175075 الورا الصحي اللثلثة لصناعة

 1.349955114 1.017708491 1.004869199 1.003775178 1.002081324 للدواجن الوطنية

 0.959789775 0.828378478 0.386593961- 1.154718977 1.370825957 المتعدده المتكامله للمشاريع

 1 1 1 1 1.032592341 الالمنيوم الوطنية لصناعات

الدولية للأغذية  المصدددانع العربيدة
 والاستثمار

1 1 1 1 1 

 0.327985595 0.270763055 0.043365522- 0.238936108- 2.682905268 النذاء دار

الاوسدد  للصددناعات  مجمع الشرددا
 الهندسية والالكترونية والثقيلة

1.254360555 1.546553276 2.007040023 2.704861135 3.285813786 

 1 1 1 1 1 المواسير المعدنية العربية لصناعة

 1.300685389 1.127199621 1.099643269 1.036340707 1.086137934 والتنلي  الاقبال للطباعة

 1.084787384 1.002574386 1.090625894 1.137584811 1.094599088 المتطورة الاتحاد للصناعات

 1 0.993565439 0.989607751 0.994245846 0.993012166 التب  والسجالمر الاردنيه

 1.413755216 2.49347565 2.300226768 2.287724574 2.196402671 النباتية الأردنية مصانع الئيوت

 1 1 1 1 1 السيليكا اعاتالدولية لصن

 1.171190985 1.494196256 1.491688785 1.555937987 1.894118357 مصفاه البترول الاردنيه/جوبترول 

 2001 2002 2003 2004 2005 الشركه
وتسددددويق  ة لدتدجهيئالأردنديدد

 الدواجن ومنتجاتها
-2.455593078 -0.320194167 -2.670962343 0.364950596 -0.046963454 

 12.96573038- 0.159350702- 0.238691772 0.440301172 0.363466749 العربية لصناعة وتجارة الورا

 1.850453585 1.97626605 2.250072837 3.109822562 7.466862743 الأردنية الألبان

 3.185611803 20.48448486 1.735778923 2.533254142 2.305829628 للتعدين العامة

 8.176297024 3.619142572- 3.284239831- 1.244265027- 6.607611785 الالمنيوم/ارال العربية لصناعة

التجارية الئراعية /  الصدددناعية
 الانتاج

0.343857498 -0.142772973 -2.03493618 -2.21302994 -7.269959001 

المنظفددات الكيماويددة  مصددددانع
 العربيه

4.498002764 7.863022471 2.213717997 2.559601153 1.864542746 

 2.014000346 3.739381176 2.480240726 3.108606623 0.004349144- الصل  الوطنية لصناعة

 1.384738103 1.284031748 1.382888923 1.354445988 1.373324355 للتنمية والاستثمار دار الدواء

 1.179791394 1.244730571 1.251174878 1.314236191 1.39631786 الاردنية مصانع الآجواخ

 2210.719463 22.22030798 5.922400042 6.212589949- 19.10347172- مصانع الخئف الأردنية

 3.286173844 2.708173898 6.643967835 3.570424564 2.66519232 الأردنية والكرتون مصانع الورا

 1.830837692- 6.32223429- 3.163696572- 12.09376562- 87.6732373- الاردنية مناجم الفوسفات

 11.60916077 2.891215771 2.331461309 1.629648966 0.075380025- الأنابي  الاردنية لصناعة

 28.17942298 292.78331 0.681949423- 4.89708672 0.307470301 الاردنية الدباغة

 2.078711607 2.48047435 5.031529294 0.631289906- 0.29846984- للصناعات الدوالمية المركئ العربي
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 1.652675854 1.705952252 1.512811845 1.589858932 1.581303377 يماوية الاردنيةالك الصناعات

 2.990116751 4.768312364 3.8203415 2.333878936 2.647573264 للصناعات الكيماوية العالمية

 1.975347815 2.270334897 1.473151269 2.759967905 2.14192237 العامة الاستثمارات

 0.372668475 0.220596826 1.470009976- 2.090582089- 0.852708145- الصناعات الصوفية

والكبريت الأردنية /  الصددناعات
 جيمكو

-0.042144572 -0.003493156 0.172715168 -0.55148304 3.997514787 

 المتكاملة لتطوير الأراضي 
 والاستثمار

1.361415974 0.027039033 0.249637148 -0.640506992 -0.206825176 

للصددناعات الخشددبية /  الأردنية
 جوايكو

2.186811292 8.200835137 -2.839327255 2.00950247 -2.482270794 

الكوابددل  الوطنيددة لصدددندداعددة
 والأسلاك الكهربالمية

2.875938374 2.013968925 -0.46445977 -0.826510907 -0.84050173 

 0.010157577 0.021132176- 0.11239242- 20.48242321- 2.623067398 الأردنية السلفوكيماويات

 12.83941659 3.073038349 2.138657476 1.341886574 1.336972492 الأردنية مصانع الاسمنت

 4.413335453 7.039373602 3.147596989 2.110219732 1.663058398 العربية البوتاس

ذالميه القريده للصدددنداعدات الن
 والئيوت النباتيه

-2.975569409 -29.55934918 -0.890704121 0.091383888 -0.246155888 

الصدددوف  الأردنية لصدددناعات
 الصخري

-0.444814541 -1.509362814 -0.691466435 -3.936888027 -1.045043266 

 1.498392591 1.81011816 7.04984832 7.076530273 2.86363442- الدولية الدخان والسجالمر

للئيوت  الدعددالمديددة الحددديثددة
 النباتية

-4.620545882 7.798094709 -0.447024461 -1.898755763 -1.002584463 

 1.5602515- 0.342349731- 7.942400621- 3.055367478- 5.953663531 الكلورين الوطنية لصناعة

 0.214223978 0.009749854 1.217923056- 5.798304089 2.654478299 الأردنية الموارد الصناعية

 2.683398966 2.67197045 1.94495875 1.327824231 1.352399086 الأردنية الحديثة الكابلات

 0.019312482- 0.181296925 0.277143531 0.23027058 0.284224595 الهندسية العربية الصناعات

 ئةالألبسة الجاه الئي لصناعة
 

2.230925761 -0.572422421 5.57724678 -3.87869809 -1.341282617 

والتوريدددات  البدداطون الجدداهئ
 الانشالمية

15.03361385 -9.462918059 -4.210306973 -1.757110413 -2.013521247 

 1.658436378 1.503479756 1.533034079 1.399132219 2.746097738 الأردن حديد

 3.725975789 14.40486769- 0.43624286- 19.18143865 95.94770177 الكهربالمية العربية للصناعات

للصدددناعات  الشردددا الاوسددد 
الددددوالمددديدددة والدددكددديدددماويدددة 

 والمستلئمات الطبية
-1.334787864 0.221030731 2.858189574 -0.12603198 -0.110842795 

لانتدداج التب   مصدددددانع الاتحدداد
 والسجالمر

2.032137774 2.19524945 1.62725549 1.654572906 1.498934898 

 0.00 10.0260256 9.239609241- 1.879964432- 0.241324808- للصناعات الهندسية رم علاء الدين

 3.133720358 3.498644057 6.579904725 0.279283413- 103.8824834- الدوليه للصناعات الخئفيه 

 1.706669221 2.245421025 4.347651126- 2.950603787 2.18358314- الورا الصحي اللثلثة لصناعة

 36.90119539- 2.586477945 4.911320908 3.59854401 1.642587712 للدواجن الوطنية

 0.348559985 0.530151048- 0.303340734- 1.961819434 2.139411382 المتعدده المتكامله للمشاريع

 2.618551867 2.862122549 1.972430092 2.130784978 1.78660933 الالمنيوم الوطنية لصناعات

الدولية للأغذية  المصدددانع العربية
 والاستثمار

1.17021413 1.163025458 1.177023282 2.508942002 2.491471221 

 0.194886215- 0.575762164- 0.647899678- 1.055369886- 21.13695777- النذاء دار

الاوسد  للصناعات  مجمع الشردا
 الهندسية والالكترونية والثقيلة

1.4938977 1.617099914 2.062349385 1.363481034 1.988991728 

 2.894068503 18.65197008 2.699911278 1.63874155 1.839951942 المواسير المعدنية العربية لصناعة

 3.15003825 5.93254421 15.30780925- 5.602500713- 0.875642967- والتنلي  الاقبال للطباعة
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 2.241862213 1.524862789 1.516703543 1.876215399 1.824310041 المتطورة الاتحاد للصناعات

 0.468314138 0.46988343 0.449613138 0.457434717 0.499862128 التب  والسجالمر الاردنيه

 2.299779374 5.073669983 5.853019913 55.34317114 2.588399452 النباتية الأردنية مصانع الئيوت

 0.167121767 0.732077026- 22.70871638- 5.807267035- 8.537641823- السيليكا الدولية لصناعات

 1.421673067- 0.655018533- 0.535789285- 1.205674582- 32.81956861 مصفاه البترول الاردنيه/جوبترول 

( بأن هناك تبايناً في المتوسطات الحسابية لهذه الشركات في مختل  الأعوام، حي  4كما يتضح من الجدول )

الشرددكات قيماً  يع الشرددكات قيماً إيجابية وسددجلت أخرى قيماً لسددنة واحدة، وبشددكل عام سددجلت جميعسددجلت جم

 ومتوسطات حسابية في الأعوام المختلفة.

