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بورصة  حالةدراسة –محاولة تحديد العوامل المؤثرة في ربحية السهم في الشركات المدرجة في البورصة 
2023-2017الكويت للفترة   

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ملخص 

تهدف هذه الدراسةةةةةةةةةةةةةةةة إلى بيان علاقة وأار بعي العوامل المالية المحددة على رححية السةةةةةةةةةةةةةةهم الواحد 
Earnings Per Share  .لدى الشركات المدرجة في بورصة الكويت للأوراق المالية 

سةةة على عينة من الشةةركات الصةةناعية المدرجة في بورصةةة الكويت للأوراق المالية حيث تم إجراء الدرا
، من خلال قياس وتحليل أار العوامل المسةةةتقلة المتمثلة في: العائد على 2023إلى  2017للفترة الممتدة من 

، معدل دوران D/E، نسةةةةةةةةةةةةةبة الدين إلى حقوق الملكية NPM، هامش الرحح الصةةةةةةةةةةةةةافي ROEحقوق الملكية 
على  GM، وهامش الرحح الإجمالي OPM، هامش الرحح التشةةةةةةةة يلي  V، قيمة المؤسةةةةةةةةسةةةةةةةةة ATلأصةةةةةةةةول ا

، وتم الاعتماد في القياس والنمدجة على منهجية تحليل بيانات السةةةةةةلاسةةةةةةل EPSالمت ير التابع رححية السةةةةةةهم 
 .Stata 15.0"، باستخدام برنامج Panel Data Modelsالزمنية المقطعية "

دراسةةةةةةةة إلى مجموعة من النتائج أهمها وجود أار إوجابي ذو دلالة إحصةةةةةةةائية لكل من  توصةةةةةةةلنا خلال ال
، في حين أظهرت EPSعلى رححية السةةةةةةةةةةةةهم  GMوهامش الرحح الإجمالي  ROEالعائد على حقوق الملكية 

، معدل D/Eالنتائج وجود أار إوجابي ولكن دون دلالة إحصةةةةةةةةةةةةةائية لكل من نسةةةةةةةةةةةةةبة الدين إلى حقوق الملكية 
، كما بينت النتائج وجود أار سةةةلبي ذو دلالة إحصةةةائية OPMالرحح التشةةة يلي   وهامشAT ان الأصةةةول دور 

ووجود أار سةةلبي بدون دلالة إحصةةائية لمت ير قيمة  EPSعلى رححية السةةهم  NPMلهامش الرحح الصةةافي  
ث بل ت قيمة معامل على رححية السةةهم. أما النموذك ككل فقد أظهر قدرة تفسةةيرة عالية نسةةبيا حي Vالمؤسةةسةةة 
 .Prob > chi2 = 0.0000( وذو معنوية إحصائية حيث كانت القيمة الاحتمالية R2 = 53.9%التحديد )

، بورصةةة الكويت، بيانات السةةلاسةةل الزمنية المقطعية بورصةةة، رححية السةةهم، عوامل مالية الكلمات المفتاحية:
" Panel Data Models". 

 

 

  

  

 

  



 

Attempt to identify the factors affecting earnings per share in listed 

companies – A Case Study of the Kuwait Stock Exchange for the Period 2017-

2023 

Abstract ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   

This study aims to explore the relationship and impact of some specific 

financial factors on Earnings Per Share (EPS) of companies listed on the Kuwait 

Stock Exchange (KSE) . 

The study is conducted on a sample of industrial companies listed on the 

Kuwait Stock Exchange during the period 2017-2023. By measuring and analyzing 

the impact of the independent factors, which are: Return on Equity (ROE), Net Profit 

Margin (NPM), Debt to Equity Ratio (D/E), Asset Turnover Ratio (AT), Enterprise 

Value (V), Operating Profit Margin (OPM), and Gross Profit Margin (GM) on the 

dependent variable Earnings Per Share (EPS). The study employed Panel Data 

Models methodology, using Stata 15.0 software. 

The key findings of the study revealed that; Return on Equity (ROE) and Gross 

Profit Margin (GM) have a statistically significant positive effect on (EPS), while 

the results showed a positive but statistically insignificant effect of the debt-to-equity 

ratio (D/E), asset turnover rate (AT) and operating profit margin (OPM) in (EPS), 

while there is a statistically significant negative effect of the net profit margin (NPM) 

on (EPS), and a statistically insignificant negative effect of the enterprise value 

variable (V) on (EPS). The model showed a relatively high explanatory power with 

a coefficient of determination (R2 = 53.9%) and a statistically significant probability 

value (Prob > chi2 = 0.0000). means that 53.9% of the variability in EPS is explained 

by the independent variables (ROE, NPM, D/E, AT, V, OPM, and GM) in the model. 

Keywords : Stock exchange, Earnings Per Share (EPS), Financial factors, 

Kuwait stock exchange, Panel Data Models. 

 

 

 

 

 

  

 



 

Identifier les facteurs affectant le bénéfice par action dans les sociétés cotées 

en bourse – Étude de cas de la Bourse du Koweït pour la Période 2017-2023. 

Résumé ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   

Cette étude vise à explorer la relation et l'impact de certains facteurs financiers 

spécifiques sur le bénéfice par action (BPA) des entreprises cotées à la Bourse du 

Koweït (KSE).  

L'étude est menée sur un échantillon d'entreprises industrielles cotées à la 

Bourse du Koweït au cours de la période 2017-2023. En mesurant et en analysant 

l'impact des facteurs indépendants, qui sont : La rentabilité des capitaux propres 

(ROE), la marge bénéficiaire nette (NPM), le ratio d'endettement (D/E), le ratio de 

rotation des actifs (AT), la valeur de l'entreprise (V), la marge bénéficiaire 

d'exploitation (OPM) et la marge bénéficiaire brute (GM) sur la variable dépendante 

le Bénéfice par action (BPA). L'étude a utilisé la méthodologie des modèles de 

données de panel, en utilisant le logiciel Stata 15.0. 

Les principaux résultats de l'étude ont révélé que le rentabilité des capitaux 

propres (ROE) et la marge bénéficiaire brute (GM) ont un effet positif 

statistiquement significatif sur le bénéfice par action, tandis que les résultats ont 

montré un effet positif mais statistiquement non significatif du ratio d'endettement 

(D/E), du taux de rotation des actifs (AT) et de la marge bénéficiaire d'exploitation 

(OPM) sur le bénéfice par action, tandis qu'il y a un effet négatif statistiquement 

significatif de la marge bénéficiaire nette (NPM) sur le bénéfice par action, et un 

effet négatif statistiquement non significatif de la variable valeur de l'entreprise (V) 

sur le bénéfice par action. Le modèle a montré un pouvoir explicatif relativement 

élevé avec un coefficient de détermination (R2 = 53,9%) et une valeur de probabilité 

statistiquement significative (Prob > chi2 = 0,0000). Cela signifie que 53,9% de la 

variabilité du BPA est expliquée par les variables indépendantes (ROE, NPM, D/E, 

AT, V, OPM, et GM) dans le modèle. 

Mots clés : Bourse, Facteurs Financiers, Bénéfice par action (EPS), Boursa 

Koweït, Données de Panel. 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 فهرس المحتويات



 

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ فهرس المحتويات 

 الصفحة المحتوى 
 - شكر وتقدير

 - إهداء
 - ملخص

Abstract - 
Résumé - 

 - المحتويات فهرس
 - قائمة الجداول
 - قائمة الأشكال
 - قائمة الملاحق

 - المصطلحاتقائمة 
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 المصطلح باللغة العربية المصطلح باللغة الإنجليزية
Future Markets  الأسواق الآجلة أو المستقبلية 

Forward contracts  أسواق العقود الآجلة 
Option contracts  أسواق عقود الخيارات 
Swap contracts أسواق عقود المبادلات 

Spot/Cash Markets  الأسواق الفورية أو الحاضرة 
Primary Market  السوق الأولية 

Secondary Market  السوق الثانوية 
Money Market  السوق النقدي 
Treasury Bills أذونات الحزينة 

Negociable CDs ولشهادات الإيداع المصرفية القابلة للتدا  
Banker's Acceptances القبولات المصرفية 

Commercial Paper التجارية الأوراق  
Repurchase Agreements إتفاقية إعادة الشراء 

Stock/Share السهم 
Common Stock م العادوة الأسه  
preferred shares  الأسهم الممتازة 

Cummulative Preferred Stocks ة الأرحاح الأسهم الممتازة مجمع  
Participating Preferred Stocks  الأسهم الممتازة المشاركة في الأرحاح 
Convertible Preferred Stocks  القابلة للتحويلالأسهم الممتازة  

Callable Preferred Shares الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء  
Bonds  السند 

Registered/Nominal Bonds سميةلاسندات اال  
Bearer Bonds السندات لحاملها 

Eurobonds سندات اليورو 
Option contracts  عقود الخيار 
Future contracts العقود المستقبلية 

Forward contracts العقود الآجلة 
Swaps contracts  )عقود المبادلات )المقاوضات 
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Initial Public Offering  الاكتتاب العام 
Private Placement الاكتتاب الخاص  

Rights Issue  الاكتتاب المؤقت  
Market Orders  أوامر السوق 
Limit Orders الأوامر المحددة 
Open Orders  أمر مفتوح 
Stop Orders أوامر الإوقاف 

Commission Brokers السماسرة بالعمولة  
Floor Brokers  سماسرة الصالة 
Floor Trader الة تجار الص  
Specialists  المتخصصون 

Price Weighted Index الوزن النسبي على أساس السعر 
Equally Weighted Index  الترجيح على أساس الأوزان المتساوية 

Market Capitalization Weighted Index  الترجيح على أساس القيمة السوقية 
Efficient Market Hypothesis ق الماليةنظرية كفاءة الأسوا  
Random Walk Hypothesis المشي العشوائي نظرية  

Weak Form  الصي ة الضعيفة 
Semistrong Form  الصي ة نصف قوية 

Strong Form الصي ة القوية 
Nominal Value  القيمة الإسمية 

Book Value  القيمة الدفترية 
Market Value القيمة السوقية 

LIQUIDATION VALUE ة التصفويةالقيم  
DIVIDEND VALUE "YIELD" القيمة الحقيقية أو العادلة 

Cyclical Stocks الأسهم الدورية 
Blue-chip Stocks الأسهم الناجحة  

Speculative Stocks الأسهم المضارحة   
Income Stocks أسهم الدخل 
Growth Stocks  أسهم النمو 

Defensive Stocks الأسهم المدافعة  
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Modern Portfolio Theory  نظرية المحفظة الحديثة 
Multidimensional Approach  الأسلوب المزدوك 

Treynor Model ور نموذك ترين  
Sharpe Model  شارب نموذك  
Jensen Model  جنسننموذك  
Fama Model  فامانموذك  

Indifference Curves  منحنيات السواء 
Expected Return متوقع العائد ال  

Actual Return  العائد المحقق أو الفعلي  
Required Rate of Return  العائد المطلوب معدل  

Capital Assets Pricing Model  نموذك تسعير الأصول الرأسمالية 
Dividend Discount Models  نموذك خصم الارحاح 

Discounted cash flow model نموذك خصم التدفقات النقدوة  
Earnings Valuation Model نموذك تقييم الارحاح  

P/E Ratio Model نموذك مضاعف الرححية  
Line Chart الرسم البياني الخطي 
Bar Chart  خرائط الأعمدة 

Japanese candlesticks charts )خرائط الشموع اليابانية )الشمعدان 
Moving Average المتوسط المتحرك 

Relative Strength Index  مؤشر القوة النسبية  
Moving Average Convergence Divergence  مؤشر تقارب وتباعد المتوسطات المتحركة 

Average Directional Index مؤشر متوسط الاتجاه  
fundamental analysis التحليل الأساسي 

Net Profit Margin  هامش الرحح الصافي 
Return on equity ى حقوق الملكية العائد عل  
Return on equity العائد على الأصول 

Earnings per share رححية السهم 
Diluted EPS  رححية السهم المخففة  

Dividends Per Share حصة السهم العادي من التوزيعات 
Price Earnings Ratio مضاعف سعر السهم العادي 
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Yeiled Per Share مردود السهم العادي  
Comprehensive Income الدخل الشامل 

Shares Buyback إعادة شراء الأسهم 
Earnings Management إدارة الأرحاح 
Balanced Panel Data بيانات بانل متوازنة 

Unbalanced Panel Data بيانات بانل غير متوازنة 
Pooled OLS regression  نموذك الانحدار التجميعي 

Fixed Effects Model  الثابتةنموذك التأايرات  
Random Effects Model  نموذك التأايرات العشوائية 
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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمقدمة ــــــــــــــــــــــــــ   

 تمهيد: 

تعتبر الأسةةةةواق المالية في العصةةةةر الحالي ةلية قوية وفعالة ذات دور محوري جوهري فائق الأهمية في 
د، فهي تعتبر أهم ةلية لتعبئة وانتقال رؤوس اقتصةةادوات الدول ومن بين أهم الفواعل التي تخدم عجلة الاقتصةةا

الأموال وتوفير التمويلات في الأنظمة المالية، فهي تعتبر قناة فعالة لتوفير مختلف مصةةةةةةادر التمويل وانتقالها 
بين مختلف الوحدات الاقتصةةةةةةةةةةةةادوة سةةةةةةةةةةةةواءا كانت أفرادا أو شةةةةةةةةةةةةركات أو حكومات، وهي من أهم الأوسةةةةةةةةةةةةاط 

ختلف الفئات الاسةةةةتثمارية باختلاف أنواعهم وطبيعتهم سةةةةواء أصةةةةحاب الفوائي الاسةةةةتثمارية التي تسةةةةتقطب م
لاسةةةةةتثمار أموالهم، أو أصةةةةةحاب العجز لتمويل اسةةةةةتثماراتهم وذلك عبر مختلف ما توفره من أدوات اسةةةةةتثمارية 

 متنوعة لاسيما الأوراق المالية كالسندات والأسهم.

مالية ونواة التفاعلات التي تحدث فيه، لما توفره من تعد الأدوات المالية المحرك الأسةةةةةاسةةةةةي للأسةةةةةواق ال
فرص اسةةةةةةةةةةةةةتثمار وتداول حيث توفر الكثير من المزاوا والخيارات أمام المسةةةةةةةةةةةةةتثمرين وتطرح أمامهم العديد من 
فرص التداول من خلال ةليات السوق، وهي تلبي احتياجات كل الفئات سواء أولئك الذين وسعون إلى توظيف 

ق مختلف أنواع العوائد أو بالنسةةةةبة للذين وسةةةةتهدفون جذب الفوائي والتمويلات من أجل فوائضةةةةهم بهدف تحقي
تمويل عجزهم، وحين هذا وذاك، وأتي القرار الاسةةةةةةتثماري ليكون من أهم مراحل وميكانيزمات البورصةةةةةةة، حيث 

الاستثماري وعتبر من  وخضع هذا القرار إلى العديد من العوامل والمت يرات التي من شأنها التأاير فيه. فالقرار
أهم المحطات في عالم الأسةةةةةةةواق المالية، حيث وقوم المسةةةةةةةتثمرون بالمفاضةةةةةةةلة بين البدائل المتاحة أمامهم من 

 الأوراق المالية المختلفة في الطبيعة والهدف وخاصة الأداء، ومن أهم هذه الأدوات نجد السهم العادي.

يةةة المتةةاحةةة في السةةةةةةةةةةةةةةوق المةةالي، لمةةا لةةه من ميزات وعتبر السةةةةةةةةةةةةةةهم العةةادي من بين أهم الأدوات المةةال
وخصةةةةةةةةةةةةةةةائص تجعله في الكثير من الأحيان أكثر جاذبية، كونه يتمتع بقدرة عالية مقارنة بباقي الأدوات على 
إعطاء صةةورة عن أداء الشةةركة المصةةدرة، ولكي يتمكن المسةةتثمر من اتخاذ قرار الاسةةتثمار الكفء والسةةليم في 

يتوفر على الكثير من المعلومات والتحليلات الجوهرية التي تسةةةةةةاعده في اتخاذ القرار  السةةةةةةهم العادي، لابد أن
واختيار سةةةةةةةةةهم على حسةةةةةةةةةاب سةةةةةةةةةهم ةخر، ومن أهم هذه المعلومات نجد أداء السةةةةةةةةةهم والأداء المالي للشةةةةةةةةةركة 

لسةةةةهم أو المصةةةةدرة، حيث يتم النظر في العديد من المؤشةةةةرات المالية التي ومكنها إعطاء صةةةةورة تحليلية عن ا
، والذي وعبر عن مقدار Earnings Per Shareالشةةةةركة، ومن أهم هذه المؤشةةةةرات هو رححية السةةةةهم الواحد 

 الرحح المتاح لحامل السهم والمحقق من طرف الشركة.



 

 ب

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمقدمة ــــــــــــــــــــــــــ   

من أهم المؤشةةةةةةةرات في عالم الأسةةةةةةةواق المالية وأكثرها شةةةةةةةيوعا لدى  EPSوعتبر مؤشةةةةةةةر رححية السةةةةةةةهم 
باحثين، لما يوفره من معلومات ودلالات مهمة حول الشةةركة وحول السةةهم بذاته، لهذا المحللين والمسةةتثمرين وال

نجد أن الشةةركات تسةةعى باسةةتمرار إلى دعم وتعزيز هذا المؤشةةر بهدف جذب المسةةتثمرين، وحالتالي فهو يتأار 
موضةةوعا مهما حتما بالكثير من العوامل المختلفة، وهو ما أظهرته العديد من الدراسةةات السةةابقة، حيث أصةةبح 

 للباحثين والمسثمرين.

 :الدراسةإشكالية أولا: 

من المؤشةةرات الهامة في عالم الاسةةتثمار في الأسةةواق  EPSانطلاقا مما سةةبق، يتبين أن رححية السةةهم 
المالية، فهي تقدم صةةةةورة تحليلية عن الشةةةةركة للمسةةةةتثمرين الذين وضةةةةعون مؤشةةةةر رححية السةةةةهم ضةةةةمن قواعد 

الشةةةةةةركة المناسةةةةةةبة للاسةةةةةةتثمار فيها، لهذا تسةةةةةةعى الشةةةةةةركات دوما لتعزيز هذا المؤشةةةةةةر في قراراتهم في اختيار 
السةةةةوق، وك يره من المؤشةةةةرات فهو يتفاعل باسةةةةتمرار مع مؤشةةةةرات وظروف أخرى، وقد لقي موضةةةةوع العوامل 

ذه الدراسةةة اهتماما كبيرا من مختلف الأطراف المعنية، وهذا ما قادنا لإجراء ه EPSالمؤارة على رححية السةةهم 
 والتي تطرح الاشكالية الرئيسية التالية:

للشركات الصناعية المدرجة في بورصة الكويت  EPSربحية السهم ما مدى تأثير العوامل المالية على 
 ؟2023-2017للأوراق المالية، خلال الفترة الزمنية 

 وتندرك تحت هذه الإشكالية أسئلة فرعية نذكرها فيما يلي:

 ت الفرعية:التساؤلا 

 . ما هو دور سوق الأوراق المالية في الإقتصاد؟1

 " في عملية الاستثمار في الاسهم؟EPS. ماهي أهمية رححية السهم "2

للشركات الصناعية عينة الدراسة  EPSعلى رححية السهم  ROEعائد على حقوق الملكية . ما هو أار ال3
 ؟والمدرجة في بورصة الكويت

 ؟للشركات الصناعية عينة الدراسة EPSعلى رححية السهم  NPMرحح الصافي هامش الما هو أار . 4

للشةةةةةةةةةركات الصةةةةةةةةةناعية عينة  EPSعلى رححية السةةةةةةةةةهم  D/Eسةةةةةةةةةبة الدين إلى حقوق الملكية نما هو أار . 5
 ؟الدراسة
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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمقدمة ــــــــــــــــــــــــــ   

 ؟للشركات الصناعية عينة الدراسة EPSرححية السهم  علىAT عدل دوران الأصول مما هو أار . 6

 ؟للشركات الصناعية عينة الدراسة EPSعلى رححية السهم  Vالمؤسسة  قيمةأار ما هو . 7

 ؟للشركات الصناعية عينة الدراسة EPSعلى رححية السهم  OPMهامش الرحح التش يلي ما هو أار . 8

 ؟للشركات الصناعية عينة الدراسة EPSعلى رححية السهم  GMهامش الرحح الإجمالي ما هو أار . 9

 ضياتالفرثانيا: 

أهداف  ، ومن أجل تحقيقت فرعيةلاصةةةةةةةةةياغته من إشةةةةةةةةةكالية رئيسةةةةةةةةةية وتسةةةةةةةةةاؤ بناء على ما تم طرحه و 
 كما يلي:الدراسة، تمت صياغة مجموعة من الفرضيات 

تلعب سةةةةةةةةةوق الأوراق المالية دورا محوريا في تعزيز النمو الاقتصةةةةةةةةةادي من خلال : الفرضــــــية الفرعية الأولى
 ب الادخارات وتعبئة رؤوس الأموال، وتسةةهيل توجيهها، وتحسةةين مسةةتوياتتحفيز الاسةةتثمارات عن طريق جذ

 ؛الكفاءة الاقتصادوة

" من أهم مؤشرات التحليل المستخدمة في عملية الاستثمار EPSتعد رححية السهم ": الثانيةالفرضية الفرعية 
 في الأسهم؛

على رححية  ROEد على حقوق الملكية ذو دلالة إحصةةةةةائية للعائ إوجابي يوجد أار: الثالثةالفرضـــية الفرعية 
 للشركات الصناعية عينة الدراسة والمدرجة في بورصة الكويت EPSالسهم 

على رححية  NPMهامش الرحح الصةةةةةةةةافي لذو دلالة إحصةةةةةةةةائية  إوجابييوجد أار : الرابعة الفرضـــــية الفرعية
 ؛للشركات الصناعية عينة الدراسة EPSالسهم 

على  D/Eسةةةبة الدين إلى حقوق الملكية لنذو دلالة إحصةةةائية  إوجابيوجد أار ي: الخامســة الفرضــية الفرعية
 ؛للشركات الصناعية عينة الدراسة EPSرححية السهم 

رححية  علىAT عدل دوران الأصةةةةةول لمذو دلالة إحصةةةةةائية  إوجابي يوجد أار: الســـادســـة الفرضـــية الفرعية
 ؛للشركات الصناعية عينة الدراسة EPSالسهم 

 EPSعلى رححية السةةهم  Vالمؤسةةسةةة  لقيمةذو دلالة إحصةةائية  إوجابي يوجد أار: السابعة لفرعيةالفرضية ا
 ؛للشركات الصناعية عينة الدراسة
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على رححية  OPMهامش الرحح التشةةةةةة يلي لذو دلالة إحصةةةةةةائية  إوجابي يوجد أار: الثامنة الفرضــــية الفرعية
 ؛للشركات الصناعية عينة الدراسة EPSالسهم 

على رححية  GMهامش الرحح الإجمالي لذو دلالة إحصةةةةةةةائية  إوجابي يوجد أار: التاســــعة ة الفرعيةالفرضــــي
 .للشركات الصناعية عينة الدراسة EPSالسهم 

 أهمية الدراسة:ثالثا: 

ترجع أهمية هذه الدراسة إلى أهمية موضوع الاستثمار في البورصات والأسواق المالية وما وصاحبه من 
واتخاذ القرارات وخاصةةةةةةة فيما وخص الاسةةةةةةتثمار في الأسةةةةةةهم العادوة، حيث تتعدد المؤشةةةةةةرات عمليات التحليل 

، الذي وعد من أهم المؤشرات EPSالتي وعتمد عليها في التحليل واتخاذ القرار ومن أهمها مؤشر رححية السهم 
ديد العوامل المؤارة على التي تعكس الحالة المالية للشركة، وتأتي أهمية هذه الدراسة من خلال التطرق إلى تح

رححية السةةةةةةةةهم للشةةةةةةةةركات المدرجة في البورصةةةةةةةةة من أجل فهم أعمق لهذا المؤشةةةةةةةةر وكي ية تفاعله مع مختلف 
 العوامل والظروف المتعلقة بالشركة ما وساعد المستثمرين والمحللين على اتخاذ قرارات سليمة وكفؤة.