(، 2111-2111لقد تم استخراج المتوسطات الحسابية للقيمة السوقية لشركات القطاع الصناعي للأعوام ) -4

 والجدول التا  يو ح ذلع:

 (7جدول )
 توسطات الحسابية للقيمة السوقية لشركات القطاع الصناعي للأعوامالم

                                    (2111-2111)%(                                    ) 
 2001 2002 2003 2004 2005 الشركه

وتسدددويق الدددواجن  ة لتجهيئالأردنيدد
 ومنتجاتها

7,000,000 5,220,000 3,480,000 3,000,000 2,280,000 

 1,980,000 2,160,000 1,980,000 1,170,000 1,860,000 العربية لصناعة وتجارة الورا
 7,481,250 8,295,000 10,473,750 9,450,000 9,975,000 الأردنية الألبان
 2,120,000 2,940,000 6,000,000 8,625,000 13,425,000 للتعدين العامة
 11,407,500 11,610,000 11,610,000 11,880,000 13,702,500 الالمنيوم/ارال لصناعةالعربية 
 9,720,000 7,200,000 8,820,000 10,620,000 13,100,575 التجارية الئراعية / الانتاج الصناعية
 6,317,538 7,966,748 8,645,052 9,310,056 21,945,132 ماوية العربيهالمنظفات الكي مصانع

 5,160,000 5,440,000 7,760,000 10,000,000 6,280,000 الصل  الوطنية لصناعة
 43,560,000 66,600,000 107,600,000 125,000,000 127,000,000 للتنمية والاستثمار دار الدواء

 20,920,000 19,000,000 29,000,000 48,800,000 114,400,000 الاردنية مصانع الآجواخ
 6,650,000 8,100,000 12,500,000 16,425,000 10,875,000 مصانع الخئف الأردنية

 6,075,000 10,050,000 11,175,000 19,200,000 22,500,000 الأردنية والكرتون مصانع الورا
 114,000,000 107,250,000 186,000,000 242,250,000 321,000,000 الاردنية مناجم الفوسفات
 2,990,000 3,802,500 7,702,500 13,812,500 7,507,500 الأنابي  الاردنية لصناعة

 3,750,000 3,570,000 3,500,000 3,250,000 4,275,000 الاردنية الدباغة
 7,150,000 12,150,000 15,750,000 13,600,000 14,000,000 للصناعات الدوالمية المركئ العربي
 3,953,718 3,544,713 5,562,472 6,576,804 7,607,498 الكيماوية الاردنية الصناعات
 2,220,000 2,025,000 2,520,000 3,090,000 3,435,000 للصناعات الكيماوية العالمية

 13,090,000 17,600,000 21,700,000 39,800,000 57,000,000 العامة الاستثمارات
 784,000 462,000 784,000 1,390,000 2,040,000 الصناعات الصوفية

 1,584,000 1,548,000 2,484,000 2,322,000 1,854,000 والكبريت الأردنية / جيمكو الصناعات
 2,800,000 2,940,000 2,940,000 3,500,000 15,400,508 ملة لتطوير الأراضي والاستثمارتكاالم

 2,437,500 3,750,000 3,918,750 5,250,000 10,125,000 للصناعات الخشبية / جوايكو الأردنية
الكوابل والأسدددلاك  عةالوطنية لصدددنا

 الكهربالمية
24,100,000 21,375,000 9,375,000 4,725,000 2,700,000 

 630,361 450,258 1,665,953 430,303 2,967,610 الأردنية السلفوكيماويات
 175,288,934 189,191,160 326,400,084 742,862,413 679,395,730 الأردنية مصانع الاسمنت

 305,777,060 315,775,220 385,762,340 915,664,820 1,083,134,000 العربية البوتاس
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القريه للصدددناعات النذالميه والئيوت  
 النباتيه

4,860,000 4,760,000 1,800,000 700,000 1,485,000 

 750,000 1,560,000 6,000,000 5,700,000 9,270,000 الصوف الصخري الأردنية لصناعات
 48,063,708 56,100,000 58,800,000 69,450,000 77,550,000 الدولية الدخان والسجالمر
 6,660,000 5,400,000 7,500,000 10,560,000 9,180,000 للئيوت النباتية العالمية الحديثة
 5,400,000 8,712,000 19,152,000 16,830,000 18,720,000 الكلورين الوطنية لصناعة

 2,400,000 1,440,000 10,880,000 10,300,000 8,215,000 الأردنية ارد الصناعيةالمو 
 7,440,000 9,920,000 24,160,000 55,144,000 87,840,000 الأردنية الحديثة الكابلات
 17,200,000 25,515,000 25,515,000 25,515,000 25,515,000 الهندسية العربية الصناعات

 6,900,000 6,600,000 6,225,000 7,725,000 12,650,000 الألبسة الجاهئة الئي لصناعة
 2,760,000 2,700,000 2,820,000 12,440,000 47,461,589 والتوريدات الانشالمية الباطون الجاهئ

 30,450,000 27,750,000 53,250,000 77,250,000 86,700,000 الأردن حديد
 2,520,000 3,600,000 4,800,000 8,580,000 11,340,000 الكهربالمية العربية للصناعات
للصددناعات الدوالمية  الشرددا الاوسدد 

 والكيماوية والمستلئمات الطبية
22,995,383 16,530,000 12,920,000 4,655,000 4,560,000 

 39,900,000 37,600,000 56,925,000 70,000,000 142,500,000 لانتاج التب  والسجالمر مصانع الاتحاد
 5,000,000 5,350,000 5,500,000 4,950,000 9,800,000 للصناعات الهندسية رم علاء الدين

 2,080,000 3,840,000 6,800,000 5,033,985 6,600,000 الدوليه للصناعات الخئفيه 
 7,150,000 10,000,000 7,800,000 8,125,000 7,600,000 الورا الصحي اللثلثة لصناعة

 27,625,000 42,500,000 51,000,000 43,800,000 54,300,000 للدواجن الوطنية
 483,000 742,500 1,147,500 1,782,000 5,950,000 المتعدده المتكامله للمشاريع
 6,570,000 8,370,000 15,660,000 20,250,000 18,900,000 الالمنيوم الوطنية لصناعات

الدددوليددة للأغددذيددة  المصدددددانع العربيددة
 6,000,000 7,560,000 12,420,000 10,980,000 18,900,000 والاستثمار

 3,280,000 4,600,000 11,765,000 9,815,000 28,875,000 النذاء دار
ددا الاوسددد  للصدددندداعددات  مجمع الشرد

 16,720,000 14,036,000 40,976,151 68,800,000 122,800,000 الهندسية والالكترونية والثقيلة

 19,080,000 17,280,000 14,460,000 23,580,000 22,275,000 المواسير المعدنية العربية لصناعة
 7,760,000 11,520,000 11,120,000 14,000,000 9,200,000 والتنلي  الاقبال للطباعة

 3,045,808 4,727,093 10,940,541 10,350,000 11,340,000 المتطورة الاتحاد للصناعات
 29,480,101 29,480,101 29,480,101 29,480,101 29,480,101 التب  والسجالمر الاردنيه

 3,540,000 3,690,000 3,480,000 6,750,000 9,150,000 النباتية الأردنية مصانع الئيوت
 3,900,000 3,076,860 2,603,497 3,313,541 3,195,200 السيليكا الدولية لصناعات

 412,800,000 406,080,000 120,640,000 173,120,000 176,000,000 مصفاه البترول الاردنيه/جوبترول 

 وكما يأتي:( التا ، توزيع متنيرات الدراسة، حس  سنوات فترة الدراسة، 0يو ح الجدول )
 (0الجدول )

 توزيع متنيرات الدراسة حس  سنوات فترة الدراسة
 السنوات

 

 متنيرات الدراسة
2001 2002 2003 2004 2005 2006 

 ع م ع م ع م ع م ع م ع م 

 31.3 4.2 404.2 58.1 35.2 12.3 223.3 54.2 91.0 31.1 31.3 4.2 دخل السهم 

الأرباح الموزعة للسهم 
 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 (الواحد )دينار

 14.3 3.7 13.8 6.4 15.5 4.7 24.9 1.1 10.5 5.3 14.3 3.7 العالمد الى حق الملكية 

العالمد الى اجمال 
 10.0 2.7 9.3 4.5 7.0 4.4 9.1 2.7 7.3 4.1 10.0 2.7 يالموجودات 

 1.6 1.0 0.6 1.2 0.5 1.0 2.8 1.4 0.8 1.0 1.6 1.0 رافعة التمويل 
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 292.8 39.8 23.2 0.7- 9.8 1.1 4.9 0.1 38.9 7.0 292.8 39.8 راعة التشنيل 

26207 القيمة السوقية 
534.7 

70638956.
3 

27828
950.1 

71159
725.9 

321341
87.6 

7041738
0.1 

54662939.
0 

15584
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648257
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1707225
45.9 

262075
34.7 

706389
56.3 

 ( التا ، مصفوفة الارتباط بل متنيرات الدراسة مجتمعة، وكما يأتي:11ول )كما ويو ح الجد

 (11الجدول )
 مصفوفة الارتباط بل متنيرات الدراسة

 دخل السهم متنيرات الدراسة
 الأرباح الموزعة 
للسهم الواحد 

 )دينار(

العالمد الى 
حق 
 الملكية

العالمد الى اجمال 
 يالموجودات

رافعة 
 التمويل

 القيمة السوقية نيلراعة التش

 0.00 0.02- *0.25 0.01- 0.00 0.04- 1.00 دخل السهم 
 **0.36 0.03 0.01 0.44** **0.33 1.00  الأرباح الموزعة للسهم الواحد )دينار(

 *0.17 0.02 0.08 **0.84 1.00   العالمد الى حق الملكية 
 *0.17 0.03 0.05 1.00    العالمد الى اجمال يالموجودات 

 0.03 0.00 1.00     فعة التمويل را
 0.02- 1.00      راعة التشنيل 
 1.00       القيمة السوقية 

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 كل عينة الدراسة، ولكل سنوات فترة الدراسة، وكما يأتي:( التا  مجاميع المتنيرات ل11ويو ح الجدول )

 (11الجدول )
 مجاميع المتنيرات لكل عينة الدراسة ولكل سنوات فترة الدراسة

 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation متنيرات الدراسة

 211.50 32.07 2934.75 742.04- 271 دخل السهم 
 0.17 0.10 1.50 0.00 285 ار(نالأرباح الموزعة للسهم الواحد )دي
 16.50 4.22 33.39 156.37- 271 العالمد الى حق الملكية 

 8.58 3.67 26.07 46.16- 271 العالمد الى اجمال يالموجودات 
 1.51 1.14 20.13 4.23- 271 رافعة التمويل 
 132.55 9.47 2210.72 103.88- 271 رافعة التشنيل 

 117227566.99 41131870.78 1083134000.00 430303.00 285 القيمة السوقية )دينار)

  انياً: اختبار فر يات الدراسة:
 

 الفر ية الرلميسة:

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصددالمية للعوامل المالية )دخل السددهم، الأرباح الموزعة، العالمد على حقوا الملكية، والعالمد 

لتشددنيل والمسدداهمة الحكومية( للسددنة الما ددية في القيمة السددوقية على إجما  الموجودات، ورافعة التمويل، ورافعة ا

 للسهم في السنة الحالية.

( يبل نتالمج قيم معامل 12للإجدابدة عن هدذه الفر دددية تم اسدددتخدام تحليل الانحدار المتعدد والجدول )

Durbin Watson، VIF  .للتحقق من ملاءمة البيانات لإجراء تحليل الإنحدار المتعدد 
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 (12) جدول

 لتحقق من ملاءمة البيانات لإجراء تحليل الإنحدار المتعدد Drubin Watson، VIFقيم معامل 
 

 Beta t Sig. Tolerance VIF متنيرات الدراسة
 1.07 0.94 0.89 0.14 0.01 دخل السهم 

 1.26 0.80 0.00 5.84 0.36 الأرباح الموزعة للسهم الواحد )دينار(
 3.39 0.30 0.24 1.17 0.12 العالمد الى حق الملكية 

 3.73 0.27 0.40 0.83- 0.09- العالمد الى اجمال يالموجودات 
 1.07 0.93 0.70 0.38 0.02 رافعة التمويل 
 1.00 1.00 0.53 0.63- 0.04- رافعة التشنيل 

 1.07 0.94 0.89 0.14 0.01 القيمة السوقية )دينار)
Durbin-Watson  = 1.17  

 

( وجميعها أقل من القيمة 7.47-1.11( تراوحت ما بل )VIF( بأن قيمة معامل )12) يتضدددح من الجددول

( وهذا يشددير الى عدم وجود ارتباط عال  بل المتنيرات المسددتقلة في تا يرها على المتنير التابع. كما أن قيمة إحصدداذ 1)

Durbin-Watson  رتباط الذاتي بل المتنيرات المستقلة.، لاعتبار وجود الا2وهي أقل من القيمة المحددة  1.17بلنت 

( يبل نتالمج تحليل الانحدار المتعدد لأ ر المتنيرات المالية مجتمعة على القيمة السدددوقية 17والجدول رقم )

 للسهم.

 (17جدول )

 تحليل الانحدار المتعدد لأ ر المتنيرات المالية مجتمعة على القيمة السوقية للسهم
R R square f Sig 

0.37 0.14 7.44 1.11 

 

( بمستوى دلالة 4.77( قد بلنت )F، وان قيمة الإحصاذ )1.74( بلنت R( أن قيمة )17يتضح من الجدول )

( مما يشير إلى وجود تأ ير للعوامل المالية مجتمعة على القيمة α=1.11وهي أقل من مستوى الدلالة الإحصالمية ) 1.11

وهذه النسددبة  ددئيلة نسددبيا، حي  إن  %17عوامل المالية من تباين السددوقية للسددهم، وقد بلنت نسددبة ما فسرددته ال

 ( من التباين في قيمة السهم السوقية لم تفسر وجود العوامل المالية مو وع الدراسة.78%)

ويمكن تفسددير ذلع من خلال أن دخل السددهم ليش له تأ ير إيجابي في القيمة السددوقية للسددهم، أما الأرباح 

اً، وهذا يعني أنه كلما زادت نسدددبة الأرباح الموزعة دل ذلع على أن القيمة السدددوقية للسدددهم الموزعة فقد جاء موجب

 سترتفع.

كما أن وجود العالمد على حقوا الملكية له تأ ير إيجابي بالنسددبة لأسددهم الشرددكات الصددناعية وهذا يعني أن 

 لسهم.ارتفاع نسبة العالمد على حقوا الملكية سيثدي إلى زيادة القيمة السوقية ل



www.manaraa.com

 

65 

 

أما بالنسبة للعالمد على إجما  الموجودات فنلاحظ أن زيادة العالمد على إجما  الموجودات ينعكش إيجاباً على 
 المستثمرين وبالتا  يئيد من الأرباح مما يئيد من القيمة السوقية للسهم. 

صددالمياً، ويمكن تفسددير ذلع ( يحمل العلاقة المتوقعة ولكن تأ يره معنوي إحFLكما أن معيار الرافعة المالية )

من خلال أن رافعة التمويل تعكش مدى اسددتخدام الشرددكة للديون في تمويل اسددتثماراتها مما يئيد من نسددبة المخاطر 

 وبالتا  يكون التأ ير سلبياً مما يث ر على القيمة السوقية للسهم.

ع من خلال أن ارتفاع نسدددبة أما رافعة التشدددنيل فقد جاءت النتيجة معنوية إحصدددالمياً، ويمكن تفسدددير ذل

الأصدول الثابتة إلى إجما  الأصدول يثدي إلى ارتفاع درجة التشدنيل وأن أرباح الشركة تتأ ر بأي تنيير في الأصول الثابتة 

 سلباً مما يث ر على القيمة السوقية للسهم.

اولة وبالتا  أما بالنسدددبة للمسددداهمة الحكومية فكلما زادت مسددداهمة الحكومة كلما قلت الأسدددهم المتد

 استقرت أسعار الأسهم أي أن هناك علاقة سالبة بل مساهمة الحكومة وأسعار الأسهم. 

وهذا يعني أن من أهم العوامل التي تث ر في أسعار الأسهم في قطاع الشركات الصناعية هي الأرباح الموزعة، 

 شنيل.العالمد على حقوا الملكية، العالمد على إجما  الموجودات،  ورافعة الت

( والتي أ هرت نتيجتها وجود علاقة بل العالمد على حقوا 1001وتتفق هذه النتيجة مع دراسدددة عبد الله )

( والتي أ هرت نتيجتها 2117الملكيه والقيمة السددوقية للسددهم، كما تتفق هذه النتيجة مع نتيجة دراسددة ابو الهيجا )

 وجود أ ر للأرباح الموزعه والقيمة السوقية للسهم.