 أهداف الدراسة:رابعا: 

 ها:مالأهداف أهاسة إلى مجموعة من تهدف الدر 

 تبيان مفهوم رححية السهم في الشركات المدرجة في البورصة؛ 
  التعرف على مختلف العوامل المؤارة في رححية السةةةةةةةهم من خلال الدراسةةةةةةةات التي تناولت الموضةةةةةةةوع

 مسبقا؛
  تحديد وتقييم وتحليل العوامل التي تؤار على رححية السةةةةهم للشةةةةركات الصةةةةناعية المدرجة في بورصةةةةة

 .الكويت
 فحص طبيعة واتجاه العلاقة بين هذه العوامل و رححية السهم؛ 
 لعوامل المستقلة على رححية السهمبناء نموذك قياسي وعكس شدة وكي ية ومدى التأاير ل. 

 المنهج والأدوات: خامسا: 

  نظرا لطبيعة الموضةةةةةوع وحهدف الإجابة عن إشةةةةةكالية الدراسةةةةةة واختبار فرضةةةةةياتها وتحقيق أهدافها، تم
لمام بالجانب لوصةةةةةةةف مت يرات الدراسةةةةةةةة من الناحية النظرية والإتماد أولا على المنهج الوصةةةةةةةفي الإع
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طريق جمع وتبويب البيانات والمراجع المتخصةةةةصةةةةة في المجال أو ذات النظري للموضةةةةوع وذلك عن 
اسةةي ، أما في الجانب التطبيقي للدراسةةةة فقد تم الاعتماد على المنهج الإحصةةةائي التحليلي والقيالصةةةلة

، أين EPSمن أجل دراسةةةةة وقياس وتحليل أار المت يرات المسةةةةتقلة على المت ير التابع رححية السةةةةهم 
 Panel Data Models Analysisتم الاعتماد على منهجية بيانات السةةةةةةلاسةةةةةةل الزمنية المقطعية 

اسةة في در من أجل دراسةة وتحديد ونمذجة أار المت يرات المسةتقلة على رححية السةهم للشةركات عينة ال
 ، والوصول إلى نتائج مبررة حسب النظرية الاقتصادوة.2023-2017الفترة الممتدة 

  وقد تم الاستعانة ببرنامجEXCEL 2016  من أجل تنظيم وتبويب وإعداد البيانات وكذا تحليل
من  STATA 15.0تطورات المؤشرات والمت يرات المعتمدة في الدراسة، إضافة إلى استخدام برنامج 

معالجة وتحليل البيانات وتقدير النماذك وإجراء مختلف الاختبارات الضرورية التي تتطلبها منهجية  أجل
PANEL DATA 

 الدراسات السابقة سادسا:

في هذا المطلب سةةةنعرع بعي الدراسةةةات السةةةابقة التي تناولت الموضةةةوع ولها علاقة مباشةةةرة أو غير 
 مباشرة مع موضوع دراستنا:

 قة باللغة العربيةالدراسات الساب  .1

" خماســي الابعاد في تحليل عوائد الأســهم Fama-Frenchأحمد عبد محمود، اختبار نموذج ". 1.1
 .2022، 99-77(، 01المجلد الرابع ) العدد  –العادية، مجلة الريادة للمال والأعمال 

تحليل  " خماسةةةةي الأبعاد علىFama-Frenchهذه الدراسةةةةة إلى اسةةةةتكشةةةةاف مدى قدرة نموذك " هدفت
عوائد الأسةةةهم العادوة، باسةةةتخدام الرححية والاسةةةتثمار كمقاييس رئيسةةةية للأنموذك، ولأجل ذلك، أجريت الدراسةةةة 

تعمل في القطاع الخدماتي، خلال  سةوق العراق للأوراق الماليةعلى عينة من سةتة شةركات عراقية مدرجة في 
لفة ذات العلاقة لتحليل اضةةةةية وإحصةةةةائية مخت، كما تم اسةةةةتخدام طرق ري2020إلى  2012من الزمنية الفترة 

لإجراء القياسةةةةةةةةةةةةات الكمية ومقاييس النزعة المركزية  Excelو  SPSS، من خلال اسةةةةةةةةةةةةتخدام برنامج البيانات
 والتشتت والوصف الإحصائي، إضافة إلى تحليل الانحدار بين مت يرات البحث. 

ار هما أهم العوامل المؤارة في عوائد الأسهم والقيمة وقد توصلت الدراسة إلى نتائج أهمها أن الرححية والاستثم
وجود تذبذب في نتائج التحليل للقيمة السةةةةوقية والحقيقية ويرجع ذلك  وتبينالسةةةةوقية للشةةةةركات محل الدراسةةةةة، 
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" أو F-F-5الى الت يرات في أسةةةةعار أسةةةةهم الشةةةةركات عينة البحث باسةةةةتمرار، كما بينت النتائج  قدرة نموذك "
"Fama-French 67% وهذا يدل احتوائه 67"  على تفسةةةةةير عوائد أسةةةةةهم الشةةةةةركات عينة البحث بنسةةةةةبة %

بالإضةةةةةةافة إلى ذلك، فئن نتائج التحليل الاحصةةةةةةائي قد اابتت ان من عوامل المخاطرة التي ترافق اسةةةةةةتثمارها، 
ذي يدل على عاملي الرححية والاسةةتثمار قد أارا وحشةةكل واضةةح في عائد أسةةهم الشةةركات عينة البحث الأمر ال

" وساهم في تقدير وتفسير Fama-Frenchمعنوية الانموذك ويؤكد صحة فرضية البحث القائلة بئن نموذك "
 عائد السهم العادي للشركات محل الدراسة.

 (السعودية) نعيمة برودي و يوسف فيلالي، أثر الرفع المالي على ربحية السهم لشركة المراعي. 2.1
الاقتصــادي،  "، مجلة الباحثARDLراســة قياســية باســتعمال نموذج ": د2019-2005خلال الفترة 

 .2020، 552-533، 13العدد  08المجلد 

في نسبة إجمالي الديون إلى حقوق الملكية ونسبة  لاممث هدفت هذه الدراسة إلى معرفة أار الرفع المالي
، وتم 2019-2005لال الفترة الديون طويلة الأجل إلى إجمالي الديون على رححية السةةةةةهم لشةةةةةركة المراعي خ

إجراء الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةة التطبيقيةةة بةةاسةةةةةةةةةةةةةةتخةةدام اختبةةار نموذك الانحةةدار الةةذاتي للفجوات الزمنيةةة الموزعةةة المتبةةاطئةةة 
"ARDL وذلك من أجل دراسةةةةة العلاقة في المدى الطويل والتكامل المشةةةةترك. توصةةةةلت الدراسةةةةة إلى نتائج ،"

يون إلى حقوق الملكية ورححية السهم في المدى الطويل، بينما أهمها وجود علاقة عكسية بين نسبة إجمالي الد
تكون العلاقة موجبة في المدى القصةةةير، كما بينت النتائج وجود علاقة موجبة بين نسةةةبة الديون طويلة الأجل 

 إلى إجمالي الديون ورححية السهم على المدى القصير والطويل.

النســب المالية وعلاقتها بالعائد على الســهم  صــخر مرعي حســن بني خالد، وأيوئ وائل موســى،. 3.1
للشــركات الصــناعية المســاهمة العامة الأردنية المدرجة في بورصــة عمان ت دراســة تحليلية للفترة من 

-253(، 02(، العدد )05، مجلة إدارة الأعمال والدراســات الاقتصــادية، المجلد )2015-2005عام 
271 ،2019. 

لشةةةةةركات المسةةةةةاهمة ا لعينة منعلاقة بين النسةةةةةب المالية بالعائد على السةةةةةهم هذه الدراسةةةةةة في تحديد ال هدفت
العامة الصةةةةةناعية الأردنية، حيث تمثلت النسةةةةةب المالية في: نسةةةةةب الرححية، نسةةةةةب السةةةةةيولة، نسةةةةةب النشةةةةةاط، 

نات ونسةةب الرافعة المالية، وح رع الوصةةول إلى أهداف الدراسةةة، تم اسةةتخدام الطريقة التحليلية الوصةة ية للبيا
. 2015إلى  2005( التي تم تضةةةةةمينها في عينة الدراسةةةةةة وذلك في الفترة الممتدة من 33الفعلية للشةةةةةركات )

إلى أن هناك تأايرا إوجابيا ذا دلالة إحصةةةةةةةةائية لنسةةةةةةةةب الرححية المتمثلة في )هامش الرحح  الدراسةةةةةةةةة توصةةةةةةةةلت
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هم. ولم وكن للعائد على حقوق الملكية الإجمالي، والعائد على المبيعات، والعائد على الأصةةول( على رحح السةة
أي تأاير. بالإضةةةةةةافة إلى ذلك، خلصةةةةةةت الدراسةةةةةةة إلى أن هناك علاقة ذات دلالة إحصةةةةةةائية لنسةةةةةةب السةةةةةةيولة 
الممثلة بنسبة التداول ونسبة النقدوة على رححية السهم. هناك أوضا علاقة ذات دلالة إحصائية لنسبة النشاط 

إجمالي حجم تداول الأصةةةةةةةةةةول على رححية السةةةةةةةةةةهم. فيما بينت النتائج عدم متمثلة في معدل دوران المخزون و 
وجود علاقة لنسةةةب الرافعة المالية المتمثلة في نسةةةبة المديونية، نسةةةبة حقوق الملكية، ونسةةةبة الديون إلى حقوق 

 الملكية مع رححية السهم.

على حقوق الملكية، والعائد رائد هاشـــم الجنازرة، أثر تطبيق محاســـبة القيمة العادلة على العائد . 4.1
على الأصـــــول، وربحية الســـــهم في الشـــــركات الاســـــتثمارية العقارية الأردنية، رســـــالة ماجســـــتير في 

 .2019المحاسبة، جامعة جرش، 

أار تطبيق محاسةةبة القيمة العادلة على مقاييس الأداء المالي، وتحديداً العائد  تحديدالدراسةةة إلى  هدفت
عائد على الأصةةةةول ورححية السةةةةهم في الشةةةةركات الاسةةةةتثمارية الأردنية الناشةةةةطة في على حقوق المسةةةةاهمين وال

شةةةةةركة، وذلك  35المجال العقاري. حيث شةةةةةملت الدراسةةةةةة كافة الشةةةةةركات الاسةةةةةتثمارية العقارية والبار  عددها 
حليلي ، انتهجت الدراسة من أجل ذلك الأسلوب الوصفي والت2017إلأى غاوة  2008خلال الفترة الممتدة كم 

باسةةةتخدام أدوات التحليل الإحصةةةائي الوصةةةفي وأسةةةلوب تحليل الانحدار الخطي البسةةةيط والمتعدد، وقد أظهرت 
النتائج المتوصةةل إليها وجود أار ذو دلالة إحصةةائية لتطبيق محاسةةبة القيمة العادلة على كل من رححية السةةهم 

"EPS" والعائد على حقوق الملكية "ROE" والعائد على الأصةةةةول "ROA وحالتالي فمحاسةةةةبة القيمة العادلة ،"
 تؤار بشكل إوجابي على الأداء المالي.

دراسة أسيل تيسير عبد الحليم الغول، بعنوان أثر التدفقات النقدية على ربحية السهم في البنوك . 5.1
 .2018، التجارية الأردنية )دراسة تطبيقية(، رسالة ماجيستير، جامعة الأسراء

" للبنوك التجارية EPSفي كي ية تأاير التدفقات النقدوة على رححية السةةةةةةةهم الواحد " تبحث هذه الدراسةةةةةةةة
" EPS. وال رع من الدراسةةةةة هو اسةةةةتقصةةةةاء العلاقة بين رححية السةةةةهم "2016و 2012الأردنية خلال الفترة 

ويلية. توصةةلت الدراسةةة للبنوك التجارية الأردنية وأشةةكال التدفقات النقدوة المختلفة التشةة يلية والاسةةتثمارية والتم
للتدفقات النقدوة )التشةةةةة يلية والاسةةةةةتثمارية ( α=0.05) إلى عدم وجود أار ذي دلالة إحصةةةةةائية عند مسةةةةةتوى 

والتمويلية ( على رححية السةةةةةةةةةةةهم في البنوك التجارية الأردنية لكل بنك على حدى باسةةةةةةةةةةةتثناء بنك الاسةةةةةةةةةةةتثمار 
نك المال الأردني. كما خلصت الدراسة أوضا إلى عدم وجود الأردن وح –العرحي الأردني وحنك سوستيه جنرال 
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لكل من التدفقات النقدوة التشةةةة يلية، والاسةةةةتثمارية، والتمويلية  α=0.05أار ذي دلالة إحصةةةةائية عند مسةةةةتوى 
منفصةلة، على رححية السةهم في البنوك التجارية الأردنية على حدى، باسةتثناء بعي الحالات من البنوك التي 

لكل  α=0.05تعميمها. كما توصةةةةلت الدراسةةةةة إلى عدم وجود أار ذي دلالة إحصةةةةائية عند مسةةةةتوى لا ومكن 
من التدفقات النقدوة التشةة يلية، والاسةةتثمارية منفصةةلة على رححية السةةهم للبنوك التجارية الأردنية مجتمعة، مع 

 وجود أار ذي دلالة إحصائية للتدفقات النقدوة التمويلية على البنوك مجتمعة.

عبد الســتار القبيســي، منال ســليمان أبو أانم، أحمد بني ياســين، أثر الدخل المحاســبي والدخل . 6.1
الاقتصـــادي على ربحية الســـهم كمقياس لأداء الشـــركات الصـــناعية المدرجة في بورصـــة عمان، مجلة 

 .2016، 164-150(، 02)05العلوم الاجتماعية، 

لمحاسةةبي والدخل الاقتصةةادي على رححية السةةهم كمؤشةةر هدفت هذه الدراسةةة إلى اسةةتقصةةاء أار الدخل ا
شةةةركة  41لقياس أداء الشةةةركات الصةةةناعية المدرجة في بورصةةةة عمان، حيث أجريت الدراسةةةة على عينة من 

شةةةةركة. ولهذا ال رع، تم اسةةةةتخدام المنهج  84قطاعا، تمثل مجتمع الشةةةةركات البالد عددها  11موزعة على 
 .SPSSلأساليب الإحصائية المناسبة وحرنامج الوص يا والتحليلي باستخدام ا

إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصةةةةةةةةةةائية بين مقاييس الدخل المحاسةةةةةةةةةةبي والدخل  توصةةةةةةةةةةلت هذه الدراسةةةةةةةةةةة
الاقتصةةةةةةةةادي، بينما يوجد أار دال إحصةةةةةةةةائيا لمقاييس الدخل المحاسةةةةةةةةبي متمثلة في صةةةةةةةةافي الرحح التشةةةةةةةة يلي 

ححية السةةةةةةهم، ويوجد أوضةةةةةةا أار دال إحصةةةةةةائيا لمقاييس الدخل وصةةةةةةافي الدخل قبل الضةةةةةةريبة مجتمعة على ر 
الاقتصةةةةةةةةةادي متمثلة في القيمة المضةةةةةةةةةافة إلى المبيعات والمحافظة على رأس المال على رححية السةةةةةةةةةهم، وقد 
توصةةةةلت الدراسةةةةة إلى أن العلاقة بين مت يرات الدخل الاقتصةةةةادي ورححية السةةةةهم الواحد قوية مثل العلاقة بين 

ل المحاسةةبي ورححية السةةهم الواحد. وتوصةةي الدراسةةة بضةةرورة اعتماد كل من الدخل الاقتصةةادي مت يرات الدخ
 والدخل المحاسبي لتعزيز مؤشرات تقييم الأداء للشركات.

علي زكي أازي، أثر القرارات الاســـتراتيجية التمويلية في الشـــركات المســـاهمة العامة الصـــناعية . 7.1
ن الأرباح، رسالة ماجستير في المحاسبة، جامعة الشرق الأوسط، الأردنية على حصة السهم العادي م

2015. 

هدفت هذه الدراسةةة إلى إوجاد علاقة وأار القرارات الإسةةتراتيجية التمويلية على حصةةة السةةهم العادي من 
ل الأرحاح للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية، تم إجراء هذه الدراسة على عينة تتمث

شةةةةركة،  75في كل الشةةةةركات  الناشةةةةطة في القطاع الصةةةةناعي والمدرجة في بورصةةةةة عمان، وهي بلد عددها 
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، وهذا ب رع دراسةةةة العلاقة والأار المحتمل لنسةةةبة المديونية على 2013إلى  2010فترة الدراسةةةة كانت من 
لتحديد تأاير نسبة الدين على  رححية السهم العادي، حيث تم استخدام الانحدار البسيط ومعامل ارتباط بيرسون 

رححية السةةةةةةهم والعلاقة بين هذه المت يرات، وتسةةةةةةلط هذه الدراسةةةةةةة الضةةةةةةوء على أهمية التخطيط والإدارة المالية 
الاسةةةتراتيجية في التأاير على رححية الشةةةركات، فالإدارة الكفؤة للديون ومكن أن تعزز رححية السةةةهم الواحد، وقد 

جود أار ذو دلالة إحصةةائية للقرارات الإسةةتراتيجية التمويلية ممثلة بنسةةبة المديونية وقد أظهرت نتائج الدراسةةة و 
على رححية السةةهم في الشةةركات الصةةناعية المدرجة في بورصةةة عمان، مع وجود علاقة عكسةةية ما بين نسةةبة 

ن الشةةةةركات المديونية ورححية السةةةةهم على المسةةةةتوى الكلي للشةةةةركات. كما بينت النتائج وجود عدد قليل جدا م
التي جاءت هذه العلاقة فيها طردوة بمعنى أن زيادة نسةةةةةةةبة المديونية يؤدي إلى زيادة رححية السةةةةةةةهم، مما يدل 

 على وجود تفاوت في قدرة الشركات على إدارة الأموال المقترضة لتوليد الأرحاح.

ان المالي، دانة بســــام محمد يوســــف، تحديد العوامل المؤثرة على عائد الأســــهم في ســــوق عم. 8.1
 . 2008رسالة ماجستير في إدارة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، 

" والتعرف على أارها EPSهذه الدراسةةةةةةةةةةة إلى البحث في أهم العوامل المؤارة في رححية السةةةةةةةةةةهم " هدفت
"، حيث شةةةةةةةةةةةةةةملت هذه EPSعلى هذا الأخير، وإوجاد أي العوامل أكثر تأايرا من غيرها على رححية السةةةةةةةةةةةةةةهم "

ل عوامل داخلية وأخرى خارجية، تم إجراء هذه الدراسة على عينة طبقية عشوائية من الشركات المدرجة العوام
. ومن خلال 2006إلى  2000شةةةةةةةةةةةةركة، خلال الفترة الممتدة من  60في بورصةةةةةةةةةةةةة عمان، والتي بلد عددها 

" لكل α ≤ 0.05"الدراسةةةةة الإحصةةةةائية أظهرت النتائج وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصةةةةائية عند مسةةةةتوى 
ر الفائدة، عدد العاملين، وجحم رأس المال مع رححية السةةةةةةةهم. بينما أظهرت النتائج عدم امن التضةةةةةةةخم، أسةةةةةةةع

وجود علاقة ذات دلالة إحصةةةةةةةائية لكل من عجز ميزان المدفوعات، عجز الموازنة العامة، وعجز حجم الناتج 
 المحلي الإجمالي مع رححية السهم.

 جنبيةلغة الألدراسات السابقة بالا .2

2.1. Besan Abdallah Saleh, THE EFFECT OF FINANCIAL RATIOS, 

FIRM SIZE, AND CASH FLOWS FROM OPERATING ACTIVITIES ON 

EARNINGS PER SHARE, International Journal Of Professional Business 

Review, Vol 08, N 06, 01-13, 2023. 

في تأاير النسةةةةةب المالية وحجم الشةةةةةركة والتدفقات النقدوة من الأنشةةةةةطة هذه الدراسةةةةةة إلى البحث  هدفت
إلى  2016التش يلية على رححية السهم الواحد للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين في الفترة من 
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. اعتمدت الدراسةةةةة على البيانات الثانوية من الشةةةةركات الصةةةةناعية المدرجة في بورصةةةةة فلسةةةةطين على 2020
مس سةةةةةةةةنوات، وتم اسةةةةةةةةتخدام المنهج الكمي في تحليل هذه البيانات متمثلا في تحليل الانحدار المتعدد مدى خ

لتحديد العلاقة بين المت يرات المسةةةةةةةةةةةتقلة )النسةةةةةةةةةةةب المالية، وحجم الشةةةةةةةةةةةركة، والتدفقات النقدوة من الأنشةةةةةةةةةةةطة 
 التش يلية( والمت ير التابع )رححية السهم(.

النتائج المهمة، حيث أظهرت النتائج وجود أار إوجابي ذو دلالة إحصةةةائية توصةةةلت الدراسةةةة إلى مجموعة من 
"، p=0.003" مع قيمة إحصةةةةةائية "t=3.075لحجم الشةةةةةركة على رححية السةةةةةهم حيث بل ت قيمة إحصةةةةةائية "

" ولكن بدون دلالة إحصةةةةائية t= -1.921ووجود أار سةةةةلبي واضةةةةح للرافعة المالية على رححية السةةةةهم بقيمة "
"، وأظهرت التنائج أوضةةةا عدم وجود أار كبير لكل من السةةةيولة والتدفقات النقدوة P= 0.06قيمة " حيث بل ت

"، t=0.714" على التوالي: "tالتش يلية على رححية السهم وحدون دلالة إحصائية، حيث بل ت قيمة إحصائية "
" على التوالي. وأما p= 0.116" و "p= 0.478" بل ت "p" على التوالي، مع قيمة إحصائية "t= -1.595و"

بخصةةةةةةةةوص جودة النموذك، أظهرت النتائج ضةةةةةةةةعف القدرة التفسةةةةةةةةيرة للنموذك حيث بل ت قيمة معامل التحديد 
"R2= 0.189"  فقط من الت يرات في رححية السةةةةةةةةهم للشةةةةةةةةركات محل الدراسةةةةةةةةة ومكن  %18.9مما وعني أن

 .تفسيرها عن طريق المت يرات المستقلة للدراسة، وهي نسبة ضعيفة

2.2. Rima Rachmawati And Erly Sherlita, Effect Of Sales Growth, Firm 

Size, Profitability On Earning Per Share, Turkish Journal Of Computer 

And Mathematics Education (TURCOMAT), Vol.12 No.8, 675-680, 2021. 

مو المبيعات وحجم الشةةةركة والرححية ورححية ال رع من هذه الدراسةةةة هو إابات تطبيق مفهوم كل من ن
السهم في في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة إندونيسيا، وتهدف هذه الدراسة إلى التعرف على مدى 

شةةركة صةةناعية  51تم إجراء الدراسةةة على عينة من  ."EPS" تأاير العوامل السةةابقة الذكر على رححية السةةهم
، واعتمدت الدراسةةةةة على طريقة التحليل باسةةةةتخدام 2019-2015لال الفترة مدرجة في بورصةةةةة اندونيسةةةةيا، خ

"، كما تم استخدام طريقة تحليل المسار لتقييم العلاقات السببية Panel Data Analysisنماذك بيانات بانل "
ل مع بين المت يرات، حيث تمثلت المت يرات المسةةتقلة كل من نمو المبيعات وحجم الشةةركة، في حين تم التعام

 الرححية كمت ير مستقل ووسيط يؤار على رححية السهم الواحد. 

وقد خلصةةت الدراسةةة إلى العديد من النتائج، حيث تبين أن كل من نمو المبيعات و حجم الشةةركة مقاسةةا بحجم 
أصةةةةولها، يؤاران بشةةةةكل واضةةةةح وإوجابي على رححية الشةةةةركة، وهذه الأخيرة )رححية الشةةةةركة(، لها أار إوجابي 

"، بينما يؤار كل نمو المبيعات وحجم الشةةةةركة بشةةةةكل غير مباشةةةةر على رححية EPSعلى رححية السةةةةهم " كبير
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وحالتالي، خلصةةةةةت الدراسةةةةةة إلى أن كلا من نمو  " وذلك عن طريق تأايرهما في رححية الشةةةةةركة.EPSالسةةةةةهم "
تأايرهما على "، وذلك من خلال EPSالمبيعات وحجم الشةةةةةةةةةةةركة يؤاران بشةةةةةةةةةةةكل إوجابي على رححية السةةةةةةةةةةةهم "

الرححية في المقام الأول. وتؤكد الدراسة من خلال النتائج المتوصل إليهت على أهمية الرححية كوسيط رئيسي 
"، وتسةةةةةةلط الضةةةةةةوء على مدى أهمية اسةةةةةةتراتيجيات النمو والإدارة الفعالة EPSفي تعزيز رححية السةةةةةةهم الواحد "

 للموارد  بالنسبة للمستثمرين وإدارة الشركة.

2.3. Ning Zhang, Xiahui Lin, Yantuan Yu, Yanni Yu, 2020, Do green 

behaviors improve corporate value? An empirical study in China, Journal 

of Cleaner Production 246 (2020). 

 Corporate Social( CSRالدراسة إلى إوجاد العلاقة بين المسؤولية الاجتماعية للشركات ") هدفت
Responsability (" والأداء الاقتصادي للشركات ،"CEP)corporate economic performance في "

شةةةةةةةركة صةةةةةةةينية خلال الفترة  795الشةةةةةةةركات الصةةةةةةةينية، حيث تم إجراء دراسةةةةةةةة تطبيقية على عينة مكونة من 
كمت ير  "EPS"، تم اسةةةتخدام رححية السةةةهم "Panel Data، اعتمادا على نماذك بيانات بانل "2010-2017

تابع وعبر عن الأداء الاقتصةةةةةةةادي للشةةةةةةةركة، ودرجة المسةةةةةةةؤولية الاجتماعية كمت ير مسةةةةةةةتقل، بالإضةةةةةةةافة إلى 
" لها تأاير ملحوظ CSRمت يرات ضابطة أخرى. وقد توصلت الدراسة إلى أن المسؤولية الإجتماعية للشركة "

زز من قيمة الشةةركة، وحينت الاختبارات ؤولية الإجتماعية للشةةركات لا تعلمسةة"، وأن اEPSعلى رححية السةةهم "
في  0.004"، ينجم عنه انخفاع بةةةةةةةةةةةةةة CSRأن زيادة وحدة واحدة في درجة المسؤولية الإجتماعية للشركات "

"، وحالتالي خلصةةةةةةت الدراسةةةةةةة إلى أن السةةةةةةلوكيات الخضةةةةةةراء في المسةةةةةةؤولية الاجتماعية EPSرححية السةةةةةةهم "
د قدمت الدراسةةةة أحد التفسةةةيرات المحتملة لهذا التأاير، بأن تنفيذ للشةةةركات تؤار سةةةلبا على قيمة الشةةةركات. وق

المسةةةةؤولية الاجتماعية للشةةةةركات وفرع تكاليف خارجية )تكاليف ضةةةةمنية وتكاليف صةةةةريحة( على الشةةةةركات 
 .الكبرى، والتي غالبا ما تقلل من رححية الشركات على المدى القصير

لسةةلوكيات الخضةةراء على على قيمة الشةةركات، اقترحت الدراسةةة ومن أجل معالجة وتفادي هذا التأاير السةةلبي ل
على صةةةناع السةةةياسةةةات خفي تكاليف المسةةةؤولية الاجتماعية للشةةةركات بوضةةةع سةةةياسةةةات تحفيزية وتفضةةةيلية 
لصةةةةةةةةالح الشةةةةةةةةركات التي تسةةةةةةةةعى لتطبيق معايير السةةةةةةةةلوكيات الخضةةةةةةةةراء وممارسةةةةةةةةة مسةةةةةةةةؤوليتها الإجتماعية، 

ية ودعم الصةةناديق الخاصةةة، بالإضةةافة إلى توجه الحكومة إلى وضةةع إعانات كالامتيازات والإعفاءات الضةةريب
تحفيزية للمؤسةةةةةةةسةةةةةةةات الملتزمة بمراقبة انبعااات التلوث واسةةةةةةةتهلاك الطاقة، وتشةةةةةةةجيع المؤسةةةةةةةسةةةةةةةات على تبني 
الابتكار التكنلوجي والحفاظ على الطاقة، وحالنسبة للصناعات شديدة التلويث، وجب على الحكومة العمل على 
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خفي تكاليف تصةةةةةةةريف التلوث واسةةةةةةةتهلاك الطاقة بشةةةةةةةكل مناسةةةةةةةب للشةةةةةةةركات التي تسةةةةةةةتثمر في المسةةةةةةةؤولية 
الاجتماعية للشةةةةةةةةركات، وإنشةةةةةةةةاء ةلية حوافز للتنمية الخضةةةةةةةةراء، وتشةةةةةةةةجيع هذه الشةةةةةةةةركات على تنفيذ الابتكار 

 التكنولوجي والحفاظ على الطاقة وخفي الانبعااات وتدابير منع التلوث والسيطرة عليه.

2.4. Prashant Chhajer , Vishal Mehta , Vandana Gandhi , Factors 

Influencing Stock Returns: Evidence From National Stock Exchange, India, 

International Journal of Management (IJM), Volume 11, Issue 5, 631-643, 

2020.                          

ى تقييم تأاير العوامل الأسةةةاسةةةية الخاصةةةة بالشةةةركة والعوامل القائمة على السةةةوق على الدراسةةةة إل هدفت
عوائد الأسةةهم، تمثلت المت يرات المعتمدة في الدراسةةة في: العوامل الأسةةاسةةية الخاصةةة بالشةةركة وهي: إجمالي 

عن الرافعة " والتي تعبر D/E" للتعرف على تأاير الحجم، نسةةةةةةةةةةةةةبة الدين إلى حقوق الملكية "TAالأصةةةةةةةةةةةةةول "
" وشةةةةةةير إلى الرححية، و عائد ROEتمثل السةةةةةةيولة، العائد على حقوق الملكية " "CR" المالية، النسةةةةةةبة الحالية

" والذي يوضةةةح الأرحاح الحالية على الاسةةةتثمار، وكذلك عوامل متعلقة بالسةةةوق متمثلة DIVتوزيعات الأرحاح "
". امتدت P/Bإلى نسةةةبة السةةةعر إلى القيمة الدفترية "" والذي وعبر عن تقلبات السةةةهم، إضةةةافة Betaفي: بيتا "

" التقليدي الذي يتكون من الااة عوامل من خلال Fama-Frenchهذه الدراسةةةةةة إلى ما هو أبعد من نموذك "
وقد تم إجراء هذه الدراسة على عينة  .إضافة وإشراك سمات إضافية للشركات لفهم تأايرها على عوائد الأسهم

"، واعتمدت على منهجية التحليل باسةةةةةةةةةتخدام NSEفي البورصةةةةةةةةةة الوطنية في الهند " سةةةةةةةةةهما مدرجا 198من 
" ونسةةةةةةةةبة Beta". وقد توصةةةةةةةةلت الدراسةةةةةةةةة إلى نتائج أهمها أن كل من عامل بيتا "Panel Dataنماذك بانل "

د الأسةةهم، " واللذان ومثلان تأاير القيمة، وفسةةران بشةةكل كبير التباين في عوائP/B"السةةعر إلى القيمة الدفترية 
" والعائد DIVأما العوامل الأسةةةةةةاسةةةةةةية المتعلقة بالشةةةةةةركة، فقد بينت النتائج أن كل من عائد توزيعات الأرحاح "

" من المحددات الهامة والمفسةةةةةر بشةةةةةكل واضةةةةةح لعوائد الأسةةةةةهم، بينما إجمالي ROEعلى حقوق المسةةةةةاهمين "
بشةةةةةةةكل كبير على عوائد الأسةةةةةةةهم في هذه  " لا يؤارانD/E" ونسةةةةةةةبة الدين إلى حقوق الملكية "TAالأصةةةةةةةول "

" ونسةةةةةةةبة Beta"، حيث عاملي بيتا "Fama-Frenchالدراسةةةةةةةة. وحالتالي، تؤكد الدراسةةةةةةةة جزئيا نتائج نموذك "
" واللذان ومثلان تأاير القيمة وفسةةةةةران عوائد السةةةةةهم، مع إهمال تأاير الحجم، P/Bالسةةةةةعر إلى القيمة الدفترية "

" DIV" وتوزيعات الأرحاح "ROEذلك أن العائد على حقوق المسةةةةةةةةاهمين "ولكن تضةةةةةةةةيف هذه الدراسةةةةةةةةة على 
 يؤاران أوضا بشكل كبير على عوائد السهم.

2.5. Shakeel Muhammad and Gohar Ali, The Relationship Between 

Fundamental Analysis and Stock  Returns Based on the Panel Data 
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Analysis; Evidence from Karachi Stock exchange (KSE), Research Journal 

of Finance and Accounting, vol 09, N°09, 84-96, 2018. 

هدفت هذه الدراسةةة إلى البحث في العلاقة بين التحليل الأسةةاسةةي وعوائد الأسةةهم، تم إجراء دراسةةة على 
 2007لفترة الممتدة من " في باكسةةتان، لKSEشةةركة غير مالية مدرجة في بورصةةة كراتشةةي " 115عينة من 

، وذلك بهدف التحقيق في قدرة بيانات المحاسةةةةةةبة التاريخية في التنبؤ بعائدات الأسةةةةةةهم المسةةةةةةتقبلية 2017إلى 
باسةتخدام التحليل الأسةاسةي في الاقتصةادات الناشةئة، اعتمدت هذه الدراسةة في نموذجها على خمسةة مؤشةرات 

"، نسةةةةب السةةةةيولة ممثلة في نسةةةةبة السةةةةيولة ROAلأصةةةةول "هي: نسةةةةب الرححية ممثلة في نسةةةةبة العائد على ا
"، ونسةةب السةةوق D/E"، نسةةب الرافعة المالية ممثلة في نسةةبة الديون إلى الأصةةول "Current Ratioالحالية "

"، وقد تم الإعتماد في التحليل القياسةةةةةي على P/E" ونسةةةةةبة السةةةةةعر إلى العائد "EPSممثلة في رححية السةةةةةهم "
نموذك الإنحدار التجميعي، نموذك التأايرات الثابتة،  " بنماذجها الثلاث،Panel Dataت "نماذك بانل للبيانا

ونموذك التأايرات العشوائية. من خلال النتائج المتوصل إليها في الدراسة تبين أن التحليل الأساسي، باستخدام 
الباكستانية المدرجة في البورصة.  النسب المالية المختلفة، ومكن أن يتنبأ بعائدات الأسهم المستقبلية للشركات

"، Lev"، ونسب الرافعة المالية "EPS" و "P/E"، ونسب السوق "CRفقد أوضحت النتائج أن نسب السيولة "
 " جميعها تتمتع بقوة تنبؤية كبيرة لعائدات الأسهم.ROAونسب الرححية "

2.6. Sriyono Sriyono And Dessy Fatmasari, The Strategy Of Strengthening 

The Earning Per Share, Annual Conference On Social Sciences And 

Humanities (ANCOSH), 22-27, 2018. 

من خلال فحص مختلف  "EPS" الدراسةةةةةة إلى وضةةةةةع اسةةةةةتراتيجيات لتعزيز رححية السةةةةةهم الواحد هدفت
لل العلاقات بين مت يرات مثل العوامل المؤارة، وقد أجريت الدراسةةةةةةةةةةةةةةةة كبحث كمي بمنهجية ترابطية، وهي تح

هيكل رأس المال والنسةةةةبة الحالية وهامش الرحح الصةةةةافي، وقد تم تطبيق هذه الدراسةةةةة على عينة من شةةةةركات 
. وتم أخذ العينة 2015إلى  2010الملابس والمنسةةةةةةوجات المدرجة في بورصةةةةةةة إندونيسةةةةةةيا للفترة الممتدة من 

لشةةركات المناسةةبة، تم إجراء تحليلات إحصةةائية لتحديد تأاير كل من باسةةتخدام تقنية العينات الهادفة لاختيار ا
" وهامش الرحح الصةةةةةةةافي CR" والنسةةةةةةةبة الحالية "D/Aهيكل رأس المال ممثلا بنسةةةةةةةبة الديون إلى الأصةةةةةةةول "

"NPM" على رححية السهم الواحد "EPS." 

لى رححية السةةهم حيث بل ت قيمة تشةةير نتائج التحليل الإحصةةائي إلى أن العوامل المذكورة لها تأاير واضةةح ع
ما وعني أن  R "(R-Square = 0.307)، كما بل ت قيمة "F" (F) test=( 3.845, 0.021)"اختبار 
" تفسةةةرها المت يرات المسةةةتقلة المعتمدة، مع ذلك، فئن التأاير الفردي EPSمن ت يرات رححية السةةةهم " 30.7%
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"  D/Aل رأس المال ممثلا بنسةةةةةةةةةةةةبة الديون إلى الأصةةةةةةةةةةةةول "للمت يرات كان متباين، حيث بينت النتائج أن هيك
" لهما تأاير دال إحصةةةائيا على رححية السةةةهم الواحد، في حين أن هامش الرحح الصةةةافي CRوالنسةةةبة الحالية "

"NPM.ليس له تأاير دال إحصائيا على رححية السهم " 

ن طويلة الأجل إلى حقوق خلصةةةةةةةةةت الدراسةةةةةةةةةة إلى أن تعديل هيكل رأس المال عن طريق خفي نسةةةةةةةةةبة الديو 
الملكية ومكن أن يؤدي إلى زيادة العائد على السةةةةةةهم، كما توصةةةةةةلت أوضةةةةةةا إلى أنه من الممكن للرافعة المالية 

" ولكنها تشكل أوضا مخاطر أعلى إذا لم تتم إدارتها بشكل صحيح. EPSالمرتفعة أن ترفع من رححية السهم "
ذا المؤشةةةر في مسةةةتوى مسةةةتقرة وأمثل يؤار بشةةةكل إوجابي على أما بخصةةةوص النسةةةبة الحالية، فالحفاظ على ه

"، من خلال ضةةةةةةمان سةةةةةةيولة كافية للوفاء بالالتزامات قصةةةةةةيرة الأجل، والتي بدورها تدعم EPSرححية السةةةةةةهم "
 الرححية الإجمالية.

2.7. R. Bratamanggala, Factors Affecting Earning Per Share: The Case Of 

Indonesia, International Journal Of Economics And Business 

Administration, Volume 71, Issue 2, 92-100, 2018. 

"،  والسعر ROAفحص ما إذا كانت العوامل المالية مثل العائد على الأصول " هدفت هذه الدراسة إلى
"، EPSرحح السةةةةةةةةةةةهم " " لها أي تأاير علىDER"، ونسةةةةةةةةةةةبة حقوق الملكية للديون "PBVإلى القيمة الدفترية "

تركز الدراسةةةةةةة على القطاع الصةةةةةةناعي في إندونيسةةةةةةيا بتطبيق الدراسةةةةةةة على الشةةةةةةركات المدرجة في البورصةةةةةةة 
شةةةركة صةةةناعية ناشةةةطة في القطاعين الفرعيين للعقارات والممتلكات  11الإندونيسةةةية، حيث تتكون العينة من 

 ، 2016إلى  2013والمدرجة في البورصة الإندونيسية خلال الفترة من 

"، وتحديدا باسةةةةتعمال نموذك Panel Dataاعتمدت الدراسةةةةة في تقدير النموذك الإحصةةةةائي على نماذك بانل "
 ".Hausman" وذلك نظرا لنتائج اختبار "Random Effect Modelالتأايرات العشوائية "

لى رححية السةةةةةةةهم، فقد توصةةةةةةةلت الدراسةةةةةةةة إلى عدة نتائج، فعلى صةةةةةةةعيد التأايرات الفردوة لمت يرات الدراسةةةةةةةة ع
" مع EPS" له تأاير إوجابي دال إحصائيا على رححية السهم "ROAأظهرت النتائج أن العائد على الأصول "

، كما أظهرت أوضةةةةةةا نسةةةةةةبة السةةةةةةعر إلى القيمة 0.05ذات دلالة إحصةةةةةةائية وقيمة احتمالية أقل من  "t"قيمة 
"، وهو نفس الشةةةيئ مع نسةةةبة EPSة على رححية السةةةهم "" تأايرا إوجابيا قويا ذو دلالة إحصةةةائيPBVالدفترية "

" حيث كان التأاير إوجابيا وذو دلالة إحصةةةةةةائية. كما أظهرت النتائج وجود تأاير DERحقوق الملكية للديون "
-F" المحسةةةةةةةةةةةوحة "Fإوجابي ذو دلالة إحصةةةةةةةةةةةائية للمت يرات مجتمعة على رححية السةةةةةةةةةةةهم، حيث كانت قيمة "
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statisticأكبر من قيمة " "F" الجدولية "F-Table كما أشةةةةةارت نتائج الدراسةةةةةة إلى القدرة التفسةةةةةيرية العالية ."
" والتي Adjusted R-Squared" المرحعة والمعدلة "R"للنموذك من خلال نتيجة معامل التحديد أو قيمة 

ب " في العينة محEPSمن الت يرات في رححية السةةةةةةةةةةةةةهم " %87.5ما وعني أن   "0.875286كانت قيمتها "
 الدراسة، تفسرها المت يرات الثلاث المعتمدة في الدراسة، وهو ما يؤكد القدرة التفسيرية العالية للنموذك.