 تم إجراء الاختبار التشخيصي لجميع متنيرات الدراسة المبنية على هذه الفر ية، وكما يأتي: كما

 ويتفرع عن هذه الفر ية الفر يات الفرعية التالية:

الفر دية الفرعية الأولى: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصدالمية بل دخل السدهم للسددنة الما ية والقيمة السوقية للسهم 

 الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية. للسنة الحالية في

( يبل نتالمج تحليل الانحدار 17للإجابة عن هذه الفر ددية تم اسددتخدام تحليل الانحدار البسددي  والجدول )

 بل دخل السهم والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.  البسي 

 (17جدول )
يل الانحدار البسي  بل دخل السهم والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة تحل

 العامة الأردنية
R R square f Sig 

0.00 0.00 0.00 1.00 

 

( بمستوى دلالة 1.11( بلنت )F(، وان قيمة الإحصاذ )1.11( بلنت )R( أن قيمة )17يتضح من الجدول )

( مما يشير إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصالمية بل دخل α=1.11كبر من مستوى الدلالة الإحصالمية )وهي أ 1.11

 الأسهم للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.
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 ية هو عبارة عن صافي الدخل مقسوماً على عدد ويمكن تفسير هذه النتيجة من خلال أن دخل السهم في السنة الما
الأسهم العادية المصدرة، إن هذا المتنير يعبر عن الأداء الكلي للشركة المساهمة ويعكش مدى كفاءة الشركة في 

استخدام الأصول والموارد المتاحة. ويتوقع أن تكون العلاقة بل دخل السهم في السنة الحالية وسعره في السنة التالية 
( وهي أكبر من مستوى 1.11( بمستوى دلالة )1.11( بلنت )Fلاقة موجبة، ولكن ما  هر هو أن قيمة الإحصاذ )ع

( وهذا أشار إلى عدم وجود هذه العلاقة ذات الدلالة الإحصالمية بل دخل السهم للسنة α=1.11الدلالة الإحصالمية )
 الما ية والقيمة السوقية للسهم.

( والتي أ هرت نتالمجها أن التباين الحاصل في قدرة كل 2117يجة دراسة الفضل )وتتفق هذه النتيجة مع نت

من متنير التنير في حصة السهم من الأرباح ومتنير حصة السهم من الأرباح في تفسير العوالمد السوقية للأسهم، وتختل  

 سبق الأرباح المحاسبية.( والتي أ هرت نتالمجها أن أسعار الأسهم ت2111مع نتيجة دراسة أبو نصار والدبعي )

الفر ية الفرعية الثانية: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصالمية بل الأرباح الموزعة للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم 

 للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

( يبل نتالمج تحليل الانحدار 11دول )للإجابة عن هذه الفر ددية تم اسددتخدام تحليل الانحدار البسددي  والج

البسددي  لمتنير بل الأرباح الموزعة والقيمة السددوقية للسددهم للسددنة الحالية في الشرددكات الصددناعية المسدداهمة العامة 

 الأردنية. 

 

 (11جدول )
ت الصناعية اللسهم للسنة الحالية في الشرك تحليل الانحدار البسي  لمتنير بل الأرباح الموزعة والقيمة السوقية
 المساهمة العامة الأردنية

R R square f Sig 
0.36 0.13 43.20 0.00 

 

( بمستوى دلالة 77.21( بلنت )F( وان قيمة الإحصاذ )1.78( بلنت )R( أن قيمة )18يتضح من الجدول )

المية بل الأرباح ( مما يشير إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصα=1.11وهي أقل من مستوى الدلالة الإحصالمية ) 1.11

 الموزعة للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

ويمكن تفسير ذلع من خلال أن الأرباح الموزعة مقابل السهم العادي في السنة الما ية وهي عبارة عن الأرباح 

ية المصدرة، وإن هذه الأرباح الموزعة تمثل التدفق النقدي الذي يحصل عليه الموزعة مقسومة على عدد الأسهم العاد

المساهمون وتعتبر من أهم العوامل التي تث ر في تحديد القيمة السوقية للسهم، لذلع فإن ما أشارت إليه نتيجة الجدول 

( وهذا α=1.11ة الإحصالمية )( وهي أقل من مستوى الدلال1.11( بمستوى دلالة )77.21( بلنت )Fأن قيمة الإحصاذ )

يشير إلى وجود علاقة إحصالمية بل الأرباح الموزعة للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات 

الصناعية المساهمة العامة الأردنية، حي  تسهم تلع الأرباح في زيادة إقبال المستثمرين على الأسهم مما يثدي إلى 

 سوقية للسهم.زيادة القيمة ال
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الفر ية الفرعية الثالثة: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصالمية بل العالمد على حقوا الملكية للسنة الما ية والقيمة 
 السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

( يبل نتالمج تحليل الانحدار 18ول )للإجابة عن هذه الفر ددية تم اسددتخدام تحليل الانحدار البسددي  والجد

 بل العالمد على حقوا الملكية والقيمة السوقية للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.  البسي 

 (18جدول )
لمساهمة اتحليل الانحدار البسي  بل العالمد على حقوا الملكية والقيمة السوقية للسنة الحالية في الشركات الصناعية 

 العامة الأردنية
R R square f Sig 

0.17 0.03 8.20 0.00 

 

( بمستوى دلالة 7.21( قد بلنت )F( وان قيمة الإحصاذ )1.14( بلنت )R( أن قيمة )18يتضح من الجدول )

 العالمد ( مما يشير إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصالمية بلα=1.11وهي أقل من مستوى الدلالة الإحصالمية ) 1.11

 على حقوا الملكية للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية. 

ويمكن تفسير ذلع من خلال أن العالمد على حق الملكية )الأرباح الصافية مقسومة على حق الملكية( في السنة 

تي يحصل عليها المساهمون مقابل رأس المال المستثمر في الشركة، حي  يلاحظ أن الما ية ويقيش هذا المتنير النسبة ال

( وهذا α=1.11( وهي أقل من مستوى الدلالة الإحصالمية )1.11( بمستوى دلالة )7.21( قد بلنت )Fقيمة الإحصاذ )

سهم للسنة القيمة السوقية لليشير إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصالمية بل العالمد على حقوا الملكية للسنة الما ية و 

الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية، وهذا يعني أن زيادة نسبة الأرباح الصافية التي يحصل عليها 

 المستثمرون ليش لها علاقة بل العالمد على حقوا الملكية للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية.

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصالمية بل العالمد على إجما  الموجودات للسنة الما ية والقيمة  الرابعة: الفر ية الفرعية

 السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

الانحدار ( يبل نتالمج تحليل 14للإجابة عن هذه الفر ددية تم اسددتخدام تحليل الانحدار البسددي  والجدول )

بل العالمد على إجما  الموجودات والقيمة السددوقية للسددهم للسددنة الحالية في الشرددكات الصددناعية المسدداهمة  البسددي 

 العامة الأردنية. 

 (14جدول )
تحليل الانحدار البسي  بل العالمد على إجما  الموجودات والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات 

 همة العامة الأردنيةالصناعية المسا
R R square f Sig 

0.20 0.04 9.81 0.00 

( بمستوى دلالة 9.81( قد بلنت )F، وان قيمة الإحصاذ )0.20( بلنت R( أن قيمة )17يتضح من الجدول )

(  مما يشير إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصالمية بل العالمد α=1.11وهي أقل من مستوى الدلالة الإحصالمية ) 1.11

لى إجما  الموجودات للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة ع

 الأردنية.
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ويمكن تفسير ذلع من خلال أن العالمد على إجما  الموجودات يمثل صافي الأرباح مقسومة على إجما  الأصول 
الشركة على جميع الاستثمارات قصيرة وطويلة الأجل، ويلاحظ من والموجودات، ويقيش معدل العالمد الذي تحققه 

( وهي أقل من مستوى الدلالة الإحصالمية 1.11( بمستوى دلالة )7.41( بلنت )Fالجدول أيضاً، أن قيمة الإحصاذ )

(α=1.11وهذا يشير إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصالمية بل العالمد على إجما  الموجودات للسنة الما ي )لقيمة ة وا
السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية، ويلاحظ أن العالمد الذي تحققه الشركة 
يوفر ريعاً لها مما ينعكش إيجاباً على المستثمرين وهذا يثدي أيضاً إلى زيادة أرباح الشركات الصناعية على إجما  

 هم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.الموجودات والقيمة السوقية للس

الفر ية الفرعية الخامسة: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصالمية بل رافعة التمويل للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم 

 للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

( يبل نتالمج تحليل الانحدار 17تم اسددتخدام تحليل الانحدار البسددي  والجدول ) للإجابة عن هذه الفر ددية

البسي  لمتنير بل رافعة التمويل للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة 

 العامة الأردنية. 

 
 (17جدول )

ات ويل للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركتحليل الانحدار البسي  لمتنير بل رافعة التم
 الصناعية المساهمة العامة الأردنية

R R square  f Sig  

0.03 0.00 0.30 0.58 

 

( بمستوى دلالة 1.71( قد بلنت )F(، وان قيمة الإحصاذ )1.17( بلنت )R( أن قيمة )17يتضح من الجدول )

( مما يشير إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصالمية بل α=1.11ستوى الدلالة الإحصالمية )( وهي أكبر من م1.17)

 رافعة التمويل للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

ما  طلوبات للنير )الديون( إلى إجويمكن تفسير ذلع من خلال أن الرافعة التمويلية تمثل نسبة إجما  الم

الموجودات في السنة الما ية للشركة المساهمة وتعكش مدى استخدام الشركة المساهمة للديون في تمويل استثماراتها، 

ويعد الاستخدام الئالمد لها يئيد من المخاطرة المالية للشركة مما يث ر سلبياً على سعر السهم في السوا. وهذا يتطل  

كات المساهمة أن تستخدم هذه الديون بطريقة مناسبة لتمويل استثماراتها المختلفة حتى لا يثدي ذلع إلى من الشر 

وجود مخاطر متعددة، الأمر الذي ينعكش سلباً على سعر السهم في السوا وبالتا  قد ينعكش سلباً على حجم 

 استثمارات الشركات المساهمة في سوا الأوراا المالية.