2.8. Sriyono Sriyono, Prapanca Detak, Budi Andi, Analisis Return on Equity 

(ROE), Current Ratio (CR), Net Profit Margins (NPM), dan Debt to Equity 

Ratio (DER) terhadap Earning Per Share (EPS), Journal of Business, 

Management and Banking, vol 04, No2, 95-163, 2018. 

هذه الورقة البحثية إلى دراسةةةةةةة تأير مجموعة من العوامل والمتمثلة في العائد على حقوق الملكية  هدفت
"ROE" النسبة الحالية ،"CR" هامش الرحح الصافي ،"NPM" " ونسبة الدين إلى حقوق الملكيةDER على "

"، لمعرفة تأاير هذه العوامل منفردة ومجتمعة، طبقت الدراسةةةةةةةةةةة الكمية على عينة EPSرححية السةةةةةةةةةةهم الواحد "
، 2016إلى  2012شةةةةةةةةركة صةةةةةةةةناعية تنشةةةةةةةةط في قطاع الأغذوة والمشةةةةةةةةروحات في الفترة من  12مكونة من 

لت الدراسةةةةة إلى مجموعة من النتائج، حيث وحخصةةةةوص التأايرات والمدرجة في بورصةةةةة اندونيسةةةةيا، وقد توصةةةة
"، حيث EPS" ليس له تأاير جزئي على رححية السهم "ROEالفردوة، فقد تبين أن العائد على حقوق الملكية "

. كما أظهرت النتائج وجود أار 0.608" بل ت P-valueمع قيمة احتمالية " t "0.52"  بل ت قيمة إحصائية
، -t "3.034"، بحيث بل ت قيمة إحصةةةةائية "EPS" على "CRصةةةةائيا لنسةةةةبة السةةةةيولة النقدوة "سةةةةلبي دال إح

، كما توصةةةةةلت الدراسةةةةةة إلى عدم وجود تأاير دال إحصةةةةةائيا لهامش الرحح 0.004" تسةةةةةاوي P-valueوقيمة "
. ونفس P-value "0.2428"وقيمة  t "1.184"" حيث بل ت قيمة إحصةةائية EPS" على "NPMالصةةافي "

" حيث بينت النتائج عدم وجود أار دال إحصائيا على رححية DERيئ مع نسبة الدين إلى حقوق الملكية "الش
. وأظهرت النتائج قوة النموذك التفسةةةةةيرة P-value "0.692مع قيمة " -t "0.398السةةةةةهم بحيث كانت قيمة "

% 63.55، ما وعني أن 0.635" المعدلة R²للمؤشرات المالية مجتمعة على رححية السهم، حيث بل ت قيمة "
" يتم تفسةةيره من خلال هذه المت يرات مجتمعة، مع امكانية تفسةةير EPSمن الت يرات في رححية السةةهم الواحد "

 % بعوامل أخرى.36.45النسبة المتبقية البال ة 

2.9. Melikaoui Mouloud, The Impact of Economic Value Added and the 

Market Value Added on Earning per Share; Case Study of the Industrial 

Companies Listed in Kuwait Stock Exchange During the Period 2012-2016, 

El-Bahith Review, 18(1), 599-611, 2018. 
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" والقيمة السةةةةةةةةةةوقية EVAأار كل من القيمة الاقتصةةةةةةةةةةادوة المضةةةةةةةةةةافة " هذه الدراسةةةةةةةةةةة إلى إوجاد هدفت
" ROA" مقارنة بالعائد على الأصةةةول "EPSمقاييس جديدة لتقييم الأداء ورححية السةةةهم "" كMVAالمضةةةافة "

"، حيث تم إجراء دراسةةة تطبيقية على الشةةركات الصةةناعية المدرجة في ROEوالعائد على حقوق المسةةاهمين "
وذك . تم اسةةةةةةةةةةةتخدام نم2016-2012شةةةةةةةةةةةركة خلال الفترة  28سةةةةةةةةةةةوق الكويت للأوراق المالية والبالد عددها 

". وقد توصةةةةةلت الدراسةةةةةة إلى مجموعة النتائج أهمها spssالانحدار المتعدد بالاسةةةةةتعانة بالبرنامج الإحصةةةةةائي "
"، EVAوجود علاقة تأاير قوية ودالة إحصائيا بين كل من المت يرات المستقلة )القيمة الاقتصادوة المضافة "

"( ROEالعائد على حقوق الملكية " "،ROA" ، العائد على الأصةةةةةةةةةةول "MVAالقيمة السةةةةةةةةةةوقية المضةةةةةةةةةةافة "
مما وشير إلى درجة عالية  =0.879R2"، حيث قدر معامل الارتباط بةةةةةةةةةةةة EPSوالمت ير التابع رححية السهم "

" إلى أن Adj-R= 0.767" المعدلة "Rمن الارتباط، كما أظهرت نتائج الدراسةةةةةةةةةةةةةة ومن خلال قيمة معامل "
فسةةةةر من خلال المت يرات المسةةةةتقلة السةةةةابقة وخاصةةةةة مت ير % من الت ير الحاصةةةةل في رححية السةةةةهم و76.7

القيمة الاقتصةةةادوة المضةةةافة والعائد على حقوق الملكية. كما خلصةةةت الدراسةةةة إلى مقياس القيمة الاقتصةةةادوة 
" هي مقاييس فعالة لتقييم وتعزيز رححية السةةةةةةةةهم في MVA" والقيمة السةةةةةةةةوقية المضةةةةةةةةافة "EVAالمضةةةةةةةةافة "

توفر هذه المقاييس فهما أفضةةةةةل للأداء الاقتصةةةةةادي للشةةةةةركة وقدرتها على خلق قيمة الشةةةةةركات الصةةةةةناعية، و 
 للمساهمين مقارنةً بالمقاييس التقليدوة مثل العائد على الأصول والعائد على حقوق المساهمين.

2.10. Yijun Meng, Michael P. Clements, Carol Padgett, Independent 

directors, information costs and foreign ownership in Chinese companies, 

Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, (53), 

139-157, 2017. 

هذه الدراسةةة إلى تقييم أار تعيين المديرين المسةةتقلين في مجلس الإدارة على أداء الشةةركة، وتقييم  هدفت
فعالية وكفاءة المديرين المسةةةةةةةةةةةةتقلين، وكذا التحقيق في دور الملكية الأجنبية في تأاير تكاليف المعلومات على 

اعتماد مديرين مسةةةتقلين، وذلك من أجل تحديد تأاير اسةةةتقلالية مجلس الإدارة على أداء الشةةةركة. وتتألف عينة 
-1999ملاحظة على أساس سنوي للشركات في الصين خلال الفترة  2371البيانات الخاصة بالدراسة من 

" كمت يرين تابعين لقياس ROA" والعائد على الأصةةةةةةول "EPS. وقد تم اعتماد كل من رححية السةةةةةةهم "2005
أداء الشركة، كما تم وضع كل من استقلالية المجلس الإداري معبرا عنه بنسبة المديرين المستقلين في مجلس 

ع عوائد السةةةةةةةةوق، إضةةةةةةةةافة إلى قياس مدى الإدارة، وكذلك تكلفة المعلومات معبرا عنها مزامنة عوائد السةةةةةةةةهم م
"، هذا إضةةةةةافة إلى ROA" و"EPSالت طية الإعلامية كمت يرين مسةةةةةتقلين لدراسةةةةةة مدى التأاير على كل من "

المت يرات الضةةةةةةابطة متمثلة في بعي النسةةةةةةب المالية وغير المالية، وقد تم الإعتماد في النموذك الإحصةةةةةةائي 
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" للتقدير. وقد خلصةةةةةةةةةةةةت الدراسةةةةةةةةةةةةة إلى أن المديرون 2SLSتين "على طريقة المرحعات الصةةةةةةةةةةةة رى على مرحل
" خلال فترة ROA" والعائد على الأصةةةول "EPSالمسةةةتقلون لهم تأايرا سةةةلبيا بشةةةكل كبير على رححية السةةةهم "

الدراسةةةةةةةةة، كما أن ارتفاع تكاليف المعلومات وجعل هذا التأاير السةةةةةةةةلبي أقوى، حيث أن نياب المعلومات عن 
قلين سةةةةةتمنعهم من أداء أدوارهم في التحكم والاسةةةةةتشةةةةةارة، بالإضةةةةةافة إلأى هذا، فقد تبين خلال المديرين المسةةةةةت

 الدراسة أن الشركات التي لديها المزيد من المستثمرين الأجانب تميل أكثر إلى تعيين مديرين مستقلين.

2.11. Chinedu Francis Egbunike, Francis Nnoli Udeh, The Effect of 

Earnings Management on Earnings and Book-Value per Share: A Study of 

Selected Quoted Companies in Nigeria, Research Journal of Finance and 

Accounting, Vol.6, No.21, 37-44, 2015. 

لدفترية " والقيمة اEPSهذه الدراسةةةةةةةةةةةةة في التعرف على تأاير إدارة الأرحاح على رححية السةةةةةةةةةةةةهم الواحد " هدفت
" في الشركات النيجيرية، اتبعت الدراسة منهج وصفي تحليلي بأار رجعي في تحليل البيانات، BVPSللسهم "

"  وتشةةةةةةةةمل ما NSEوتمثلت عينة الدراسةةةةةةةةة في الشةةةةةةةةركات المدرجة في قسةةةةةةةةم التكتلات في بورصةةةةةةةةة نيجيريا "
ها عشةةةوائيا، وينصةةةب التركيز شةةةركات سةةةلع اسةةةتهلاكية( تم اختيار  9شةةةركات تكتلية، و 6شةةةركة ) 15مجموعه 

في هذه الدراسةةة على كي ية تأاير الاسةةتحقاقات التقديرية، وهي أداة شةةائعة لإدارة الأرحاح، على هذه المؤشةةرات 
(. وقد توصلت الدراسة إلى مجموعة 1991المالية، كما تم تقدير مت ير إدارة الأرحاح باستخدام نموذك جونز )

"، فبالنسةةةبة EPSوجابي دال إحصةةةائيا لإدارة الأرحاح على رححية السةةةهم الواحد "من النتائج أهمها وجود تأاير إ
للشةةةةةركات ذات الاسةةةةةتحقاقات التقديرية العالية، فئن إدارة الأرحاح تعزز بشةةةةةكل كبير رححية السةةةةةهم الواحد. كما 

من % 36.7، ممةةةا وعني أن R²= 0.367"تبلد جودة ملاءمةةة النموذك كمةةةا تظهر قيمةةةة معةةةامةةل التحةةةديةةد "
التباين في رححية السةةةةهم الواحد ومكن تفسةةةةيرها من خلال المت يرات المسةةةةتقلة في النموذك، كما يدعم مسةةةةتوى 

( تأكيد التأاير الكبير لإدارة الأرحاح على رححية السةةةةةةةةةةةةةةهم الواحد. وتظهر النتائج p = 0.016الدلالة بقيمته )
"، حيث BVPSالقيمة الدفترية للسةةةةةةةةهم الواحد "أوضةةةةةةةةا أن إدارة الأرحاح لها تأاير إوجابي دال إحصةةةةةةةةائيا على 

" R²تشةير النتائج إلى أن الاسةتحقاقات التقديرية العالية تعزز أوضةا القيمة الدفترية للسةهم الواحد، وتبلد نسةبة "
% من التباين في القيمة الدفترية للسةةهم الواحد يتم تفسةةيره من خلال 31.4مما يدل على أن  0.314للنموذك 

 ( صحة تأاير إدارة الأرحاح على أرحاح صافي رححية الشركات.p = 0.018كد مستوى الدلالة )النموذك، ويؤ 

2.12. Imran, Kashif & Akbar, Khalid, Determinants of Earnings: Evidence 

from Pakistan Engineering Sector, Economic and Financial Review, 1(1), 

40-48, 2011. 
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إلى محاولة تحديد العوامل المؤارة على رححية السةةهم للشةةركات الناشةةطة في القطاع هدفت هذه الدراسةةة 
شةةةركة هندسةةةية مدرجة في بورصةةةة كراتشةةةي  27الهندسةةةي في باكسةةةتان، وذلك بئجراء دراسةةةة شةةةملت عينة من 

نيات ، وحالاعتماد على التحليل بتق2008إلى  1990" في باكسةةةةةتان، للفترة الممتدة من KSEللأوراق المالية "
"، اعتمادا على الاث نماذك إحصةةائية هي: المرحعات الصةة رى العادوة الديناميكية Panel Dataبيانات بانل "

"DOLS" نموذك التةةأايرات ،"Fixed effect" ونموذك التةةأايرات العشةةةةةةةةةةةةةةوائيةةة ،"Random effect تمةةت ."
تمثلت في: صةةةةةافي رأس المال " لهذه الشةةةةةركات، والتي EPSدراسةةةةةة تأاير بعي العوامل على رححية السةةةةةهم "

الناتج المحلي  معامل انكماش "،NFA"، صةةةةةافي الأصةةةةةول الثابتة "OpRنسةةةةةبة التشةةةةة يل " "،NWCالعامل "
 ". GDPgنمو الناتج المحلي الإجمالي " "،وIntسعر الفائدة " "،DEFالإجمالي "

لة إحصةةةةائية قوية على " له تأاير إوجابي ذو دلاNWCتوصةةةةلت الدراسةةةةة إلى أن صةةةةافي رأس المال العامل "
"، ونموذك التأايرات DOLS"، في كل الحالات الثلاث: المرحعات الصةةةةة رى الديناميكية "EPSرححية السةةةةةهم "

في  %1، ما وعني أن زيادة 0.02" بل ت قيمة المعامل DOLSالثابتة وكذلك العشةةةةةةةةوائية، حيث في نموذك "
"، كما أظهرت النتائج EPSي رححية السةةهم "ف %2" يؤدي إلى زيادة بةةةةةةةةةةةةةةةةة NWCصةةافي رأس المال العامل "

" على رححية السةةةةةةةةةةةةةةهم في النماذك GDPgوجود أار إوجابي دال إحصةةةةةةةةةةةةةةةائيا لنمو الناتج المحلي الإجمالي "
"، ومعامل NFA"، صةةةافي الأصةةةول الثابتة "OpRالثلاث، وتوصةةةلت الدراسةةةة أوضةةةا إلى أن نسةةةبة التشةةة يل "

هم أار سةةةةةلبي دال إحصةةةةةائيا على رححية السةةةةةهم، في حين لم وكن "، لDEFالناتج المحلي الإجمالي " انكماش
 " أار على رححية السهم.Intلسعر الفائد "

 :السابقة الدراسات عنالدراسة الحالية سابعا: ما يميز 

فيما يلي توضيح لأهم الفروقات الرئيسية بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة التي نتاولت الموضوع، 
 عدة نقاط أساسية، لتوضيح ما وميز دراستنا الحالية عن الدراسات السابقة. وذالك من خلال

 :منهجية البحث. 1

 الدراسة الحالية:أ. 
اعتمدت الدراسةةةةةةةةةةةة الحالية على تحليل البيانات وتحديد النموذك المناسةةةةةةةةةةةب اعتمادا على منهجية بيانات 

المناهج الأنسةةةةةةةةةةب لهذا النوع من  "، حيث تعتبر منPanel Data Modelsالسةةةةةةةةةةلاسةةةةةةةةةةل الزمنية المقطعية "
البيانات والدراسةةةةات نظرا لميزتها التي تدمج بين البيانات ذات البعد الزمني وذات البعد المقطعي، وهي طبيعة 



 

 ق
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بيانات الدراسةةةةةةةةةة الحالة، وهذا ما وسةةةةةةةةةمح بتحليل الأار المحتمل للعوامل المدروسةةةةةةةةةة على رححية السةةةةةةةةةهم بدقة 
 والحصول على نتائج أفضل.

 دراسات السابقة:الئ. 
اختلفت المنهجية المسةةةةتخدمة في الدراسةةةةات السةةةةابقة كل حسةةةةب هدفها، وقد تواففت دراسةةةةتنا الحالية في 

 ,Ning "، و دراسةةةةةةةة "Erly & Rima ( 2021المنهجية المعتمدة مع عدة دراسةةةةةةةات على غرار دراسةةةةةةةة ")
Xiahui, Yantuan, Yanni (2020)" ودراسةةةة ،"Prashant, Vishal, Vandana (2020) ودراسةةةة ،"

"Shakeel & Gohar (2018)" ودراسةةةة ،"Bratamanggala (2018)" ودراسةةةة ،"Imran & Akbar 
"، بينما اختلفت مع باقي الدراسةةةةةةةةةةةةةات حيث اعتمدت على طرق إحصةةةةةةةةةةةةةائية أخرى مثل طريقة تحليل (2011)

جوات الزمنية الموزعة ، ونموذك الانحدار الذاتي للفANOVAالانحدار الخطي البسةةةةةةةةةةةةةةيط والمتعدد، ونموذك 
 ".ARDLالمتباطئة "

 :البرمجيات المستخدمة. 2

 أ. الدراسة الحالية:
المعروف بأدائه القوي وقدرته العالية على تحليل  Stata 15.0في دراسةةةةةةتنا الحالية اسةةةةةةتخدمنا برمجية 

م وتبويب ال ني عن التعريف من أجل تنظي Excel 16 Microsoftبيانات بانل، بالإضةةةةةةةةةةةةةةافة إلى برنامج  
 .وتنسيق البيانات

 ئ. الدراسات السابقة:
تميزت دراسةةةتنا الحالية عن الدراسةةةات السةةةابقة بخصةةةوص البرمجية المسةةةتخدمة، حيث أن كل الدراسةةةات 

 .SPSS، و E-viewsواعتمدت على برامج أخرى مثال  Stataالسابقة لم تستخدم برنامج 

 

 :فترة الدراسة. 3

 أ. الدراسة الحالية:
سةةةةةةةةةنوات، حيث حاولنا باجتهاد  7أي لمدة  2023إلى  2017ترة الزمنية للدراسةةةةةةةةةة الحالية من تمتد الف

إجراء الدراسةةة على أطول فترة ممكنة مع مراعات توفر جميع البيانات خلال الفترة المعنية لكل الشةةركات عينة 
 الدراسة، وسعينا لأن تكون الدراسة أكثر حدااة.
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 ئ. الدراسات السابقة:
سةةةةةةةةةنوات، كما توجد دراسةةةةةةةةةات امتدت  5إلى  3رة الفترة الزمنية لأغلب الدراسةةةةةةةةةات تتراوح بين كانت الفت

، لكن 2017إلأى  2007" والتي امتدت من Shakeel & Gohar (2018)لعشةةةةةةةر سةةةةةةةنوات مثل دراسةةةةةةةة "
، بالإضةةةةةةةافة إلى 2023تميزت دراسةةةةةةةتنا الحالية عن باقي الدراسةةةةةةةات كونها أجريت على فترة حديثة إلى غاوة 

 المدة الزمنية التي امتدت لسبع سنوات.

 :العينة المستخدمة. 4

 أ. الدراسة الحالية:
  ركزت الدراسةةةةة الحالية على القطاع الصةةةةناعي أي الشةةةةركات الصةةةةناعية المدرجة في بورصةةةةة الكويت

 للأوراق المالية.

 ئ. الدراسات السابقة:
حيث تناولت عينات متنوعة من  يوجد تنوع واضةةةةةةةةح للدراسةةةةةةةةات السةةةةةةةةابقة في ما وخص عينة الدراسةةةةةةةةة،

 الشةةةةةةةةةةركات المدرجة في مختلف البورصةةةةةةةةةةات بالإضةةةةةةةةةةافة إلى البنوك، توافقت دراسةةةةةةةةةةتنا الحالية مع دراسةةةةةةةةةةة "
Melikaoui (2018) في نوع العينة والسةةةةةةةةةةةةةوق حيث أن هذه الدراسةةةةةةةةةةةةةة التي تناولت عينة من الشةةةةةةةةةةةةةركات "

د من الدراسات الأخرى في نوع العينة )الشركات الصناعية المدرجة في بورصة الكويت، كما توافقت مع العدي
("، ودراسة "القبيسي و منال و 2019الصناعية( واختلفت عنها في السوق المستهدفة كدراسة "صخر وأيوب )

" Besan (2023)(" التي اسةةةةتهدفت بورصةةةةة عمان، ودراسةةةةة "2015("، ودراسةةةةة "علي زكي  )2016أحمد )
 Bratamanggala"، ودراسةةةةةةةة "Rima & Erly (2021)ة "التي اسةةةةةةةتهدفت بورصةةةةةةةة فلسةةةةةةةطين، ودراسةةةةةةة

" والتي أجريت في بورصة اندونيسيا، كما اختلفت الدراسة Sriyono & Budi (2018) ودراسة " "(2018)
 الحالية مع باقي الدراسات السابقة في نوع العينة وكذلك السوق المستهدف.

 :العوامل المدروسة. 5

 أ. الدراسة الحالية:
دراسة الحالية مت يرات جديدة مقارنة بالدراسات السابقة، حيث تمثلت المت يرات المدروسة في: تناولت ال

، معدل D/E، نسةةبة الدين إلى حقوق الملكية NPM، هامش الرحح الصةةافي ROEالعائد على حقوق الملكية 



 

 ش
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 GM، وهامش الرحح الإجمالي OPM، هامش الرحح التشةةةةةةةة يلي V، قيمة المؤسةةةةةةةةسةةةةةةةةة ATدوران الأصةةةةةةةةول 
 EPSوتأايرها على المت ير التابع رححية السهم 

 ئ. الدراسات السابقة:
اختلفت العوامل المدروسةةة في الدراسةةات السةةابقة بشةةكل كبير، وقد توافقت دراسةةتنا الحالية مع الدراسةةات 

حيث تمثلت الدراسةةةةةةةةةةةةةةةات التي تناولت نفس المت ير ي عوامل أخرى، السةةةةةةةةةةةةةةةابقة في بعي العوامل واختلفت ف
 وس مع دراستنا الحالية فيما يلي:المدر 

  العائد على حقوق الملكيةROE( 2019: دراسة "صخر وأيوب" ،")Prashant, Vishal, Vandana 
(2020)" ،"Sriyono & Budi (2018)" ودراسة ،"Melikaoui (2018)." 

  هامش الرحح الصافيNPM" دراسة :Sriyono  & Dessy (2018)"  " ودراسةSriyono & Budi 
(2018)." 

  نسةةةةةةةبة الدين إلى حقوق الملكيةD/E( 2019("، "صةةةةةةةخر وأيوب )2020: دراسةةةةةةةة "برودي و فيلالي ،")
"Besan (2023)" ،"Prashant, Vishal, Vandana (2020)" ودراسةةةةةةةةةةةةةة ،"Bratamanggala 

(2018)." 
  معدل دوران الأصولAT( 2019: دراسة "صخر وأيوب.") 
  هامش الرحح التش يليOPM(".2016قبيسي و منال و أحمد ): دراسة "ال 
  هامش الرحح الإجماليGM( 2019: "صخر وأيوب.") 

 فيما لم تتناول باقي الدراسات نفس/أو أحد المت يرات التي تناولتها دراستنا الحالية.

هذا فيما وخص المت يرات الفردوة، أما بخصةةوص المت يرات مجتمعة، فلا توجد دراسةةة تناولت نفس المت يرات 
كما تناولته الدراسةةةةة الحالية والتي تميزت عن باقي الدراسةةةةات في هذه النقطة وهذا ما ما سةةةةمح بتقدوم  مجتمعة

 مقارحة جديدة وتحليل ونموذك جديد للعوامل المؤارة على رححية السهم.

 :نتائج. ال6

توصةةةةةةةلنا من خلال الدراسةةةةةةةة الحالية إلى عدة نتائج، اتفقت مع بعي الدراسةةةةةةةات واختلفت مع بعضةةةةةةةها 
 الآخر، ويمكن توضيح ذلك كما يلي:



 

 ت
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  العائد على حقوق الملكيةROE" توافقت نتائج الدراسةةةةةةةةةةة الحالية مع نتائج كل من دراسةةةةةةةةةةة :Prashant, 
Vishal, Vandana (2020)" ودراسةةةةةة "Melikaoui (2018) بأن هناك أار إوجابي دال إحصةةةةةائيا ،"

 Sriyono("، ودراسةةة "2019خر وأيوب ). بينما اختلفت مع كل من دراسةةة "صةةEPSعلى رححية السةةهم 
& Budi (2018) حيث توصلوا إلى عدم وجود أار لة ،"ROE .على رححية السهم 

  هامش الرحح الصةةةافيNPM اختلفت نتائج دراسةةةتنا الحالية مع الدراسةةةة السةةةابقة التي تناولت هذا المت ير :
" حيث توصةةةةلوا Sriyono & Budi (2018)"، ودراسةةةةة "Sriyono  & Dessy (2018)وهي دراسةةةةة "

 إلى عدم وجود أار دال إحصائيا لهذا المت ير على رححية السهم على عكس دراستنا.
  نسةةةةةةةةةةةةبة الدين إلى حقوق الملكيةD/E اتفقت درسةةةةةةةةةةةةاتنا في النتائج مع كل من دراسةةةةةةةةةةةةة "صةةةةةةةةةةةةخر وأيوب :

 Sriyono & Budi"، ودراسةةةةةةةةةةةةة "Prashant, Vishal, Vandana (2020)("، ودراسةةةةةةةةةةةةة "2019)
، بينما اختلفت مع كل من دراسةةةةةةةةةة "برودي و فيلالي EPS" بعدم وجود أار دال إحصةةةةةةةةةائيا على (2018)

 ".Besan (2023)("، ودراسة "2020)
  معدل دوران الأصولAT( التي توصلت إلى 2019: اختلفت الدراسة الحالية مع دراسة "صخر وأيوب ")

 سهم.على رححية ال ATوجود علاقة ذات دلالة إحصائية لمت ير 
  هامش الرحح التشةةةةةة يليOPM( 2016: اختلفت الدراسةةةةةةة الحالية مع دراسةةةةةةة "القبيسةةةةةةي و منال و أحمد ")

 بوجود أار دال إحصائيا لهامش الرحح التش يلي على رححية السهم.
  هامش الرحح الإجماليGM( بوجود أار إوجابي 2019: اتفقت دراستنا الحالية مع دراسة "صخر وأيوب ")

 على رححية السهم. GMلهامش الرحح الإجمالي دال إحصائيا 

يتضةةةح من خلال المقارنة بين دراسةةةتنا والدراسةةةات السةةةابقة وجود نقاط عديد تميزها عن الدراسةةةة الحالية 
التي تناولت الموضةةوع من خلال عدة نقاط والمبينة سةةابقا، الشةةيئ الذي وسةةمح لدراسةةتنا الحالية بتقدوم مسةةاهمة 

 .ق ومن مقارحة مختلفة للموضوعفعلية في فهم أكثر وأعم

 : هيكل الدراسة:ثامنا

من أجل الإلمام  بمختلف جوانب الموضةةةةةةوع  والإجابة  على الإشةةةةةةكالية، تم تقسةةةةةةيم الدراسةةةةةةة إلى الااة 
 على النحو التالي: فصول 

حيث تم تقسةةيم هذا الفصةةل  سةةيتم تخصةةيص الفصةةل الأول للجانب النظري للبورصةةة والأسةةواق المالية،
وشمل المبحث الأول مفاهيم عامة حول البورصة والأسواق المالية، ويتطرق المبحث الثاني  ،حع مباحثإلى أر 
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لعنصةةر مهم في الأسةةواق إلى ةليات عمل سةةوق الأوراق المالية ونظلم تشةة يلها، أما المبحث الثالث فخصةةص 
ة الأوراق المالية ونظرية وهو مؤشةةةرات البورصةةةة، في حين يتناول المبحث الرابع موضةةةوع كفاءة بورصةةةالمالية 

 الكفاءة. 
سةةةةةهم العادوة عن طريق مناقشةةةةةة مختلف الفصةةةةةل الثاني فقد خصةةةةةص لموضةةةةةوع  الاسةةةةةتثمار في الأ ماأ

الإطار المفاهيمي للسةةةةةةةةةةةهم المفاهيم المتعلقة بالموضةةةةةةةةةةةوع من خلال الاث مباحث، يتطرق المبحث الأول إلى 
 وضةةوع الدراسةةة وهو رححية السةةهم، ويتناول المبحث الثانيتبر محور دراسةةتنا نظرا لارتباطه بمحيث وع العادي

من خلال التطرق لأهم مقومات الاسةةةتثمار في الاسةةةهم ونظرية المحفظة، أما  الاسةةةتثمار في الأسةةةهمموضةةةوع 
 نظريا. لعوامل المؤارة فيهالتطرق لعوائد ورححية السهم العادي و لتحليل المبحث الثالث فيتم تخصيصه 

الفصةةةةةةةةل الثالث حول الدراسةةةةةةةةة التطبيقية لموضةةةةةةةةوع الدراسةةةةةةةةة  وهو تحديد العوامل  وفي الأخير يتمحور
المؤارة في رححية السةةهم، من خلال دراسةةة تأاير المت يرات المسةةتقلة للدراسةةة على المت ير التابع رححية السةةهم 

وراق قدوم سةةةةةوق الكويت للألتمحل الدراسةةةةةة، من خلال الاث مباحث، أين سةةةةةيخصةةةةةص المبحث الأول للعينة 
في حين سةةةةيتناول المبحث الثاني عرع نموذك الدراسةةةةة والتعرف على المنهج القياسةةةةي وتحليل أداءه،  المالية

المعتمد في الدراسةةةةة، أما المبحث الثالث فسةةةةيخصةةةةص للدراسةةةةة القياسةةةةية لأار المت يرات المسةةةةتقلة على رححية 
.2023-2017السهم للعينة محل الدراسة خلال الفترة الزمنية 
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 تمهيد:

تعتبر الأسةةةةةةةةةةةواق المالية مكونا جوهريا ضةةةةةةةةةةةمن أنظمة الاقتصةةةةةةةةةةةاد العالمية، تتمتع بمكانة هامة بين كل 
الأجهزة المكونة لأي اقتصاد، حيث تلعب دورا حيويا في عمليات جذب وتجميع رؤوس الأموال وتحويلها نحو 

كفئ والفعال، ما وسةةاهم بشةةكل كبير في عمليات الاسةةتثمار والتي تعتبر أهم عوامل رفع مسةةتويات الاسةةتخدام ال
الكفاءة الاقتصةةةةةةةةادوة، هذه المكانة الهامة جعلت منها محور اهتمام الدول وسةةةةةةةةعيهم دوما إلى دعمها وتطويرها 

ستفادة القصوى من المزاوا التي بما يتماشى والتطورات العالمية للارتقاء بها إلى مستويات أعلى وهذا بهدف الا
توفرها. لهذا، تعتبر الأسةةةةةةةةةةواق المالية من أهم المواضةةةةةةةةةةيع التي تتلقى اهتمام كبيرا من طرف الباحثين والكتاب 
باسةةةةتمرار. يهدف هذا الفصةةةةل إلى تقدوم إطار نظري شةةةةامل حول البورصةةةةة والأسةةةةواق المالية، من أجل إاراء 

 ف جوانب السوق المالي، حيث تم تقسيم هذا الفصل إلى:المفاهيم النظرية وتعزيز فهم مختل

 مفاهيم عامة حول البورصة والأسواق الماليةالمبحث الأول: 

  آليات ونظام تشغيل سوق الأوراق الماليةالمبحث الثاني: 

 مؤشرات البورصةالمبحث الثالث: 

 كفاءة بورصة الأوراق الماليةالمبحث الرابع: 
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 مفاهيم عامة حول البورصة والأسواق الماليةالمبحث الأول: 

تعد الأسةةةةةةواق المالية ةلية هامة وفعالة في تعبئة وتحويل الموارد المالية بكفاءة من أصةةةةةةحاب الفوائي 
 المالية إلى أصحاب العجز المالي، من خلال ةليات تداول الأصول والأدوات المالية بيعا وشراءا.

 ونشأتها يةالمطلب الأول: مفهوم الأسواق المال

 سنتطرق إلى مفهوم الأسواق المالية من خلال تعريفها وذكر أهم خصائصها فيما يلي: 

 أولا: تعريف الأسواق المالية

 للأسواق المالية: تعاريففيما يلي  

وسةةةةةةةيع عملياتهم لت مالهمركات زيادة رأس لشةةةةةةةوا مسةةةةةةةتثمرينللالمكان الذي ومكن فيه  وه السةةةةةةةوق المالي
محترمين، ويحصةةةةةل البائعون على ى اسةةةةةتثماراتهم. في هذا السةةةةةوق، وجد المشةةةةةترون بائعين عل عظيم العوائدوت

لمنتجاتهم المالية. تشةمل الأسةواق المالية أي مكان يتم  المحتملين جيدة من خلال وجود أكبر العملاء اتصةفق
صةةرف الأجنبي، وأسةةواق المالية، بما في ذلك الأوراق المالية، وأسةةواق السةةندات، وأسةةواق ال دواتفيه تداول الأ

 (Austin, Alex , & Muganhu , 2022, p. 68). المشتقات

فيه قوى عرع  تجتمعالمكاني الذي  الحيز الافتراضةةي أو ومكن تعريف السةةوق المالي أوضةةا على أنها
الأشةةةةةةةةةةةةةكال الأخرى مقابل ة النقدوة رو الث تسةةةةةةةةةةةةةمح بتبادلفهي ةلية  ،عليها والطلبالمختلفة  أدوات الاسةةةةةةةةةةةةةتثمار

)سلطان، كفاءة الأسواق  والمعادن الثمينة. كالأوراق المالية والسلع الأساسية كالذهبالمتنوعة للأصول المالية 
، صفحة 2015المالية الناشئة و دورها في الاقتصاد الوطني "دراسة حالة بورصة ماليزيا" )أطروحة دكتوراه(، 

05) 

ك الذين لديهم موارد معطلة إلى ةخرين لديهم حاجة الأسةةةةةةةواق المالية تحقق النقل الفعال للموارد من أولئ
مجموعة متنوعة من  ، كما توفرالمدخرات للاسةةةةةةةةةةةةةةتثمار تحويلقنوات ل وتوفر الأسةةةةةةةةةةةةةةواق المالية ،ملحة إليها

 في هذه الأسواق، تثمرين من خلالها جمع الأموال.الأصول للمدخرين بالإضافة إلى أشكال مختلفة ومكن للمس
المدخرون والمسةةةةةةتثمرون مقيدون ليس بقدراتهم الفردوة، ولكن بقدرة الاقتصةةةةةةاد على الاسةةةةةةتثمار والادخار على 

وحالتالي، فئن الأسةةةةةةةةواق المالية تسةةةةةةةةهم في التنمية الاقتصةةةةةةةةادوة بقدر ما تعتمد على معدلات الادخار  التوالي.
 (bagri, Sharman, Wahdwa, Ramakara, & Palanivel, 2007, p. 02) والاستثمار.
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القطاع  عن طريق متوسطة الأجلالطويلة و سوق تمويل الاستثمارات  أنهعلى كما وعرف السوق المالي 
الأجل الذي وخصةةص سةةائل والائتمان طويل الدخار شةةبه الإ، أو هي سةةوق والحكومي وقطاع الأعمال العائلي

، ويتوقف في تكوينه للتمويل الاسةةتثماري، وتلعب أجهزة الوسةةاطة المالية المصةةرفية و اللامصةةرفية دورا رئيسةةيا
نجاحها على مدى وجود المدخرين فضةةلا عن توفر منام ملائم من حيث كفاءة البنية الأسةةاسةةية للاقتصةةاد، و 

  (05، صفحة 2017)قادم،  .ملاءمة تشريعات الاستثمار

من خلال التعاريف السةةةةةابقة ومكتسةةةةةبات أخرى ومكننا أن نخلص إلى التعريف التالي: " السةةةةةوق المالي 
ومثل أي مكان أو نظام أو ةلية وجمع مشةةةةةةةةةةةةةةترين وحائعين ويوفر لهم طرق تبادل وتداول الأدوات المالية على 

ت، المشةةةةةتقات المالية وغيرها. حيث وسةةةةةهل السةةةةةوق المالي التفاعل بين اختلافها بما في ذلك الأسةةةةةهم، السةةةةةندا
أولئك الذين هم في حاجة إلى رأس المال مع الذين وملكونه ويرغبون في توظ يه، ويوفر ةليات للشةةةةةةةةةةةةةةركات 
لاستقطاب رؤوس الأموال وزيادة استثماراتهم، كما يوفر للوحدات الاقتصادوة الأخرى فرصة لاستثمار أموالهم 

 فائضة من أجل تحقيق عوائد ومكاسب سواءا عادوة أو رأسمالية".ال

 ثانيا: خصائص الأسواق المالية:

، صةةفحة 2019)غنية،  تنفرد سةةوق الأوراق المالية عن باقي الأسةةواق ببعي الخصةةائص نذكر منها :
69) 

تخضةةةةع لأنظمة ولوائح وقوانين  ها، لكونالأسةةةةواققي أكثر تنظيما عن باحيث تعتبر  التنظيم والرقابة: .1
 محددة لإطار عملها؛  

حيث تخضةةةةةةةةةع عمليات التداول وتحديد الأسةةةةةةةةةعار العادلة إلى ةليات العرع  :التســــــعير والمنافســــــة .2
 والطلب؛

  اء ذوي الخبرة في الشؤون المالية؛يتم التداول في هذه السوق من خلال الوسطحيث  التخصص: .3
 ها توفر من خلال العدد الهائل من العمليات المستمرة مستوى مرتفع من السيولة؛حيث أن السيولة: .4
سةةةوق واسةةةعة  لتكون الاتصةةةالات  وحئمكانية اسةةةتفادتها من تكنولوجيابالمرونة  تمتاز المرونة والتوســع: .5

 ؛الوقتمن العالم في نفس  عبر عدة مناطقنطاقها  ومتدتتم فيها صفقات 
توفر د وتنوع فئةةات المتعةةاملين وكةةذا عةةددهم الكبير بةةالإضةةةةةةةةةةةةةةةةافةةة إلى من خلال تعةةد العمق والتنوع: .6

 .كبير في الأدوات المتاحة للاستثمار والتداولالتنوع المعلومة وال
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 ثالثا: نشأتها

يرجع تاريخ نشةةأة بورصةةة الأسةةواق المالية كئطار عمل إلى العهد الروماني، أين ظهرت عمليات تجميع 
لمشةةةةةةةةةةةةةةةاريع الكبيرة التي باشةةةةةةةةةةةةةةرتها الامبراطورية الرومانية لبناء روما، والتي أموال المدخرين من أجل إنجاز ا

اسةةةةةتدعت توفير رؤوس أموال كبيرة فتم اللجوء إلى اسةةةةةتقطاب مدخرات الأفراد كما أدى هذا أوضةةةةةا إلى ظهور 
الظبط مهنة الصةةةرافة. وحمرور العقود وتطور المجتمعات برزت بورصةةةة الأوراق المالية في بلجيكا لأول مرة وح

" نسةةةةةةبة إلى التاجر البلجيكي "فان دير Bourse" وقد تم تسةةةةةةميتها بالبورصةةةةةةة ،1409في مدينة "بروك" سةةةةةةنة 
بورس" الذي كان يلتقي مجموعات التجار لإتمام عمليات الشةةةةةةراء والبيع لمختلف السةةةةةةلع والعملات، كما يرجع 

الفترة وسةةةةةطاء الصةةةةةرافة ل رع  حيث ظهر في تلك 1339بعي المؤرخين ظهور سةةةةةوق الأوراق المالية إلى 
تسةةةةةةةةةةةيير العمليات التجارية بين المتعاملين. بدأت تنتشةةةةةةةةةةةر هذه الفكرة في مدن أخرى في بلجيكا وقد تم اعتبار 

لكافة أنواع التجارة الدولية باعتبارها أول سوق نقدي ظهر بأوروحا. في سنة مدينة "انفرس" ةنذاك مركز رسمي 
التي تعد أول سةةةةةةوق مالية بفرنسةةةةةةا، بعدها ظهرت بورصةةةةةةة امسةةةةةةتردام ظهرت بورصةةةةةةة ليون الفرنسةةةةةةية  1595
كأول بورصةةةة حديثة وحدأت الشةةةركات بئصةةةدار أسةةةهمها للتداول، وهكذا اسةةةتمر تطور الأسةةةواق المالية  1602

   (07صفحة  ،2016)زرموت،  مع تطور المجتمعات والمعاملات إلى أن وصلت إلى ماهي عليه اليوم.

 ثاني: وظائف وأهمية السوق الماليالمطلب ال

بالنظر لتاريخ وتطور اقتصةةةادوات الأمم، سةةةنلاحظ بشةةةكل ملفت أنه للأسةةةواق المالية دور وأهمية بال ة، 
 سواءا بالاقتصاد الجزئي أو الكلي. 