عية السادسة: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصالمية بل رافعة التشنيل للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم الفر ية الفر 

 للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

بسددي  ( يبل نتالمج تحليل الانحدار ال10للإجابة عن هذه الفر ددية تم اسددتخدام تحليل الانحدار البسددي  والجدول )

 لمتنير بل رافعة التشنيل والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية. 
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(10جدول )  

تحليل الانحدار البسي  لمتنير بل رافعة التشنيل والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية 
 المساهمة العامة الأردنية

R R square  f Sig  

0.25 0.062 10.10 0.00 

 

( بمستوى 10.10( قد بلنت )F(، وان قيمة الإحصاذ )1.21( بلنت )R( أن قيمة )10يتضح من الجدول )

( مما يشير إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصالمية بل رافعة α=1.11وهي أقل من مستوى الدلالة الإحصالمية ) 1.11دلالة 

 ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.التشنيل للسنة الما 

ويمكن تفسير ذلع من خلال أن ارتفاع نسبة الأصول الثابتة إلى إجما  الأصول هو مقياس للكثافة الرأسمالية 

لحساسية ي أن أرباح الشركة تكون في غاية اللشركة لذلع فإن ارتفاع هذه النسبة يثدي إلى ارتفاع درجة التشنيل، مما يعن

لأية تنيرات في المبيعات التي تنتج عادة من الأصول الثابتة )زيادة مخاطر الأعمال( وفي حالة  بات العوامل الأخرى فإن 

هذا الو ع يثدي إلى ارتفاع معدل الرسملة بالنسبة لحقوا الملكية وبالتا  انخفاض سعر السهم، ومن هنا فإن من 

لمتوقع أن تكون العلاقة بل هذه النسبة وسعر السهم سالبة، لذلع وبالرجوع إلى الجدول السابق، يتضح أن قيمة ا

( وهذا يشير α=1.11(، وهي أقل من مستوى الدلالة الإحصالمية )1.11( بمستوى دلالة )11.11( قد بلنت )fالإحصاذ )

كات للسنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشر  إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصالمية بل رافعة التشنيل

 الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

الفر ية الفرعية السابعة: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصالمية بل مساهمة الحكومة في السنة الما ية والقيمة السوقية 

  لعامة الأردنية.للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة ا

( يبل نتالمج تحليل الانحدار 21للإجابة عن هذه الفر ددية تم اسددتخدام تحليل الانحدار البسددي  والجدول )

لمتنير بل مسداهمة الحكومة في السدنة الما دية والقيمة السدوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية  البسدي 

 المساهمة العامة الأردنية. 

 (21جدول )
حليل الانحدار البسي  لمتنير بل مساهمة الحكومة في السنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في ت

 الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية
R R square  f Sig  

0.02 0.0004 1.91 1.71 
( بمستوى دلالة 1.01د بلنت )( قF(، وان قيمة الإحصاذ )1.12( بلنت )R( أن قيمة )21يتضح من الجدول )

( مما يشير إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصالمية بل α=1.11( وهي أكبر من مستوى الدلالة الإحصالمية )1.71)

مساهمة الحكومة في السنة الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة 

 الأردنية.
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ذلع من خلال أن مساهمة الحكومة تثدي إلى وجود  مان بالنسبة للمستثمرين في الشركات المساهمة ويمكن تفسير 
العامه الى حد معل، لذلع فإن الأسهم التي تمتلكها الدولة )القطاع العام( نادراً ما تخضع إلى التداول ويكون معدل 

ة مما يجعل أسعار أسهمها تستقر في السوا، وهذا دوران الأسهم قليلاً، الأمر الذي يقلل من عدد الأسهم المتداول
يعني أن مساهمة ومشاركة الحكومة كلما زادت كلما قلت الأسهم المتداولة، وبالتا ، وبالرجوع إلى الجدول السابق، 

( لذلع α=1.11( وهي أكبر من مستوى الدلالة الإحصالمية )1.71( بمستوى دلالة )1.01( قد بلنت )Fيتضح أن قيمة )
توجد علاقة ذات دلالة إحصالمية بل مشاركة الحكومة في السنة الما ية والقيمة السوقية للسهم في السنة الحالية في لا 

 الشركات الصناعية المساهمة الأردنية.
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 الفصل الخامش

 النتالمج والتوصيات

 أولاً: النتالمج:

 شرددكات الصددناعية المسدداهمة العامةوجود تأ ير للعوامل المالية مجتمعة على القيمة السددوقية للسددهم في ال  -1

 الأردنية.

إن الأرباح الموزعة لها تأ ير إيجابي في سدددعر السدددهم، وكذلع العالمد على حقوا الملكية بالنسدددبة لأسدددهم   -2

 الشركات الصناعية.

 إن هناك علاقة سالبة بل إسهام الحكومة وأسعار الأسهم.  -7

، رافعة التمويل والمسدداهمة الحكومية( للسددنة  عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصددالمية بل )دخل السددهم  -7

 الما ية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

وجود علاقدة ذات دلالدة إحصدددالميدة بل )الأربداح الموزعدة، العدالمدد على حقوا الملكية، العالمد على إجما    -1

سدنة الما دية والقيمة السدوقية للسدهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية الموجودات ورافعة التشدنيل( لل

 المساهمة العامة الأردنية.

 إنه كلما زاد سعر الفالمدة انخفضت القيمة السوقية للسهم والعكش صحيح. -8

 إنه كلما ارتفع سعر الصرف والناتج المحلي الإجما  انخفضت القيمة السوقية للسهم والعكش صحيح.  -4
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 اً: التوصيات: اني

 وعلى  وء ما توصلت إليه الدراسة من نتالمج، تم و ع التوصيات الآتية:  

جعل هذه الدراسددة نواه لدراسددات أخرى مشددابهة تبح  في العوامل الماليه والاقتصددادية والسدديكولوجيه  -1

 الاخرى التي تث ر على الأسعار السوقيه للأسهم .

يانات الماليه والاقتصدداديه والانتاجيه والخط  المسددتقبليه إصدددار نشرددات دورية دقيقة وتفصدديلية عن الب -2

الأساسي للباح  حي  وجد صعوبة بإيجاد بعض المعلومات الدقيقة الشردكات المساهمة وتكون هي المرجع 

 عن تلع الشركات.

ار عالعمل على زيادة وعي المسدتثمرين والوسطاء الماليل من خلال تثقيفهم بجميع العوامل المث رة على أس  -7

 أسهم الشركات المتداولة في سوا عمان الما .

تئويد المسدتثمرين بالمعلومات التاريخية حول نشداط السوا الما  والطرا التي يتم من خلالها رفع كفاءة   -7

الاستثمار في السوا الما  مما ينعكش إيجاباً على قدرة الشركات الصناعية المساهمة على المنافسة في السوا 

 دة شراء الأسهم وزيادة حجم التداول، مما يثدي إلى زيادة أرباح تلع الشركات.من خلال زيا

أن تقوم الشردكات الصدناعية المساهمة العامة بإعداد التقارير المالية وقوالمم الدخل وعدد الأسهم المتداولة،   -1

اظ بها لع للاحتفوحجم التداول وحجم الأرباح خلال السنوات المختلفة وتئويد السوا الما  بنسخة عنها وذ

في سدجلات خاصة يرجع إليها عند ال ورة، والتي من خلالها يتم الكش  فعلياً عن الحجم الحقيقي لنشاط 

 الشركات الصناعية المساهمة العامة.

تنظيم التشرددديعدات واللوالمح والقوانل التي يتم من خلالها تنظيم حركة السدددوا وبالتا  تحديد العوامل   -8

 ة السوقية للسهم للمتعاملل والمستثمرين والموجودين في السوا الما .المث رة على القيم

أن تتبع الأسواا المالية سياسات وا حة في ما يتعلق بالقيمة السوقية للسهم، حي  إن عمليات التداول في   -4

يتم من  يالأسواا المالية سواء بالعرض أو الطل ، تعتمد على القيمة السوقية للسهم، والتي تعد المعيار الذ

خلاله زيادة أو تخفيض عدد الأسدهم المتداولة بالنسدبة للشردكات الصناعية المساهمة العامة، والتي تستثمر 

 أسهمها في السوا الما .