 أولا: وظائف السوق المالي

وس الأموال، للسةةةةةوق المالي وظائف مهمة إضةةةةةافة الى دورها الهام في الرحط بين عارضةةةةةي وطالبي رؤ 
 نذكر منها:

 تحديد الأسعار: .1
 لماليةفي السةةةةةةوق ا الحاصةةةةةةلة بين المتعاملينتفاعلات ةليات التداول وال تحديد الأسةةةةةةعار وعني أنه جراء

تحدد العائد المطلوب الذي وطلبه ي فئنهونتيجة لذلك  تحدد سةةةةةةةةةةةةةةعر الأصةةةةةةةةةةةةةةل المتداولي )بائعين ومشةةةةةةةةةةةةةةترين(
في السةةةوق المالية من أجل شةةةراء أداة مالية. تشةةةير الأسةةةواق المالية إلى كي ية تخصةةةيص الأموال المشةةةاركون 

المتاحة من أولئك الذين يرغبون في إقراع أو اسةةةةةةةةةةتثمار الأموال بين أولئك الذين وحتاجون إلى أموال. وذلك 
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 Drake). وطلبه المسةةةةتثمرون لأن الدافع لأولئك الذين يبحثون عن الأموال وعتمد على العائد المطلوب الذي 
& Fabozi, 2010, p. 17) 

 تأمين السيولة: .2
 بقيمتها العادلة إلى نقود ول الماليةتحويل الأصةةبيع و سةةهولة  وظيفة السةةيولة في الأسةةواق المالية تعني

 هذه الأخيرة  وحدون  ،واق الماليةعتبر السةةةةةةةيولة سةةةةةةةمة مهمة توفرها الأسةةةةةةةت، السةةةةةةةائدة في السةةةةةةةوق في أي لحظة
إذا كانت السوق المالية تفتقر إلى وظيفة السيولة، وضطر المستثمر ، صعباأمرا  الممتلكةسيكون بيع الأصول 

إلى الاحتفاظ بالأوراق المالية أو الأداة المالية إلى أن تنشةةةةةةةةأ ظروف في السةةةةةةةةوق لبيع تلك الأصةةةةةةةةول أو وكون 
بدفع امنها، فعلى سةةةبيل المثال، في وقت الاسةةةتحقاق في حالة صةةةك الدين أو مُصةةةدر الضةةةمان ملزما تعاقدوا 

وقت تصةةة ية الشةةةركة في حالة صةةةك ملكية إلى أن تتم تصةةة ية الشةةةركة طوعا أو بصةةةورة غير طوعية. نتيجة 
 , Austin, Alex) .لذلك، ومكن للمستثمرين بيع أوراقهم المالية بسهولة وتحويلها إلى نقود في السوق المالية

& Muganhu , 2022, p. 71)  توفر جميع الأسةةةةةواق المالية شةةةةةكلًا من أشةةةةةكال السةةةةةيولة. ومع ذلك، فئن
 (Drake & Fabozi, 2010, p. 18) .درجة السيولة هي أحد العوامل التي تميز الأسواق المالية المختلفة

 تكاليف المعاملات وتوفير المعلومات: تخفيض .3
في شةةراء  رغب المتعامل، فئذا (البيع والشةةراء تكلفة)تكاليف المعاملات  بخفيالأسةةواق المالية  تسةةاعد

من أجل إتمام هذه العملية نيابة عنه، وعلى الرغم من أن هذه  الدفع لوسةةةةةةةةةةةةةةيط معتمدمكنه ة مالية فيا أو بيع أد
بشةكل عام، . (04، صةفحة 2022)حجاك،  منخفضةة نسةبيا. ية، ولكن تكلفتهاالخدمة لا ومكن أن تكون مجان

 إلى نوعين: تصنيف التكاليف المرتبطة بالمعاملاومكننا ت

 :تكاليف البحث .أ

 وتنقسم تكاليف البحث بدورها إلى فئتين:

بيع أو  المتعاملصةةةةريحة نفقات الإعلان عن نية تشةةةةمل التكاليف ال ،الضةةةةمنيةالتكاليف الصةةةةريحة والتكاليف  
أي  -شةةةةةةةراء أداة مالية. وتشةةةةةةةمل التكاليف الضةةةةةةةمنية قيمة الوقت الذي وسةةةةةةةت رقه تحديد مكان الطرف المقابل 

للمعاملة. إن وجود شةةةةةكل من أشةةةةةكال السةةةةةوق المالية المنظمة وقلل من  -المشةةةةةتري للبائع أو البائع للمشةةةةةتري 
 تكاليف البحث.

                                                           

 ات الذي وقبله كل من المشتري والبائع في بيئة التجارة الحرة، وفي أي لحظة.تشير القيمة العادلة إلى السعر الفعلي للموجود 
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 :معلوماتتكاليف ال .ئ

من حيث الأسةةةعار،  كفؤةمرتبطة بتقييم السةةةمات الاسةةةتثمارية للأداة المالية. في سةةةوق التكاليف ال وتمثل
 & Drake) .تعكس الأسةةةةةةةةةعار المعلومات الإجمالية التي تم جمعها من قبل جميع المشةةةةةةةةةاركين في السةةةةةةةةةوق 

Fabozi, 2010, p. 18) 

 :طراالمخ ركةومشا تحويل .4
حيث تعتبر الأدوات المالية المتداولة في السةةةةةةةةةوق ، المخاطرةطر أو ما وسةةةةةةةةةمى بمشةةةةةةةةةاركة اتحويل المخ

يتحملون  الملاكعائلة أو عدد محدد من  ملكا لفرد أو شةةةةةركةأن تظل ال عوعف ر،وسةةةةةيلة لنقل المخاط المالي
ا مسةةةاهمين جدد وشةةةاركون في الرحح وجلب له بالسةةةوق المالي شةةةركةمخاطرها بالكامل، فئن طرح حصةةةة من ال

 (11، صفحة 2006)النجار،  شركة.تتعرع لها ال كما وشاركون في المخاطر التي

 :تخصيص رأس المال .5
من  رؤوس الأموالتدفق الأموال وتحقيق إعادة تخصةةةةةةةةةيص  وتوجيه ومكن لسةةةةةةةةةوق الأوراق المالية ت يير

لمؤسةةةسةةةات أو الصةةةناعات ا نحو الكفء توجيه تدفقات الأموالالمالي يث ومكن للسةةةوق خلال سةةةعر السةةةهم، ح
لتالي ومكن للمسةةتثمرين تحقيق التخصةةيص الأمثل لرأس حا، و تحقيق مسةةتويات عالية من الأرحاح بامكانهاالتي 
 (05، صفحة 2022)حجاك،  السهم. تباع سعرباالمال 

 الادخار وتعبئة الموارد المالية:تحفيز  .6
عوائةةد المةةدخرات التي تصةةةةةةةةةةةةةةبح الموارد التمويليةةة  زيةةادةفي  عةةالاالأسةةةةةةةةةةةةةةواق المةةاليةةة دورا ف حيةةث تلعةةب

كانت الظروف  شةةةةةةةةةةةةةةارة أنه كلما تجدر الإ. و مختلف الأوراق والأدوات الماليةن من خلال اكتتاب للمسةةةةةةةةةةةةةةتثمري
 -الأسةةةواق المالية- فئنّ الدور التحفيزي لهاجيدة، هذه الأسةةةواق ب السةةةائدةالسةةةياسةةةية و والاجتماعية لاقتصةةةادوة ا

في  المدخرون بأن العوائد المتحققة من مدخراتهم وعرفبالنسةةةبة للمدخرات، وخاصةةةة عندما  قوى وأوسةةةعوكون أ
 المصةةةةةةةةةرفية المؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةاتمن تلك التي ومكن تحقيقها من خلال التوفير الاعتيادي في  أكبر السةةةةةةةةةوق المالي

 (06، صفحة 2019)فاتح،  والمالية.

 توفر وتنوع الفرص الاستثمارية: .7
الأوراق التي يتم  عن هةةذه البيةةانةةاتو  توفير المعلومةةاتوكةةذا ؛ وراق المةةاليةةةالأ كثرةو  تنوعلنتيجةةة  هةةذاو 

التي  الأدوات مبينة  كل يوم الأدوات الماليةتصدر نشرة بالأسعار الرسمية لهذه  سوق الماليالتعامل فيها. فال
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الأنواع دراسةةةةة مدى الإقبال على و  حدث عليها التعامل وحركة الأسةةةةعار بها. وهذا ومكن المسةةةةتثمر من مقارنة
)مصةةةةطفى  الاسةةةةتثمار فيها.التي يرغب  دواتللأ وحالتالي وعتبر مرشةةةةدا عند اختياره دواتالمختلفة من هذه الأ

 (15، صفحة 2022حمد ، أ

 الاقتصاد دفع عجلة أهمية السوق المالي في ثانيا:

تتضةةةةةةةح أهمية السةةةةةةةوق المالي من خلال الدور الرئيسةةةةةةةي الذي تلعبه على مسةةةةةةةتوى الشةةةةةةةركات وفي جل 
فبدون الأسةةةةواق المالية، لا ومكن تخصةةةةيص رأس المال بكفاءة، وسةةةةوف يتضةةةةاءل جوانب الحياة الاقتصةةةةادوة، 

 صادي مثل التجارة والاستثمارات وفرص النمو إلى حد كبير.النشاط الاقت

 يتمكن البنك من خلاله النقدوة للدولة، ف اتالسةةةةةةةةياسةةةةةةةة رسةةةةةةةةمفي  مركزيالسةةةةةةةةوق المالي دورا إن ل
طريق التحكم في  المركزي من ممارسةةةةةةةةةةةةةةةة دور فعال في ت يير أسةةةةةةةةةةةةةةعار الفائدة وأوضةةةةةةةةةةةةةةةا عن

وحالتالي وسةةةةةةةتطيع البنك المركزي  في السةةةةةةةوق،احتياطات البنوك التجارية التي تلعب دورا كبيرا 
 (29، صفحة 2009)طاهر ،  تحقيق أهداف السياسة النقدوة.

  خفاع تكلفة نا فعال سةةيولة للأصةةول المالية قصةةيرة الأجل مما يؤدي إلىالمالي السةةوق اليوفر
 .انتعاشةةةةةا وازدهارا اقتصةةةةةادوا مما وخلق بدورهتمويلها، ويكون ذلك سةةةةةببا لزيادة الطاقة الإنتاجية 

 (38، صفحة 2016)أسماء ، 
  تعتبر الأسةةةةةةةةةةةواق المالية ركيزة هامة من ركائز هيكل النظام التمويلي في الاقتصةةةةةةةةةةةادوات، فهي

تثمر في تسعى إلى تشجيع وتنمية الادخار لدى الأفراد وذلك من أجل تمويل الشركات التي تس
ذ تقوم بتجميع إالوطني وتطوره مختلف القطاعات مما وسةةةةةةةةةةةةةةاعد على دفع وتنمية الاقتصةةةةةةةةةةةةةةاد 

)أسةةماء  المدخرات بكافة أشةةكالها وةجالها وإعادة اسةةتثمارها سةةواء بشةةكل مباشةةر أو غير مباشةةر.
 (37، صفحة 2016، 

  أن  حيث ،في الاقتصةةةةةةاد هو ما يتعلق بجانبها الماليمن الأدوار الأسةةةةةةاسةةةةةةية للأسةةةةةةواق المالية
من مردودوة المؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةات  يرفعرؤوس الأموال الأجنبية في الاسةةةةةةةةةتثمارات المحلية،  مشةةةةةةةةةاركة

 ب على الاقتصةةةةةةةةةةةةةةاد الكلي ليوجهه نحووهذا ما وعود بالإوجا الاقتصةةةةةةةةةةةةةةادوة الخاصةةةةةةةةةةةةةةة والعامة
سةةعى إليه العديد من البلدان، لهذا فقد هذا الهدف الذي ت عاش و التسةةريع من وتيرة التنمية.تنالا

)شةةةواحري و ناصةةةر،  .لبلو  غايتها المرجوة بالأسةةةواق المالية أكبر أصةةةبحت اليوم تولي اهتماما
 (205، صفحة 2017
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 تسةةةةريع وتيرة تعززنها أعلى مسةةةةتوى الاقتصةةةةاد الوطني، حيث  قصةةةةوى أهمية  للأسةةةةواق المالية 
الأموال من الأشةةخاص رؤوس  تحريك من خلالورفع مسةةتوى الناتج المحلي فيه، وذلك  نميةالت

 الذين وملكونها وليس لديهم فرص اسةةةةةةتثمارية إلى أولئك الأشةةةةةةخاص الذين وملكون هذه الفرص
، ومن خلال هذه الوظيفة تسةةةةةةةةاهم ما وعني توجيهها إلى الأنشةةةةةةةةطة الاسةةةةةةةةتثمارية المنتجة للثروة

ة في زيادة الإنتاك وتمويل المشةةةةةةةاريع الاقتصةةةةةةةادوة وتوفير فرص عمل وحالتالي المالي الأسةةةةةةةواق
، صةةةةةةةةةفحة 2021)أمينة،  للمجتمع. رفع المسةةةةةةةةةتوى المعيشةةةةةةةةةيتحقيق معدلات نمو مهمة وكذا 

اللجوء  . كما أن السةةةةةةةةةوق المالية اذا ما تحققت فيها متطالت الكفاءة، فئنها تسةةةةةةةةةاعد عملية(07
إلى رؤوس الأموال الأجنبية، وتسةةةةةةاعد على جذب الاسةةةةةةتثمار الأجنبي المباشةةةةةةر، واسةةةةةةتثمارات 
المحفظة بأسةةةةةةةةةةةةةةاليب مكملة للاسةةةةةةةةةةةةةةتثمار والادخار المحلي، وهذا ما يوفر ليس فقط التمويلات 
والاسةةةةةةةةةةةتثمارات، بل إن المسةةةةةةةةةةةاهمات الأجنبية في الشةةةةةةةةةةةركات المحلية وعود بفوائد أخرى أهمها 

، 2005)حسين عبد المطلب،  الخبرة في الادارة والتسويق واقتناء التكنولوجيا الجديدة.اكتساب 
  (28صفحة 

 هناك جانب مهم ةخر للاقتصةةةةةاد ، حيث أن من نمو البنية التحتية المالية الأسةةةةةواق المالية زيدت
ول المالية والأسةةةةةةةةواق والوسةةةةةةةةطاء. تقدم هذه وهو البنية التحتية المالية التي تنطوي على الأصةةةةةةةة

ا الأموال التي و  ،الركائز الثلاث دعمًا جيدًا لنمو الاقتصةةةةةةةةةةةةةاد توفر هذه الخدمات المالية أوضةةةةةةةةةةةةةً
وعلاوة على ذلك، تؤار الأسةةةةةةواق المالية  ،تعمل على تطوير البنية التحتية والمرافق الصةةةةةةناعية

 (Neel, 2022) .تأايرا كبيرا على توفير ةلية لتداول الأصول
  وعمل بسةةةلاسةةةة  جيد واسةةةتثماري  تطوير جو تجاري إنشةةةاء و تفيد الأسةةةواق المالية الحكومات في

الحماوة الميكانيزمات الموجودة في السةةةةةةةةةةةةةةوق المالي بالإضةةةةةةةةةةةةةةافة إلى ذلك، توفر  ،دون عوائقو 
، تسةةةةةةةةةةتخدم خلال الأسةةةةةةةةةةواق المالية ، ومنومتطلبات الائتمان الكاملة حتى في المواقف المعقدة
حمي النمو الاقتصةةةةةةةةادي ت ة، وحالتالي فهيالحكومة الموارد الكافية لاسةةةةةةةةتكمال المتطلبات المالي

 قدم تشةةةةةةةريعات للحماوة من المعاملات الافتراضةةةةةةةية،أنها تكما  ،من ةاار الظروف غير المؤكدة
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نضةةباط وتسةةيطر على الاقتصةةاد كما أنها تحافظ على الا ،1قلل من اسةةتخدام الأموال السةةوداءتو 
 (Neel, 2022) .بكفاءة

 لث: أنواع وتقسيمات السوق الماليالمطلب الثا

متباينة على نطاق واسةةةةع إلى عدة أقسةةةةام رئيسةةةةية إن السةةةةوق المالي ليسةةةةت سةةةةوقا واحدة متجانسةةةةة، بل تنقسةةةةم 
لتمييز بينها من خلال عدة معايير، ن تقسةةةةةةيمها واومتخصةةةةةةصةةةةةةة لكل منها دورها وخصةةةةةةائصةةةةةةها وهدفها، ويمك

(، يوجد تقسيم ةخر وأخذ بعين 01إلى التقسيم الذي اعتمدناه في دراستنا والموضح في الشكل رقم ) فبالإضافة
حيث نجد سةةةةةةوق الأدوات المالية، سةةةةةةوق المشةةةةةةتقات، سةةةةةةوق العملات، وسةةةةةةوق الاعتبار نوع الأداء المتداولة، 

م الذي اعتمدناه الذي سةةيأتي التفصةةيل فيه، فنجد من بين أقسةةام السةةوق المالي ما وسةةمى السةةلع، أما في التقسةةي
 بالسوق الثانوي المنظم أو البورصة، وهو محور تركيز هذه الدراسة.

قبل الخوع في تقسةةةةةةيمات السةةةةةةوق المالي، فيما يلي مخطط يوضةةةةةةح ويلخص مختلف أقسةةةةةةام السةةةةةةوق 
 (:01المالي، وهو ما يوضحه الشكل رقم )

 

                                                           
تشمل الأموال السوداء جميع الأموال المكتسبة من خلال النشاط غير القانوني والدخل غير المسجل لأغراع ضريبية. عادة ما يتم استلام  :1

التالي لا يتم فرع ضرائب عليها. يتوجب على متلقي الأموال السوداء عائدات الأموال السوداء نقدًا من النشاط الاقتصادي السري، وح
 إخفائها، أو إنفاقها فقط في الاقتصاد السري، أو محاولة إعطائها مظهر الشرعية من خلال غسيل الأموال.
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 السوق المالي

 السوق النقدي سوق رأس المال

 أسواق ةجلة أسواق حاضرة

 أسواق العقود أسواق اانوية أسواق أولية
 الآجلة

أسواق 
 الخيارات

أسواق 
 المبادلات

السوق المنظمة  السوق غير المنظمة
 )البورصة(

الرابعالسوق  السوق الثالث  

 أقسام السوق المالي(: 01الشكل رقم )

  (42، صفحة 2005)الحناوي ، إبراهيم، و جلال، من إعداد الباحث اعتمادا على:  المصدر:
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 "Money Market : السوق النقدي "أولا

 مفهوم السوق النقدي: .1

التي لا  راق المالية قصةةيرة الأجلالأو  يتم فيها تداولهي السةةوق التي  "money market"النقدوة  السةةوق 
م تداولها خلال يت  (CHRISTOPHER & PETER, 2019, p. 21) شةهرا، 12يتعدى تاريخ اسةتحقاقها 

متعاملين ماليين كالسةةةماسةةةرة والبنوك التجارية، وكذا من خلال الجهات الحكومية وذلك بالنسةةةبة للأوراق المالية 
كما تعتبر بمثابة سةةةةةوق القروع قصةةةةةيرة الأجل فيها بين المؤسةةةةةسةةةةات ، قصةةةةةيرة الأجل التي تصةةةةةدرها الحكومة

لأموال قصةةةيرة الأجل. وعليه فئن السةةةوق النقدوة هي المالية، أو كما تعرف بسةةةوق السةةةيولات أو سةةةوق رؤوس ا
تلك السةةةةةةةةةوق التي يلتقي فيها العارضةةةةةةةةةون والطالبون لرؤوس الأموال قصةةةةةةةةةيرة الأجل. فهي غير محددة بمكان 
معين كما هو الشةةةأن بالنسةةةبة لكثير من البورصةةةات بل تتم العمليات فيها باسةةةتعمال مختلف وسةةةائل الاتصةةةال 

)جبار،  .لالهياكوفر مبنى مثلا أو غيره من ي لا وشةةةةةةةةترط في قيام السةةةةةةةةوق النقدوة تمثل الهاتف والانترنت، أ
بسةةرعة  ن من خلالها بيع الأوراق الماليةتتميز هذه الأسةةواق عموما بسةةيولة عالية ومك (558، صةةفحة 2011

عوائد منخفضةةةةةةةة بعمومًا تتميز  الأجلمالية قصةةةةةةةيرة هذه الأوراق ال ة،ة أو تداولها بفقدان ضةةةةةةةئيل للقيمسةةةةةةةهولو 
 (Melicher & Norton , 2016, p. 15) .ومخاطر منخفضة

توفر السةةةوق النقدوة للأفراد والمؤسةةةسةةةات المختلفة والحكومات الآليات المناسةةةبة لإدارة السةةةيولة لديها بما 
دى تلك الجهات أو ت طية العجز الذي تواجهه في موازنتها المالية، ويرتكز في ذلك اسةةةةتثمار الفائي المتاح ل

)بن  سةةوق النقد على عامل مهم وأسةةاسةةي في التعاملات النقدوة وهو سةةعر الفائدة بناءا على العرع والطلب.
 (23، صفحة 2019ابراهيم و محمد عدنان، 

 خصائص السوق النقدي: .2

 (08، صفحة 2022)حجاك،  تميز السوق النقدي عن غيره من الأسواق في عدة نقاط نذكر منها:ي

  حيث وعتبر سةةةةةةةةةةةةةةوق جملة لكون المتعاملين فيه ذوي حجم كبير، ويعملون المعاملاتكبر حجم ،
عاملين في هذا السةةةوق هم رات ومهارات عالية، فالمتبخ ويمتلكون لحسةةةاب مؤسةةةسةةةات كبيرة، عادة 

 النقدوة والمالية. المؤسسات
 القدرة بالسيولة العالية، أي ، وهذا لتميز الأدوات المتداولة في السوق النقدي مستوى مرتفع للسيولة

 على التحول إلى نقود قانونية خلال فترة زمنية قصيرة، وهو ما وعطيها خاصية السيولة العالية.
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 ةمنخفضةةةةةةةةة اتانخفاع المخاطر، حيث وعتبر سةةةةةةةةةوقا للاسةةةةةةةةةتثمار ب تتميز أوضةةةةةةةةةا السةةةةةةةةةوق النقدوة 
فدرجة المخاطر النقدوة التي قد تنشةةةةةةةةةةةةةةأ  ،المخاطر، من حيث المخاطر النقدوة ومخاطر الائتمان

عندما يرغب المسةةتثمر في تسةةييل اسةةتثماراته منخفضةةة جدا، لأن أدوات الاسةةتثمار سةةريعة التداول 
خاطر الائتمان التي تنشةةةةةأ عن عدم قدرة المدين على الوفاء وعوائدها شةةةةةبه مؤكدة، أما بالنسةةةةةبة لم

شةةةةةةبه معدومة، لأنها تكون عادة صةةةةةةادرة عن الحكومة أو عن مؤسةةةةةةسةةةةةةات كبيرة ذات مراكز مالية 
 .قوية

 : سوق رأس المالثانيا

 مفهوم سوق رأس المال: .1

توجه هذه و  ،طويلة الأجلوحقوق الملكية أسةةةةةةةةةةةةواق رأس المال هي أسةةةةةةةةةةةةواق مالية لشةةةةةةةةةةةةراء وحيع الديون 
الأسةةةواق اروة المدخرين إلى أولئك الذين ومكنهم اسةةةتخدامها على المدى الطويل، مثل الشةةةركات أو الحكومات 

سةةةوق متخصةةةصةةةة في تقدوم قروع طويلة . فهي (Johnson, p. 12) .التي تقوم باسةةةتثمارات طويلة الأجل
ائي إلى مناطق العجز من النظام المالي المسةةؤول عن توجيه الأموال من الف ؛ كما أنها جزءلاقتصةةادالأجل ل

 تهالتي تسةةهل تكوين رأس المال وتعبئعمل المؤسةةسةةات المالية الوسةةيطة  يتجسةةد ذلك من خلال في الاقتصةةاد؛
على أسةةةاس طويل الأجل للمسةةةتثمرين في جميع أنحاء الاقتصةةةاد. بالإضةةةافة إلى ذلك، تجمع أسةةةواق  هوتوجيه

أس المال بين الأسةةةةةواق والمؤسةةةةةسةةةةةات المتخصةةةةةصةةةةةة في إصةةةةةدار الأدوات المالية وكذلك تداولها على المدى ر 
 . (Meshaal, 2014, p. 81) .الطويل

التي  جلالأدوات المالية طويلة الأ التي يتم فيها تداولمن السةةةةةةةةةةةةةةوق المالية،  اجزء وتعتبر سةةةةةةةةةةةةةةوق رأس المال
استحقاقها  الأدوات المالية التي يتجاوز تاريخ؛ "مصطلح "طويل الأجل يعنيرها المؤسسات والحكومات، و تصد

رأس  نوعين من الأوراق المالية المتداولة في سةةةةةوق  حيث نجدسةةةةةنة واحدة أو تلك التي بدون تاريخ اسةةةةةتحقاق، 
 وتصةةدرها المؤسةةسةةات والحكومات. المديونية وأدواتسةةهم وتصةةدرها المؤسةةسةةات، الأ مثلملكية الأدوات  ؛المال

 (11، صفحة 2022)حجاك، 

 أن سوق رأس المال يتميز بما يلي: يتضح من خلال ما سبق من المفاهيم

 تختص هذه السوق بالأدوات المالية طويلة الأجل؛ 
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 تعاملين ووكلاء قد تكون أكثر تنظيما ورسةةةةةةةمية بسةةةةةةةبب وجود الحكومات كطرف اضةةةةةةةافة الى م
 متخصصين؛

 .تتميز بوجود مستوى عالي من المخاطر، وعوائد مرتفعة 
 أقسام سوق رأس المال: .2

أسةةةةةةواق ةجلة )مسةةةةةةتقبلية( وأسةةةةةةواق فورية  تنقسةةةةةةم سةةةةةةوق رأس المال بدوها إلى قسةةةةةةمين رئيسةةةةةةسةةةةةةن هما:
 )حاضرة(.

 :(Future Markets)الأسواق الآجلة أو المستقبلية  .1.2
السعر تم فيها تداول العقود التي تحدد أو سوق العقود الآجلة، ويات المالية وضا بسوق المشتقأوتسمى 

وهي الاسةةةةةةةواق التي يتم فيها عقد صةةةةةةةفقات شةةةةةةةراء أو بيع الحالي لمعاملة من المقرر إجراؤها في وقت لاحق، 
ؤجل ية ولكن العمليات مباشر يتم عقد  السوق  هذه لاحق في المستقبل، ففي الأوراق المالية ام تنفيذها في تاريخ

 لموعد لاحق، وحذلك لا يتم دفع  تنفيذها

الثمن أو تسةةةةةليم الأوراق المالية فيها عند عقد الصةةةةةفقة، ولكن بعد فترة معينة حسةةةةةب الاتفاق المبرم بين 
 وغيرها من المخاطر. الأسةةةةةةةواق هو تخ يي أو تجنب مخاطر ت ير السةةةةةةةعر الطرفين وال رع من وجود هذه

 (03، صفحة 2017)لعبني، 

 تخدم أسواق العقود الآجلة غرضين أساسيين:و 

 ا حيث ومكن للمشترين والبائعين من مركزي االآجلة سوق قسواالاتوفر  ، إذالأول هو اكتشاف الأسعار
 جميع أنحاء العالم التفاعل لتحديد الأسعار.

  الآجلة لمشةةةةةةةةةةةتري وحائعي السةةةةةةةةةةةلع  سةةةةةةةةةةةواقلاتتيح ا ،حيثع الثاني هو تحويل مخاطر الأسةةةةةةةةةةةعارال ر
تسةةةمى عملية تحويل مخاطر الأسةةةعار هذه ، و تحديد أسةةةعار التسةةةليم في المسةةةتقبلالأسةةةاسةةةية الفرصةةةة ل

 (James & Mark, p. 02) التحوط.
 وتندرك ضمن هذه السوق الاث أنواع من الأسواق الفرعية وهي:

 :"Forward contracts" أسواق العقود الآجلة 1.1.2

هي صةةةفقات يتم فيها الاتفاق على شةةةراء الآجلة أو المسةةةتقبلية و هي أسةةةواق تتخصةةةص في تداول العقود 
أو بيع أصةةل محدد في وقت لاحق بسةةعر محدد مسةةبقًا. يتم تحديد تاريخ اسةةتحقاق الصةةفقة المسةةتقبلية والسةةعر 
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قود الآجلةةة عةةادةً كةةأدوات لإدارة المخةةاطر وتةةأمين يتم اسةةةةةةةةةةةةةةتخةةدام الع ويتم تنفيةةذهةةا لاحقةةا. في الوقةةت الحةةالي،
الأسةةةةعار للمسةةةةتقبل. ومكن اسةةةةتخدام العقود الآجلة في الأسةةةةهم والسةةةةلع والعملات والفائدة والعقارات وغيرها من 

 .الأصول المالية

ائع المشةةةتري في العقد الآجل ملزم بشةةةراء الأصةةةل الأسةةةاسةةةي بالسةةةعر والتاريخ المتفق عليهما، في حين يلزم الب
بتسليم الأصل. ونظرًا لأن هذه العقود لا تتداول في البورصات العامة، فهي غير موحدة، مما وعني أن شروط 

تفاق بين هذه الأطراف بكل ويتم الا ةيالاحتياجات الخاصةةةةةةةةةة للأطراف المعنالعقد ومكن تخصةةةةةةةةةيصةةةةةةةةةها لتلبية 
 (CFI , 2022) .مرونة

 :"Option contracts"الخيارات  أسواق عقود 2.1.2
وعطي المشتري الحق، ولكن ليس الالتزام، في شراء أو بيع  ،وحائع ي مشتر ، الخيار هو عقد بين طرفين

ا من المال وسةةمى السةةعر أو مشةةتري الخيار للبائع مبل ً حق بسةةعر متفق عليه اليوم. يدفع ما في وقت لا أصةةل
على الرغم  .د عندما وحين الوقتلبيع أو الشةةةةراء وفقًا لشةةةةروط العقعلى اسةةةةتعداد ل يبقى بائع الخيار ، والقسةةةةط
 تحدث صةةةةةةةةةةةةةةفقات عقود الخيارفي الأسةةةةةةةةةةةةةةواق المنظمة، فئن قدرا كبيرا من  يتم تداولهاالخيارات عقود من أن 

، أي بصةةةةورة خاصةةةةة بين طرفين يرون أن التعاقد فيما بينهما قد وكون أفضةةةةل من معاملة عامة في البورصةةةةة
وأدى إنشةةةاء بورصةةةة  ،اقع النوع الأول من سةةةوق الخياراتفي الو   . كان هذا النوع من السةةةوق ظمةالسةةةوق المن

 إحيةةاءإعةةادة ؛ ومع ذلةةك، فقةةد تم لى خفي الاهتمةةام بةةأسةةةةةةةةةةةةةةواق الخيةةاراتإ 1973منظمةةة للخيةةارات في عةةام 
ات والمؤسسات السوق وهي الآن كبيرة جدا وتستخدم على نطاق واسع، ومعظمها من قبل الشرك بهذهالاهتمام 
 (Chance & Brooks, 2010, pp. 02,03) المالية.

 :"Swap contracts" أسواق عقود المبادلات 3.1.2

نوع معين من  أو التزام تعاقدي يتضةةةةةةمن مبادلة أصةةةةةةل معين عقد صةةةةةةفقات بمثابة هي أسةةةةةةواق يتم فيها
أو  ، وتعةةد المبةةادلاتوجةب شةةةةةةةةةةةةةةروط يتفق عليهةةا عنةةد التعةةاقةدبم مقةةابةل أصةةةةةةةةةةةةةةةل أو تةدفق ةخرالتةةدفق النقةةدي 

إذ كانت منذ القدم تسةةةةةةةتخدم لمبادلة سةةةةةةةلعة معينة  فهي بنفس المبدأ، من أقدم العمليات التجارية، المقاوضةةةةةةةات
بسةةةلعة أخرى، أما اليوم فقد تطور التعامل بها وأصةةةبحت لا تقتصةةةر على مبادلة السةةةلع وإنما شةةةملت مبادلات 

 :أسعار الفائدةالعملات و 

وهي عملية مبادلة بيع أو شةةةةةةةةراء عملة معينة على أسةةةةةةةةاس التسةةةةةةةةليم الفوري  :العملات مبادلات .أ
)الآني( وحالسةةةةةةةعر الفوري وفي الأسةةةةةةةواق الآنية وإعادة بيعها أو شةةةةةةةرائها في الوقت نفسةةةةةةةه على 
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روق جل الذي يتم تحديده على أسةةةاس الفل في السةةةوق الآجلة وحالسةةةعر الآجأسةةةاس التسةةةليم الآ
 .في أسعار الفائدة على القروع أو الودائع بين العملتين

وتعرف بأنها مبادلة أسةةةةةةةةعار فائدة محددة مع طرف ةخر يلتزم بسةةةةةةةةداد  :مبادلة أســـــعار الفائدة .ئ
 إلى الااة أقسام:بدورها فائدة مختلفة، وتقسم مبادلة أسعار الفائدة  مدفوعات بأسعار

 اابتة بأسعار فائدة مت يرة من العملة نفسها؛: هي مبادلة أسعار فائدة مبادلة القسام 
 هي مبادلة أسعار فائدة مت يرة بأسعار فائدة مت يرة من العملة نفسها؛مبادلة الأساس : 
 هي مبادلة أسةةةةعار فائدة من عملة معينة بأسةةةةعار فائدة مبادلة فائدة مختلف العملات :

 مت يرة من عملة أخرى.

ادلات تتم في أسةةةةةواق غير منظمة ولا تديرها أي وسةةةةةاطة وهذا ما تجدر الإشةةةةةارة هنا الى أن عملية المب
 (173،174، صفحة 2017)لحسين و الجوزي،  وجعل مخاطرها الائتمانية مرتفعة.

 :(Spot/Cash Markets)الأسواق الفورية أو الحاضرة  .2.2
أو الورقة المالية  الصةةةةةةفقات فورا، حيث يتم تسةةةةةةليم واسةةةةةةتلام وقصةةةةةةد بها تلك السةةةةةةوق التي يتم فيها تنفيذ

)بن ابراهيم  .عادة لا تتجاوز الااة أوام عملأو خلال فترة وجيزة م محل الصةةةةفقة في نفس اليو الأصةةةةل المالي 
الأسواق "أو  " لأسواق المادوةا"وشار إلى الأسواق الفورية أوضًا باسم . (26، صفحة 2019و محمد عدنان، 

في حين أن النقل الرسةةةةةةةةمي للأموال بين  ر،على الفو  وحدث فعليا الأصةةةةةةةةلتداول أو تبادل  عملية لأن "النقدوة
 ,Smith) (؛ ما وعني يومي عمل من تاريخ عقد الصةةةةةةةةةفقة.(T+2المشةةةةةةةةةتري والبائع قد وسةةةةةةةةةت رق وقتا، مثل 

2021) 

 السوق الفورية إلى سوقين رئيسيين هما: وتنقسم

 :(Primary Market)السوق الأولية  .1.2.2
)رضةةوان،  "New Issue Marketوهي سةةوق الإصةةدار لأول مرة، ويطلق عليها سةةوق الإصةةدار الجديد "

رف الشةةةةةةةةةةةةةركات أو الجهات حيث يتم فيها إصةةةةةةةةةةةةةدار الأوراق المالية لأول مرة من ط، (21، صةةةةةةةةةةةةةفحة 2009
تمويل مشةةةةروعات جديدة أو التوسةةةةع في  ويكون ذلك قصةةةةد، لجمهور المسةةةةتثمرين للاكتتابالحكومية وطرحها 

عن طريق ق الأوراق المالية الجديدة والترويج لها يمشروعات قائمة بزيادة رأسمالها. وعادة ما يتم إصدار وتسو 
البنوك التجارية  ،(Investment Banks)لاسةةةةةةتثمار بنوك اك مؤسةةةةةةسةةةةةةة مالية متخصةةةةةةصةةةةةةة وسةةةةةةاطة وتتمثل في

، كما ومكن أن وكون (26، صةةةةةةفحة 2019)بن ابراهيم و محمد عدنان،  المؤسةةةةةةسةةةةةةات المالية الأخرى  وحعي
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و مؤسسات الطرح بطريقة مباشرة أين تقوم الجهة المصدرة بالاتصال بعدد من كبار المستثمرين سواءا أفراد أ
وتؤدي المؤسسات المالية الوسيطة . (04، صفحة 2017)لعبني،  وحيع الأصول المالية المصدرة مباشرة لهم.

بمختلف أنواعها وأنشةةطتها دورا رئيسةةيا في هذه الأسةةواق، لا سةةيما بنوك الاسةةتثمار التي تقدم النصةةح والمشةةورة 
إصةةدارها، وأنسةةب توقيت لرصةةدار وأنسةةب سةةعر  المرادتعلق بأنسةةب أنواع الأوراق المالية إلى الشةةركات فيما ي

وأنسةةةةةةب كمية كما تقوم بترويج الأوراق المالية المصةةةةةةدرة وكذا قد تضةةةةةةمن للشةةةةةةركات بيع كم معين من الأوراق 
الأوراق  مسةةرةالمالية المصةةدرة بسةةعر معين، وقد وقوم بنفس وظائف بنك الاسةةتثمار كل من البنوك وشةةركات سةة

 المالية.

سةةةةةةتثمارات لأن اقتناء الأدوات الصةةةةةةادرة عن المنشةةةةةةآت وفعالة للاحقيقية إضةةةةةةافة  تعتبر السةةةةةةوق الأولية
. كما أنها تعتبر مرةة للاقتصةةةاد هذه المنشةةةآت في المختلفة وعني مسةةةاهمة مباشةةةرة في اسةةةتثمار رؤوس الأموال

 (26،27، صفحة 2019)بن ابراهيم و محمد عدنان،  حيث أنها تعكس النقاط التالية:

 واقع الت يرات التي تحدث في العلاقات الهيكلية للاستثمارات؛ 
 مدى تطور الاستثمار في الاقتصاد؛ 
 المنام الاستثماري السائد؛ 
 .النظام السوقي المعتمد 

 :(Secondary Market) الثانويةالسوق  .2.2.2
ضةةةا سةةةوق التداول، وهي السةةةوق التي يتعامل فيها بالأدوات المالية )مثل الأسةةةهم والسةةةندات( وتسةةةمى أو

)الحسناوي،  المسجلة والتي سبق إصدارها في السوق الاولية، والتي يبدأ تداولها بيعا وشراءا بين المستثمرين.
 الصادرةالعرع والطلب على الورقة المالية من خلال الأوامر فعن طريقها تتحقق ةلية . (62، صفحة 2017

لرشةةارة هنا، و . صةةناعة الأسةةواق عمليةب وجسةةدون ما وسةةمىمن الزحائن إلى الوسةةطاء والسةةماسةةرة الذين بدورهم 
بيع الأوراق المالية لا تذهب للشةةركات المصةةدرة لها، وإنما تذهب مباشةةرة إلى  فئن التدفقات النقدوة الناتجة عن

، حيث أنه أو المكسةةةةب وفقا لقيمتها السةةةةوقية بالخسةةةةارة ن وحصةةةةلون على ناتج عملية البيعحاملي الأوراق الذي
من الفروقات بين السوقين الأولي والثانوي، أن الاداة المالية تباع في السوق الأولي بقيمتها الاسمية، بينما في 

واق الثانوية الفرصةةة للمسةةتثمرين للتفاوع على أسةةعار تتيح الأسةة السةةوق الثانوي فيتم تداولها بقيمتها السةةوقية.
سةةةةةواق الثانوية صةةةةةفة الأسةةةةةواق لأل تعطي الميزةهذه و الأوراق المالية المصةةةةةدرة، وحرية التصةةةةةرف في تحويلها، 

متأارة بعدة عوامل كالعرع والطلب، ، والتي تعني أن الأسعار تتحدد يوميا "continuous markets"المستمرة 
كما تضفي الأسواق الثانوية صفة العمق والاتساع للأدوات المالية المصدرة وغيرها من العوامل، وأداء الشركة 
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المصةةةةدرة في السةةةةوق وتوفر المرونة النسةةةةبية في تسةةةةييلها، هذا بجانب كفاءة وفعالية السةةةةوق في تحقيق القيمة 
ن المسةةةةةةةةتثمرين من الكشةةةةةةةةف عن العادلة للورقة المالية. كما أن الأسةةةةةةةةواق الثانوية توفر معلومات منتظمة تمك

 الأسةةةةةةةةةعار المناسةةةةةةةةةبة والمقبولة من قبلهم، وهي بذلك تسةةةةةةةةةاهم في تخ يي كلفة البحث عن الأصةةةةةةةةةول المالية.
 (100، صفحة 2010)التميمي أ.، الأسواق المالية، إطار في التنظيم وتقييم الأدوات، 

 ا إلى نوعين من الأسواق:وتنقسم السوق الثانوية بدوره

 : سوق المنظمة )الرسمية(ال .أ

 عادة تتميز وهي سةةةةةوق منظمة، "Stock Exchangeأو بورصةةةةةة الأوراق المالية " و تتمثل في البورصةةةةةة
في  والمتمثلةون لبيع و شةةةةةةةةةةةةةةراء الأوراق المالية محدد يلتقي فيه المتعامل مادي أو الكتروني بوجودها في موقع

المسةةجلة في تلك السةةوق والمسةةتوفية لشةةروطها  والأوراق المالية المختلفة الأسةةهم والسةةنداتأشةةكال كافة أنواع و 
، ويحكم تعاملاتها قواعد ولوائح رسمية منظمة تحت إشراف وإدارة مجلس لتي تم إصدارها في السوق الأوليةوا

. (28، صةةةفحة 2019)بن ابراهيم و محمد عدنان،  .ء السةةةوق وسةةةمى هيئة إدارة البورصةةةةمنتخب من أعضةةةا
والمتعاملون في هذه السوق إما سماسرة وقومون ببيع وشراء الأوراق المالية لحساب عملائهم مقابل عمولة، أو 
متعاملون لحسةةةابهم الخاص وقومون بتداول الأوراق المالية بيعا وشةةةراءا ل رع تحقيق مكاسةةةب رأس مالية من 

 (47)محروس، صفحة  ار.خلال فروق الأسع

 السوق أير المنظمة: .ئ

أو الأسةةةةةةةةواق  خارك البورصةةةةةةةةات ي المنظمة على المعاملات التي تجر  وطلق اصةةةةةةةةطلاح الأسةةةةةةةةواق غير
( التي تتولاهةةا بيوت O.T.C) Over the Counter، والتي وطلق عليهةةا المعةةاملات على المنضةةةةةةةةةةةةةةةةدة المنظمةةة

لها م التعامل في هذه السةةةوق على الأوراق المالية غير المسةةةجلة في السةةةوق الرسةةةمية، ولا يوجد السةةةمسةةةرة. ويت
 ،خطوط تليفونيةكالشةةةةةبكة اتصةةةةةال قوية  محدد لإجراء مثل هذه المعاملات، ولكن تتم من خلالرسةةةةةمي مكان 

والمسةةتثمرين. ويتم من ، ترحط بين السةةماسةةرة والتجار ليرها من الوسةةائل السةةريعة للاتصةةاوغ وسةةائل الكترونية،
، صفحة 2015)منير،  عن طريق التفاوص. فضل الأسعار والتعامل على أساسهاخلال هذه الشبكة اختيار أ

عادة يتم فيها التعامل أساسا في الأوراق المالية غير المسجلة بالأسواق المنظمة أو البورصة وخصوصا  (09
أن التعامل بالأسهم فيها عادة ما وكون على نطاق ضيق، مع ذلك، فهذا لا ومنع تلك الأسواق  السندات، حيث
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من التعامل في الأوراق المسةةةةةةةجلة في السةةةةةةةوق المنظمة، ولا تحكمها قواعد القيد والإفصةةةةةةةاح التي تسةةةةةةةري على 
 .(29، صفحة 2019)بن ابراهيم و محمد عدنان،  الأوراق المالية المقيدة بالسوق المنظمة أو البورصة.

 تتضمن السوق غير المنظمة بدورها قسمين من الأسواق هما:

  :السوق الثالثة 

أي السةةوق ة غير الأعضةةاء في البورصةةة السةةماسةةر و  شةةركات الوسةةاطة تتكون منهي سةةوق غير منظمة 
وقدمون خدمات التعامل في  ،البورصةةةةةةمسةةةةةجلة في لهم الحق في التعامل في الأوراق المالية ال ولكن، المنظمة

الأوراق المالية للمؤسةةةةةةسةةةةةةات الاسةةةةةةتثمارية الكبيرة وصةةةةةةناديق المعاشةةةةةةات والأموال التي تديرها البنوك نيابة عن 
تتميز معاملات هذه السةةةةةةةةةةةةةةوق بسةةةةةةةةةةةةةةرعة كبيرة في التنفيذ وإمكانية التفاوع في مقدار العمولة التي ئها. عملا

أن تعاملهم مع كبار المستثمرين  ، كماعلى تخ يضات م ريةإلى حد الحصول وتصل وحصل عليها السماسرة 
مقارنة مع الخدمات التي وقدمونها في السةةةةةةةةةةةوق  ذوي الخبرة العالية لا يتطلب منهم تقدوم أي خدمات خاصةةةةةةةةةةةة

 المنظمة.

 السوق الرابعة:  

وتختلف عن  المنظمة، هي سوق غير منظمة كسابقتها وتتقاسم معها صفة عقد الصفقات خارك السوق 
يتم عن طريق الاتصةةةةال المباشةةةةر بين المؤسةةةةسةةةةات الاسةةةةتثمارية الكبيرة وحدون  فيها التعامل السةةةةوق الثالثة بأن

والسةةمسةةرة في الأوراق المالية بهدف تخ يي النفقات، خاصةةة  الوسةةاطةوسةةاطة والهدف منها اسةةتبعاد شةةركات 
ها عن بائع أو مشةةةةةةتري، ويتم التعامل فيما بينها من في حالة الصةةةةةةفقات الضةةةةةةخمة. إذ عليها أن تبحث بنفسةةةةةة

، حيث ومكن عن طريق هذه الشةةةةةةبكة معرفة الأسةةةةةةعار وحجم قوية وسةةةةةةريعة خلال شةةةةةةبكة اتصةةةةةةالات إلكترونية
 (06، صفحة 2017)لعبني،  .معلوماتعلى الورقة المعنية وغيرها من ال العرع والطلب

خصةةةةوصةةةةا ، ومن أهم مكونات النظام المالي العالميهائلة سةةةةةوقا ( OTC)المنظمة ق غير تعتبر السةةةةةو 
بالأوراق المالية غير المتداولة في البورصات الرئيسية، وهي تشهد حجم تعاملات ضخم، وفيمايلي فيما يتعلق 

 :بعي الإحصائيات المتعلقة بها
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بالولاوات  ( أعلاه إحصةةةةةةةةةةةةائيات للخمس سةةةةةةةةةةةةنوات الأخيرة للسةةةةةةةةةةةةوق غير المنظمة01ومثل الجدول رقم )
 2019( من OTCوعكس بيانات للمقاييس الرئيسةةةةةية المتعلقة بنشةةةةةاط السةةةةةوق غير المنظمة ) ، حيث المتحدة

 :، ونلاحظ من خلال الجدول2023إلى 
في  مليون معاملة 157و  2019يون معاملة سةةةةةةةةةةنة مل 45يتراوح بين  حيث يتقلب عدد المعاملات السةةةةةةةةةةنوية

ورقة في  مليار 171وتريليون  01بين كما تظهر البيانات حجم الأوراق المتداولة حيث يتراوح  ،2021عام 
ا مليار  334، أما قيمة التعاملات فقد تراوحت بين 2021مليار ورقة سةةةنة  967و تريليون  09و  2023سةةةنة 
 .2021ا دولار سنة مليار  725و  2019سنة دولار 

في المعاملات  " نموا هائلاOTC" الأسواق غير المنظمةا، حيث شهدت كان عاما بارز  2021نلاحظ أن عام 
-كوفيد جائحةوزيادة الاهتمام التجاري خلال  ظروف السةةةةةةةةةةةةةةوق  وقد وكون هذا راجعا ،وقيمتها الأوراقوأحجام 

ة تشةةةةةةةةهد حجم تعاملات رهيب رغم كونها أقل المنظمكما يتضةةةةةةةةح من هذه المعطيات أن الأسةةةةةةةةواق غير  .19
  .تنظيما وأمانا من الأسواق المنظمة

 

 $( (القيمة  حجم الأوراق المعاملات السنة السوق 

OTC 2023 60,908,508 1,171,722,838,320 391,321,335,490 

OTC 2022 76,465,841 2,297,853,683,988 514,593,430,862 

OTC 2021 157,140,023 9,967,709,082,519 725,409,999,945 

OTC 2020 80,859,418 2,924,533,818,669 453,847,166,949 

OTC 2019 45,401,871 1,518,691,712,681 334,097,020,058 

 ظمةمنصائيات حول معاملات السوق غير ال: إح(01)الجدول رقم

 Finra.orgالمصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على موقع 
https://otce.finra.org/otce/marketStatistics/historicalData 

 

https://otce.finra.org/otce/marketStatistics/historicalData
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 العلاقة بين الأسواق الأولية والثانوية: .3. 2.2

رغم أن التقسةةةةةةيم وفصةةةةةةل السةةةةةةوق الأولية عن الثانوية، إلا أن هناك علاقة تكامل وترابط بينهما، ويمكن 
 ,bagri, Sharman, Wahdwa, Ramakara, & Palanivel) توضةةةةةةةيح ذلك من خلال النقاط التالي:

2007, p. 108) 

 يوفر السةةةةةوق  ،مكن أن تعمل بدون السةةةةةوق الثانويةالإصةةةةةدارات الجديدة لا والأولية أو سةةةةةوق سةةةةةوق ال
سهم التي تقدم السيولة للأفي السوق الأولية  السيولة للأوراق المالية الصادرة التداولالثانوي أو سوق 

 بسعر عادل.

 يةالسةةةةةوق الأول من خلال متطلبات الإدراك، السةةةةةيطرة على أو الأسةةةةةوق الثانوية  تمارس البورصةةةةةات ،
الامتثال لجميع القواعد واللوائح  السةةةةةةةةةةوق الأوليةيتعين على الشةةةةةةةةةةركة التي تسةةةةةةةةةةعى لردراك في  حيث

 .السوق الثانويةالصادرة عن 
  من خلال توفير السةةةةةةيولة و  .المسةةةةةةتثمرين المحتملين والشةةةةةةركةين رابطًا مباشةةةةةةرًا ب ةفر السةةةةةةوق الأوليتو

تعد قدرة السةةةةةوق  ،ى الاكتتاب في الإصةةةةةدارات الجديدةالجمهور عل الثانويةسةةةةةواق الا، تشةةةةةجع لأمانوا
من العوامل الرئيسةةةةةةةية التي تجذب الجمهور المسةةةةةةةتثمر  الثانويةسةةةةةةةوق الوارتفاع رأس المال المقدم في 

 فئنه يوفر صلة غير مباشرة بين المدخرين والشركة. . وحالتالي،هذه السوق نحو 
  على الرغم من أنهمةةا مكملان لبعضةةةةةةةةةةةةةةهمةةا البعي، فةةئن وظةةائفهمةةا والهيكةةل التنظيمي مختلفةةان عن

 تعتمد صحة السوق الأولية على السوق الثانوية والعكس صحيح. ،يبعضهما البع

 وق المالية ومقومات وشروط قيامهاالمطلب الرابع: أهداف الس

 أولا: أهداف السوق المالي

إن الحيوية والديناميكية التي تضةةةةفيها السةةةةوق المالية على المؤسةةةةسةةةةات وعلى الاقتصةةةةاد ككل تعتبر من 
أهم سةةةةةماتها وفوائدها، فعلى كلا المسةةةةةتويين الجزئي والكلي، ومن خلال الوظائف التي تقدمها السةةةةةوق المالية، 

ف تتكامل وتتماشةةةةةةةى والوظائف التي تقوم بها، وفيما يلي فهي تهدف الى تحقيق وتجسةةةةةةةيد مجموعة من الأهدا
 نذكر من أهداف السوق المالية:

 نشر رأس مال الشركات .1
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المتداولة إلى الجمهور الذي يرغب في  المالية وصةةةةةةةةةةةةةول أوراقها شةةةةةةةةةةةةةركةنشةةةةةةةةةةةةةر رأس المال لأي  وعني
انتشةةةةةةار  اتللشةةةةةةرك المختلفةماتها البشةةةةةةرية والمادوة وميكانيز  السةةةةةةوق المالية بئمكاناتها ، وتتيحالاسةةةةةةتثمار فيها

، فئن الشركة ستواجه حدون هذه الأخيرةو  ،أوراقها بصورة واسعة وهي إحدى الوظائف الأساسية للسوق المالية
محدودوة معرفتها من قبل المسةةةةةتثمرين، وسةةةةةتكون حظوظها ضةةةةةعيفة في تجميع المدخرات كما سةةةةةيتعذر عليها 

أو سةةةوق  في السةةةوق الأولية أوراقها الماليةأس مال الشةةةركة ببيع . تبدأ عملية نشةةةر ر الحصةةةول على التمويلات
الإصةةةةةةةةدار، أين تتحصةةةةةةةةل الشةةةةةةةةركة على تمويلات مهمة جراء هذا البيع، فكما ذكرنا سةةةةةةةةابقا، فئن عملية البيع 

 ،البورصةةةةة عملية تداول هذه الأوراق في السةةةةوق الثانوية أو الأولية تسةةةةتفيد منها الشةةةةركة مباشةةةةرة، وحعدها تبدأ
وحالتالي،  والأجانب. المحليينلك تنتشر أو تتوزع تلك الأوراق بين الجمهور الواسع ويرتفع عدد المساهمين وحذ
لها تزيد  ومستمرة نشر رأسمال الشركة عبر السوق المالية )تقييد الشركة( وعد بمثابة حملة إشهارية دائمة فئن

ها المالية وزيادة إمكانياتها التمويلية التي تمكنها في شةةةةهرتها وإقبال الجمهور على الاسةةةةتثمار فيها بشةةةةراء أوراق
كما وسةةةةاعد نشةةةةر رأس المال على تفكيك  خاصةةةةة اذا كان أداؤها المالي جيدا، من التوسةةةةع والنمو المسةةةةتمرين،

ملكية الشةةةةركات العائلية التي يتكون مالكوها من أفراد العائلة الواحدة وحصةةةةفة عامة تلك الشةةةةركات التي وملكها 
 (438، صفحة 2011)جبار،  .المساهمينمن  عدد قليل

 الإدخار: وظيفتجميع وت .2

والذي يتوجه إلى السةةةةةةةةوق المالية بطريقة أو بأخرى، لاسةةةةةةةةيما نتيجة  الادخار الماليوالمقصةةةةةةةةود هنا هو 
فه وجعله منتجا ميع الادخار وتوظيالمؤسسة التي تقوم بمهمة تج السوق المالية هي، فالتعامل بالأوراق المالية

وحذلك ومثل الادخار عن طريق شراء الأوراق المالية بالنسبة  .نشاطات اقتصادوة منتجة ئطلاق)غير جامد( ب
للمدخر توظيفا لأمواله في انتظار عائد معين قد وكون اابتا كما هو الحال عند شةةةةةراء السةةةةةندات أو مت يرا كما 

تجميع الادخار هدفا رئيسةةةةةةةيا للسةةةةةةةوق المالية على المسةةةةةةةتوى الوطني والدولي، ويعتبر  هو الحال في الأسةةةةةةةهم.
حيث يتم تنظيمه عبر قنوات محكمة من أجل توجيهه واسةةةةةةتعماله في تمويل مختلف أنشةةةةةةطة الاقتصةةةةةةاد. ومن 
 بين أهم ميزات السةةةوق المالية، أنها توفر للمدخرين الصةةة ار امكانية التعامل مباشةةةرة مع السةةةماسةةةرة والوسةةةطاء
وكذا مختلف الوسةةةةةةةةاطات المالية مثل صةةةةةةةةناديق التوظيف الجماعي للحصةةةةةةةةول على الأوراق المالية المرغوب 

 (432، صفحة 2011)جبار،  .الادخار فيها

 :المساعدة على تطور التجمعات الصناعية والتجارية والخدمية .3
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م العمليات والصةةةةفقات الضةةةةخمة التي تتعلق بانتقال ملكيات من بين أهداف السةةةةوق المالية حدوث وإتما
 الشركات أو تطورها أو ظهور التجمعات، وهي عمليات تحدث من خلال عقد بعي أنواع الصفقات مثل:

 أو كيان وعني انصةةةةةهار شةةةةةركتين أو عدة شةةةةةركات بتجميع ممتلكاتها وتكوين شةةةةةركة الإندماج: .أ
ونية لكافة الشةةةةةةةةةةةةةةركات المندمجة تفسةةةةةةةةةةةةةةخ وتحل محلها القان الطبيعةفي هذه الحالة فئن ، جديد

القانونية للشةةةةةةةةةةةةةةركة الجديدة. وعليه فئن رأس مال هذه الأخيرة هو عبارة عن مجموع  الطبيعة
 رؤوس أموال الشركات المنضمة أي مجموع الأسهم في تلك الشركات.

، ع منهاهذه الصةةةفقات للسةةةيطرة على شةةةركة ما أو على فر  وتهدف الصــفقات لأأراض الرقابة: .ئ
من راس مال أو أسهم شركة أخرى، تصبح شركة % 50حيث أن الشركة التي تمتلك أكثر من 

 مسيطرة أو مراقبة، وتصبح الشركة المسيطر عليها فرعا.
على شةةةةةةركة بأكملها من طرف شةةةةةةركة أخرى وحذلك تفقد الكلي وعني الاسةةةةةةتيلاء  :الامتصــــاص .ج

وينتج عن الامتصاص استحواذ  ،ل نهائياالشركة محل الامتصاص شخصيتها القانونية، أي تح
حسةةةةةابات  مباني، ،ةلاتالشةةةةةركة التي تمتص شةةةةةركة أخرى على ميراث الشةةةةةركة الممتصةةةةةة من 

دائنة، ديون... إلخ. وحذلك ومكن القول أن هذه الشةةةةةةةةركة قد اسةةةةةةةةتولت على رأس مال الشةةةةةةةةركة 
 الثانية.

لمال، لاسةةيما ملكية وانتقال رأس المال العمليات التي تتم بين الشةةركات تخص أسةةاسةةا بند رأس ا هذه نإ
فالشةةةةركة  ،إتمام هذه العمليات فيكثيرا  وتسةةةةاهم عدسةةةةوق المالية تسةةةةاوال ،معنوي لآخر من شةةةةخص طبيعي أو

وحالتالي وسةةةهل تحويل  نسةةةبية، المقيدة في البورصةةةة ومكن شةةةراء أسةةةهمها وأوراقها المالية بصةةةفة عامة بسةةةهولة
ر، كما تحتاك هذه العملية إلى تسةةةةةةةعير الأوراق المالية محل التحويل، كل رأسةةةةةةةمالها من شةةةةةةةخص لآخ جزء أو

العرع والطلب على تلك  وذلك من خلال تلاقي قوى  ،السةةةةةةةةةةةةةوق المالية وعد التسةةةةةةةةةةةةةعير من أهم وظائف حيث
الأوراق. كما تسةةةةمح عملية التسةةةةعير بتقييم أولي للشةةةةركة محل الرقابة أو الامتصةةةةاص أو الشةةةةركات المنضةةةةمة 

القيمة السةوقية للشةركة ما هي إلا سةعر السةهم الخاص بها في البورصةة مضةروحا في عدد الأسةهم  باعتبار أن
 (441، صفحة 2011)جبار،  .المكتتب بهاالمكونة لرأس المال أو 

 تنويع مصادر التمويل: .4

من خلال لاسةةةةةةةةةةةت لال والاسةةةةةةةةةةةتثمار في تمويل كل من اعلى التمويل الذاتي الشةةةةةةةةةةةركات  تعتمدعادة ما 
لت طية كافة الاحتياجات، مما لا وكفي  عادة  النوع من التمويلغير أن هذا  ،اسةةةةةةةتعمال مصةةةةةةةادرها الخاصةةةةةةةة
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ا وضةةةةةةةةةةةةةةمن لها المرونة متمويل الخارجي بمختلف أشةةةةةةةةةةةةةةكاله، وحوجعل إدارة الشةةةةةةةةةةةةةةركة مضةةةةةةةةةةةةةةطرة للجوء إلى ال
من هنا تأتي أهمية تقييد الشةةةركات في ، و لأشةةةكال من التمويلك الوكذا الاسةةةتفادة من كافة مزاوا ت والاسةةةتقلالية

، وهكذا يتحقق هدف الشةةةةةركة من السةةةةةوق المالي م بعمليات اللجوء العلني للادخارالسةةةةةوق المالية ب رع القيا
 (452، صفحة 2011)جبار،  .التمويليةبتنويع مصادرها وتعزيز قدراتها 

 الشهرةتحقيق  .5

إن التسةةجيل أو لا وختلف اانان أن أحد أهم أهداف الشةةركات هو تحقيق الشةةهرة، وتختلف الطرق لذلك، 
وذلك  ،أكثر من قبل الجمهور معروفةشةةةائعة و حيث أنها تصةةةبح  ،ي البورصةةةة يزيد من شةةةهرة الشةةةركةالتقييد ف

والإنترنت وغيرها من وسةةةةةةائل حديث الصةةةةةةحف والمجلات المالية المتخصةةةةةةصةةةةةةة والتلفزيون والراديو  من خلال
ويزيد من اقتهم  كل هذا يدعم شةةةهرتها ومصةةةداقيتها لدى المتعاملين الاقتصةةةاديينوالإعلام  النختلفة، الإشةةةهار 

 .ودوليفيها، كما يتيح لها نشر اسمها في النشرة الرسمية للسوق المالية يوميا وهكذا تستفيد من اشهار وطني 
 (453، صفحة 2011)جبار، 

 تعزيز الرقابة الداخلية: .6

حيث وعتبر التقييد في السةةةةةةةةةوق المالي وسةةةةةةةةةيلة فعالة من وسةةةةةةةةةائل الرقابة الداخلية على الإدارة ومتخذي 
القرارات، وذلك لانه تمنح صلاحيات واسعة للجمعية العامة للمساهمين في المشاركة في تسيير وإدارة ومراقبة 

  (456، صفحة 2011)جبار،  .الاستراتيجيةفة أنشطتها الشركة في كا

 مقومات وشروط قيام السوق المالي ثانيا:

إن إنشاء وقيام السوق المالي لا وأتي بسهولة، ويتطلب توافر مجموعة من المقومات والأسس والشروط 
 المقومات والركائز الأساسية: الضرورية لقيامه ونجاحه، وفيما يلي مجموعة من

 الأطر التشريعية والتنظيمية للسوق المالي: .1

من القوانين هذه الأخيرة تتكون إن من أهم الأسةةس لقيام سةةوق مالية هي الأطر التشةةريعية والتنظيمية، و 
لأوراق لك إصدار وتداول ا، بما في ذهالسوق المالي وتنظم عملياتوالأنظمة التي تضبط  والقواعد والإجراءات

المالية العامة  اتسةةةياسةةةالشةةةراف على إتمام الصةةةفقات. وتعد هذه الأطر جزءًا من الإإدراك الشةةةركات و ، المالية
تحفيز صةةةةةناعة السةةةةةوق من خلال جذب المدخرات وإصةةةةةدار الأوراق  والتي لابد أن تصةةةةةا  من بهدفللدولة، 
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ام مصةةةةةةةرفي فعال وجهاز ضةةةةةةةريبي كفوء نظ توفيرفي ظل  كل هذاالمالية وزيادة الطلب الاسةةةةةةةتثماري عليها، و 
وتشةةمل هذه الأطر قانون إنشةةاء السةةوق المالي الذي على أسةةاسةةه  .وسةةياسةةة تسةةعير تتبع ةلية السةةوق التنافسةةي

وقام السةةةةوق كمؤسةةةةسةةةةة مالية لها صةةةةفة اعتبارية وتمارس كامل مهامها، وكذا القوانين الإجرائية لفقرات اللائحة 
ل والقوانين الأخرى ذات الصةةةةةةلة والتأاير المباشةةةةةةر بالسةةةةةةوق، وتشةةةةةةمل أوضةةةةةةا الداخلية الخاصةةةةةةة بعمليات التداو 

التعليمات والقرارات التي تصةةدرها الجهات المخولة بالإشةةراف والرقابة والإدارة على أنشةةطة السةةوق المالي. كما 
 تتضمن أوضا هذه اللوائح والقوانين الأطر التالية:

 ؛