أن يكون لهيئدة الأوراا المداليدة دور فداعل في مراقبة السدددوا الما  وحركة التداول فيه وتنظيم التعاملات   -7

كات المتداولة والوسطاء الماليل بما يضمن حركة تداول نشطة مما يحسن من السدوقية بل المستثمرين والشر 

 القيمة السوقية للسهم.
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 :المراجع

 أولاً: المراجع العربية:

سدياسدة توزيع الأرباح وأ رها على القيمة السدوقية للسهم )دراسة ميدانية( في سوا عمان (. 2117أبو الهيجاء، أيمن )

 ير منشورة، قسم الاقتصاد، الجامعة الأردنية، عمان، الأردن.، رسالة ماجستير غالما 

لطبعة ، االاسددتثمار بالأوراا المالية ومدخل في التحليل الأسدداسي والفني للاسددتثمارات(. 1070أبو جابر، محمد صددالح )

 الثانية، عمان، الأردن، الاستثمار في الأوراا المالية.

حاسدبية المنشدورة في التنبث بأسدعار الأسهم في بورصة الأوراا المالية في (. دور المعلومات الم2117أبو حشديش، خليل )

(، ص 2) 4، جامعة البتراء الأردنية، عمان، الأردن، مجلة البصالمرالمملكة الأردنية الهاشدمية: دراسة تطبيقية، 

 .108-170ص: 

 والرفع التشدددنيلي: دراسدددة تطبيقية على العلاقة بل المخاطرة النظامية وكل من الرفع الما (. 2111أبو فرحة، حنان )

رسالة ماجستير غير منشورة، الجامعة الأردنية، الشردكات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في بورصة عمان، 

 عمان، الأردن.

( هل تسددبق أسددعار الأسددهم الأرباح المحاسددبية في عكش المعلومات الملائمة 2111أبو نصددار، محمد الدبعي، مأمون )

 ، الجامعة الأردنية، عمان.1، العدد 27، المجلد العلوم الإداريةد قيمة المنشأة، دراسات، لتحدي

، 28، مجلد مجلة العلوم الاجتماعية(. سدوا الأسدهم السدعودي والسدياسة النقدية، 1007البازعي، حمد بن سدليمان )

 .ت، جامعة الكويت، الكوي2عدد

مطابع جامعة الملع سدددعود، الرياض، المملكة العربية  ، الطبعة الثانية،تحليدل التقدارير المدالية(. 1001تر ، محمود )

 السعودية.

أهمية التقارير المالية المرحلية للشرددكات المسدداهمة الصددناعية الأردنية بالنسددبة لقرارات (. 2117جرن، بسددام شددفيق )

سددات العليا، عمان، ، رسددالة ماجسددتير غير منشددورة، جامعة عمان العربية للدراالمسددتثمر في بورصددة عمان

 الأردن.

(، العلاقة بل أسددعار الأسددهم والأرباح المحاسددبية المسددتقبلية دراسددة تطبيقية على 2112حداد، فايئ وحداد، سددامر )

، الجامعة الأردنية، 2، العدد7، المجلد دراسات العلوم الإداريةالشردكات الصناعية المساهمة العامة الأردنية، 

 عمان.

 الدار الجامعية، جمهورية مصر العربية. تحليل وتقييم الأسهم والسندات،(. 2111حناوي، محمد )

 ، الدار الجامعية، جمهورية مصر العربية.أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراا المالية(. 1004الحناوي، محمد صالح )

، العلوم الإداريةطويل، دراسددات، (، العلاقة بل التدفقات النقدية وعوالمد الأسددهم في الأجل ال1008الخلايلة، محمود )

 ، الجامعة الأردنية، عمان.1، العدد21المجلد 
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، مجلة دراسات الجامعة الأردنيةالعلاقة بل الارباح وعوالمد الأسهم في الأجل الطويل، (. 1000) الخلايلة، محمود
 .781-717: صص ، 22، العدد28المجلد 

نسددبة الربح إلى السددعر في تحسددل علاقة العوالمد السددوقية للأسددهم (، دور 2111الدبعي، مأمون، أبو نصددار، محمد )

 ، الجامعة الأردنية، عمان.2، العدد24المجلد  العلوم الإدارية،بالأرباح المحاسبية، دراسات، 

دار المناهج للنشردد والتوزيع، عمان،  نظرية التمويل الدو ،(. 2111الراوي، خالد وبركات، عبد الله والرمحي، نضددال )

 لأردن.ا

 ا ر سياسات توزيع الارباح على القيمه السوقيه للشركات الاردنيه )دراسه تطبيقيه(،(. 2117رمضدان، عماد زياد،) 

 ،عمان،الاردن.للدراسات العليا رساله دكتوراه غير منشوره، جامعه عمان العربيه

سددعار الأسددهم في سددوا عمان الما  خلال ( تأ ير العوامل الاقتصددادية الكلية على المثشر العام لأ1000الئعبي، بشددير، )

 ، الجامعة الأردنية، عمان.2، العدد 24المجلد  العلوم الإدارية،(، دراسات، 1007 – 1047الفترة )

مطابع جامعة الملع سدددعود، المملكة العربية  المددخدل الاتصدددا  لتحرير التقارير المالية،(. 1001شدددلتوت، محمدد )

 السعودية، الرياض.

رسددالة ماجسددتير غير  محددات الطل  على الأسددهم في بورصددة عمان للأوراا المالية،(. 2117محمد أحمد ) الطراونة،

 منشورة، قسم الاقتصاد، جامعة مثتة، الكرك، الأردن.

ة مجلالعلاقة بل نصدي  السهم من الأرباح وأسعار الاسهم في سوا الاسهم السعودية،  (.1007) عبد الله، عبد القادر

 .21-1 ص: ديسمبر، ص 07جامعة الامارات العربية،  قتصادية والادارية،العلوم الا 

ة مجل(. العوامل المحددة لأسدعار أسدهم الشركات المساهمة في المملكة العربية السعودية، 1001عبد الله، عبد القادر )

 .1العدد 11المجلد  أبحاث اليرموك،

شنيلية وبل المخاطر النظامية وعوالمد الأسهم للشركات المساهمة العلاقة بل هيكل التكالي  الت(. 1001العبد، شادي )

 رسالة ماجستير غير منشورة، الجامعة الأردنية، عمان، الأردن. العامة الأردنية،

الإدارة المالية والتحليل (. 2111العصددار، رشدداد والأخرس، عاط  والشرددي ، عليان، والهنيني، إيمان والجعبري، أحمد )
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 الملاحق

 (1الملحق رقم )

 نتالمج أسئلة المقابلة

 أسئلة المقابلة:

قام الباح  بإجراء المقابلات مع أفراد عينة الدراسة والذين يشكلون أفراداً من مدراء المحافظ الاستثمارية 

 نوعياً، وكما يلي:في الشركات الصناعية، حي  قام بطرح العديد من الأسئلة تمهيداً لتحليلها 

 السثال الأول: ما هو تعريفكم للقيمة السوقية للسهم؟

بعد إجراء المقابلات مع أفراد عينة الدراسة تبل وجود فهم وا ح لتعري  القيمة السوقية، حي  أشار أفراد 

ة، ن قيمة محددالعينة إلى أن الشركات المساهمة تقسم رأس مالها إلى عدد من الحصص المتساوية لا تقل كل منها ع

ويطلق عليها لفظ )الأسهم العادية( وهي تمثل شهادات ملكية لحاملها ويتم إصدار هذه الأسهم عن طريق السوا 

الأو  )الإصدار( ويتم طرح هذه الأسهم للاكتتا  ويتم تداول هذه الأسهم عبر السوا الثانوي )التداول( الذي يتحدد 

 وتسمى هذه القيمة بالقيمة السوقية للسهم. من خلاله سعر الورقة حس  العرض والطل 

كما تتمثل القيمة السوقية للسهم بالقيمة التي يباع بها السهم في سوا المال، وقد تكون هذه القيمة أكت أو 

اقل من القيمة الاسمية، وتعد قيمة السهم السوقية تعبيراً عن تلاقي العرض والطل  في  ل المنافسة، فأسعار الأسهم 

 أو ما يسمى بأسعار التعادل تعبر عما سيكون المستثمرون على استعداد لدفعة في الأسهم الجديدة. السوقية

كما تبل من خلال إجراء المقابلات مع أفراد عينة الدراسة أن مفهوم القيمة السوقية للسهم يعد بالنسبة 

د على القيمة السوقية للسهم والذي من إليهم من المفاهيم التي تنال الاهتمام الوا ح خاصة أن السوا الما  يعتم

خلاله يتم القيم بعمليات التداول في السوا الما  وزيادة أو تخفيض عدد الأسهم بحس  القيمة السوقية للسهم وهم 

بذلع يتفقون مع الكثير من الدراسات التي أجريت حول هذا المو وع، والتي أشارت إلى أهمية القيمة السوقية للسهم 

 الأهمية من خلال عمليات البح  التي أجراها الباحثون في الدراسات العديدة.والذي نال 

 السثال الثاني: حس  رأيكم بماذا تتأ ر القيمة السوقية للسهم؟

 الربحيةب بعد إجراء المقابلات مع أفراد عينة الدراسة أشار أفراد العينة أن القيمة السوقية للسهم تتأ ر

نسبة و المستخدمة  أنظمة وأسالي  الإنتاجو الشركة  نتجهاأنواع المنتجات التي تو فق النقدي توقيت التدو المتوقعة للشركة 

سياسة البنع المركئي ووالاجتماعية  المتنيرات البيئية والسياسية والاقتصاديةو الأرباح  سياسة توزيعوالتمويل بالقروض 

 .للمنتج ومكان العمل عامل الأمان بالنسبةو 
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 لمعلومات المحاسبية وغير المحاسبية علىلتأ ير  هناك راء المقابلات مع أفراد عينة الدراسة أنكما تبل من خلال إج
مية، ) اقتصادية، سياسية، تنظي ردنيهالعوامل غير المحاسبية العامة للسوا المالية الاان و   القيمة السوقية للأسهم

المجموعات ( على القيمة السوقية ف في آراء المتداوللدينية ، التداول الإلكتروني، نفسية، الإشاعة ، مدى وجود اختلا 
 للأسهم. 

 السثال الثال : برأيكم ما هي العوامل المث رة في القيمة السوقية للأسهم؟

بعد إجراء المقابلات مع أفراد عينة الدراسة أشار المقابلون بأن هناك العديد من العوامل التي تث ر في القيمة 

 عوامل هي:السوقية للسهم وهذه ال

 .معدل سعر الفالمدة 

 .معدل التضخم 

 .العرض النقدي 

 .سعر الصرف 

 . الناتج المحلي الإجما 

كما أشدار أفراد العينة بأن معدل سدعر الفالمدة على السدهم يث ر تأ يراً  عكسددياعلى القيمة السوقية للسهم، 

  سددعر الفالمدة مع سددعر السددهم فإذا زاد معدل الفالمدة انخفضددت القيمة السددوقية للسددهم والعكش صددحيح، ويرتب

السدوقي بعلاقة عكسدية، حي  أنه إذا ارتفع سدعر الفالمدة، فإن ذلع سديثدي إلى اتجاه المستثمرين بنحو الودالمع التي 

تدفع نسد  عالمد أعلى، والعكش صحيح إذا انخفض سعر الفالمدة إلى ما دون العالمد الذي سيحققه المستثمر في السوا 

إلى توجه المستثمرين إلى الاستثمار في الأسواا المالية مما يثدي إلى زيادة الطل  على الأسهم الما ، فإن ذلع سديثدي 

 ومن  م ارتفاعها.

كما أشدار أفراد العينة إلى أن معدل التضدخم الحاصدل في السوا الما ، يث ر تأ يراك عكسيا على القيمة السوقية للسهم،  

السددوقية للسددهم، وكلما قل معدل التضددخم كلما زادت القيمة السددوقية  فكلما ازداد معدل التضددخم كلما قلت القيمة

 للسهم. 

كما بل أفراد العينة ومن خلال المقابلة، بأن العرض النقدي يث ر على القيمة السوقية للسهم، فكلما زاد 

السوا  داول فيالعرض زاد الطل  ارتفعت القيمة السوقية للسهم، والعكش صحيح. ومن هنا نجد أن أغل  عمليات الت

الما ، إلاا تعتمد على العرض والطل ، وهو ما يقوم به المتعاملون بالأسهم، من أجل زيادة عملية التداول، وبالتا  

 تعظيم الأرباح وتعظيم القيمة السوقية للسهم.

لنقدي فإن ذلع كما ان العرض النقدي قد يثدي إلى زيادة أسعار الأسهم أو انخفا ها، بحي  أنه كلما زاد العرض ا 

سيثدي إلى ارتفاع الإنفاا الاستثماري مما يثدي إلى زيادة الطل  على الأسهم، مما يثدي إلى ارتفاع أسعارها السوقية، 

والعكش أن الئيادة الكبيرة في العرض النقدي ستثدي إلى حدوث التضخم وتأ ير التضخم السلبي على القيمة السوقية 

 للسهم.

 ومن خلال المقابلة، كما بل أفراد العينة 
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بأن معدل سعر الصرف يث ر على القيمة السوقية للسهم، حي  يثدي انخفاض معدل سعر الصرف إلى تحسل الفرص 
التصديرية للشركات الصناعيه، مما يحسن من و ع الشركة الما  وتحقيق ارباح، ويثدي بالتا  إلى زيادة أسعار 

 أسهمها في السوا الما . 

راد العينة بأن الناتج المحلي الإجما ، يث ر تا يراً وا حاً على القيمة السوقية للسهم، فكلما زاد كما أشار أف

 الناتج المحلي الإجما ، كلما ازدادت القيمة السوقية للسهم، والعكش صحيح.

ي بينهما كي  لبالسثال الرابع: يختل  تأ ير معدل التضخم على الأسهم بحي  يمكن أن يكون هناك تراب  إيجابي أو س

 ذلع؟

بعد إجراء المقابلات مع أفراد عينة الدراسة، أشار أفراد العينة إلى أن تأ ير معدل التضخم على الأسهم يمكن 

 أن يكون هناك تراب  إيجابي أو سلبي بينهما.

 فئيادة معدل التضخم سينتج عنه زيادة في كمية الأموال المخصصة لأغراض الإنفاا الاستهلا  وبالتا 

انخفاض حجم الأموال المتبقية لأغراض الاستثمار في الأسهم مما يثدي إلى انخفاض الطل  على الأسهم وبالتا  انخفاض 

 أسعارها.

ويمكن أن تكون العلاقة إيجابية فعندما يرتفع معدل التضخم تبدأ النقود بفقدان قوتها الشرالمية فيحاول 

 لأسهم فترتفع أسعارها.المستثمرون حماية مدخراتهم فيقومون بشراء ا

كذلع قد تكون العلاقة بل التضخم وعوالمد الأسهم سلبية أو موجبة حس  الهيكل الما  للشركة ويقصد 

بالهيكل الما  الطريقة التي تمول بها الشركة نشاطاتها فقد تكون الشركة معتمدة اعتماداً كلياً على الاقتراض أو قد تكون 

 كليهما معاً. معتمدة على رأس المال أو على

 السثال الخامش: ما هو تعريفكم لمخاطر السوا بالنسبه للشركات الصناعيه؟

بعد إجراء المقابلات مع أفراد عينة الدراسة أشار أفراد العينة إلى أن مخاطر السوا بالنسبه للشركات الصناعيه 

المخاطر الناتجة عن تأ ير عوامل السوا  هي تلعالمخاطر النظاميةحي  ان النظامية  المخاطر النظامية وغير تشير إلى

هذه المخاطر اهمها تتص  بعدة و  عوالمد الأوراا المالية المستثمرة الخارجي والداخلي والتي تثدي بعدم التأكد من

لا تقتصر على قطاع معل أو نشاط  شمولية هذه المخاطر إذو أهمها العوامل التي يتا ر بها السوا في تحركاته ميئات

تمش في أغل  الأحيان و  إلخ والكساد...تمر بها البلاد كحالات التضخم  دد أساسا بالظروف الإقتصادية التيتتحو  معل

نخرج باستنباط وهو ان المخاطر النظامية تمش المثسسات  الثابتة المرتفعة ومن هذه المعطيات يمكن أن ذات التكالي 

 . الأسهم التي أصدرتهاتترجم هذه التذبذبات إلى في مبيعاتها وأرباحها وبالتا 

 المخاطر الناتجة عن المعطيات الخاصة للشركة وما هي تلع المخاطر غير النظامية كما أشار أفراد العينة بأن

عوالمد الأوراا المالية التي  تترجمها من عوامل تهدد المثسسة من وجود مخاطر ممكن الوقوع فيها كعدم التأكد من

 .العمل   وتعرف أيضا بمخاطرأصدرتها بنية تعئيئ رصيدها الما

الظروف الإقتصادية التي  أن العوامل التي تحدد هذه المخاطر تكون مستقلة تماما عنكما أشار أفراد العينة 

 .تمر بها البلاد سواء في حالة الرواج الإقتصادي أو في حالة أو في حالة الأزمات الإقتصادية
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 هور  .الأخطاءالإدارية في الشركة،سواء في الشركة المصدرة أو احد فروعهاالحل والآخر  العمالية بل موجات الإوا  
المالية ناتجة على سبيل المثال عن اختراعات  منافسل جدد في نفش النشاط التي تمارسه المثسسة المصدرة للأوراا

وانل  هور ق ،ستهلكلالتنيرات التي تطرأ على أذواا الم ،لمنافسي المثسسة الحملات الدعالمية الإشهارية ،جديدة
غير المعمرة مثل شركات المشروبات المنتجة  وتشريعات التي تصا  بهذه المخاطر الشركات المنتجة للسلع الإستهلاكية

إن لهذه المخاطر  ،والتنيرات التي تطرأ على السوا بدرجة كبيرة ،الإقتصادي للسلع مبيعاتها لا تعتمد على النشاط
درجة  ة،للأوراا المالي التنير الذي يطرأ على مكونات الأصول للمثسسة المصدرة : متنيرات تحددها أهمها عدة
 .المنافسة في مجال النشاط التي تنطوي تحته هذه المثسسة الئيادة في حدة، ستخدام الإقتراض في التمويلإ

 (2الملحق رقم )

 عينه الدراسه للشركات الصناعية                           

  

 اسم الشركة                              الرقم
 وتسويق الدواجن ومنتجاتها الأردنية لتجهيئ 1
 العربية لصناعة وتجارة الورا 2
 الأردنية الألبان 7
 للتعدين العامة 7
 الالمنيوم/ارال العربية لصناعة 1
 التجارية الئراعية / الانتاج الصناعية 8
 المنظفات الكيماوية العربيه مصانع 4
 الصل  الوطنية لصناعة 7
 للتنمية والاستثمار ءدار الدوا 0
 الاردنية مصانع الآجواخ 11
 مصانع الخئف الأردنية 11
 والكرتون الأردنية مصانع الورا 12
 الاردنية مناجم الفوسفات 17
 الأنابي  الاردنية لصناعة 17
 الاردنية اغةالدب 11
 للصناعات الدوالمية المركئ العربي 18
 الكيماوية الاردنية الصناعات 14
 للصناعات الكيماوية العالمية 17
 العامة الاستثمارات 10
 الصناعات الصوفية 21
 لكبريت الأردنية / جيمكووا الصناعات 21
 ملة لتطوير الأراضي والاستثمارتكاالم 22
 للصناعات الخشبية / جوايكو الأردنية 27
 الكوابل والأسلاك الكهربالمية ةالوطنية لصناع 27
 الأردنية السلفوكيماويات 21
 الأردنية مصانع الاسمنت 28
 العربية البوتاس 24
 القريه للصناعات النذالميه والئيوت النباتيه  27
 الصوف الصخري الأردنية لصناعات 20
 الدولية الدخان والسجالمر 71
 للئيوت النباتية العالمية الحديثة 71
 الكلورين الوطنية لصناعة 72
 الأردنية الموارد الصناعية 77
 الأردنية الحديثة الكابلات 77

http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JPPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JODA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=GENM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AALU
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ICAG
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NAST
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=DADI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOWM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPH
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOTN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=APHC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UNIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=GENI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=INMJ
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=WOOD
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=WIRE
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOSL
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOCM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=APOT
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOWL
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=TBCO
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UMIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOIR
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JNCC
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 الهندسية العربية الصناعات 71
 الألبسة الجاهئة الئي لصناعة 78
 والتوريدات الانشالمية الباطون الجاهئ 74
 الأردن حديد 77
 الكهربالمية العربية للصناعات 70
 الدوالمية والكيماوية والمستلئمات الطبية للصناعات الشرا الاوس  71
 لانتاج التب  والسجالمر مصانع الاتحاد 71
 للصناعات الهندسية رم علاء الدين 72
 الدوليه للصناعات الخئفيه  77
 الورا الصحي اللثلثة لصناعة 77
 للدواجن الوطنية 71
 المتعدده المتكامله للمشاريع 78
 الالمنيوم الوطنية لصناعات 74
 ية والاستثمارالدولية للأغذ المصانع العربية 77
 النذاء دار 70
 الاوس  للصناعات الهندسية والالكترونية والثقيلة مجمع الشرا 11
 المواسير المعدنية العربية لصناعة 11
 والتنلي  الاقبال للطباعة 12
 المتطورة صناعاتالاتحاد لل 17
 التب  والسجالمر الاردنيه 17
 النباتية الأردنية مصانع الئيوت 11
 السيليكا الدولية لصناعات 18
 لبترول الاردنيه/جوبترول مصفاه ا 14

http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AREN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ELZA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=RMCC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOST
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AEIN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MPHA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UTOB
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=IENG
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=PERL
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATP
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ACDT
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AIFF
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NDAR
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MECE
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ASPMM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=EKPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UADI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JVOI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=SLCA
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 (7الملحق رقم )

 (2118الشركات الصناعية المدرجه في نهايه عام )

 اسم الشركة                        الرقم
 وتسويق الدواجن ومنتجاتها الأردنية لتجهيئ 1
 عة وتجارة الوراالعربية لصنا 2
 الأردنية الألبان 7
 للتعدين العامة 7
 الالمنيوم/ارال العربية لصناعة 1
 التجارية الئراعية / الانتاج الصناعية 8
   المنظفات الكيماوية العربيه مصانع 4
 الصل  ة لصناعةالوطني 7
 للتنمية والاستثمار دار الدواء 0
 البتروكيماوية الوسيطة الصناعات 11
 الاردنية مصانع الآجواخ 11
   مصانع الخئف الأردنية 12
 والكرتون الأردنية مصانع الورا 17
 الاردنية مناجم الفوسفات 17
 الأنابي  الاردنية لصناعة 11
 الاردنية الدباغة 18
 للصناعات الدوالمية المركئ العربي 14
 الفلاتر الجنو  لصناعة 17
 الوطنية الصناعات 10
 الكيماوية الاردنية الصناعات 21
 للصناعات الكيماوية العالمية 21
 العامة الاستثمارات 22
 للأكياس البلاستيكية رافيا الصناعية 27
 الصناعات الصوفية 27
 والكبريت الأردنية / جيمكو الصناعات 21
  ملة لتطوير الأراضي والاستثمارتكاالم 28
 للصناعات الخشبية / جوايكو الأردنية 24
 هربالميةالكوابل والأسلاك الك الوطنية لصناعة 27
 الأردنية السلفوكيماويات 20
 الأردنية مصانع الاسمنت 71
 العربية البوتاس 71
 القريه للصناعات النذالميه والئيوت النباتيه  72
 الصوف الصخري الأردنية لصناعات 77
 الدولية الدخان والسجالمر 77
 لنذالميةللمستلئمات الطبية وا العربية 71
 للئيوت النباتية العالمية الحديثة 78
 الكلورين الوطنية لصناعة 74
 الأردنية الموارد الصناعية 77
 للاستثمار والتجارة الدولية العربية 70
 الأردنية الحديثة الكابلات 71
 الهندسية العربية الصناعات 71
 الألبسة الجاهئة الئي لصناعة 72
 النسيجية والبلاستيكية الوطنية للصناعات 77

  

http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JPPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JODA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=GENM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AALU
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ICAG
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NAST
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=DADI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=IPCH
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOWM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPH
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOPI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOTN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=APHC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AJFM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UNIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=GENI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=RAFI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=INMJ
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=WOOD
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=WIRE
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOSL
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOCM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=APOT
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOWL
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=TBCO
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=TBCO
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AFOO
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UMIC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOIR
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AIIT
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JNCC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AREN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ELZA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATT
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 الهندسية المتعددة/ناميكو الوطنية للصناعات 77
 والتوريدات الانشالمية الباطون الجاهئ 71
 الأدوية الأردنية لإنتاج 78
 القوال  والمعدات نيئك لصناعة 74
 الأردن حديد 77
 الكهربالمية العربية للصناعات 70
 وية والمستلئمات الطبيةللصناعات الدوالمية والكيما الشرا الاوس  11
 لانتاج التب  والسجالمر مصانع الاتحاد 11
 الئجاجية المتحدة للصناعات 12
 للصناعات الهندسية رم علاء الدين 17
 الدوليه للصناعات الخئفيه  17
 الوطنية لصناعة النئل 11
 الورا الصحي اللثلثة لصناعة 18
 للدواجن الوطنية 14
   المتعدده المتكامله للمشاريع 17
 الالمنيوم الوطنية لصناعات 10
 الدولية للأغذية والاستثمار المصانع العربية 81
 النذاء دار 81
 النذالمية والئيوت النباتية العصرية للصناعات 82
 قيلةالاوس  للصناعات الهندسية والالكترونية والث مجمع الشرا 87
 المواسير المعدنية العربية لصناعة 87
 والتنلي  الاقبال للطباعة 81
 الهندسية العامة للصناعات 88
 البترول الوطنية 84
 للاستثمارات الئراعية والصناعية أمانة 87
 الضلال الصناعية 80
 الاردنية النئل والنسيج 41
 المتطورة الاتحاد للصناعات 41
 الأردنية ملح الصافي 42
 الأردن مننيسيا 47
   التب  والسجالمر الاردنيه 47
 النباتية الأردنية مصانع الئيوت 41
 السيليكا الدولية لصناعات 48
 الأردن للصناعات الوطنية 44
 الكندي للصناعات الدوالمية 47
 الترافرتل شركة 40
 لصناعة وتكرير الئيوت النباتية الأولىالوطنية  71
 الأردن - عافية العالمية 71
 الادوية العربية لصناعة 72
 جوبترول مصفاه البترول الاردنيه/ 77

 
 

 

 

 

 

 

http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NMCO
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=RMCC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JPHM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NAYZ
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOST
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AEIN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MPHA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UTOB
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UNGI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=IENG
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=PERL
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATP
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ACDT
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NATA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AIFF
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=NDAR
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MFID
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=MECE
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=ASPMM
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=EKPC
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=GEIN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AMAN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=SPIN
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=UADI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JOSS
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JMAG
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=JVOI
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=SLCA
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=TRAV
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=FNVO
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=AICG
http://194.165.154.66/ar/historical.php?symbol=APMC

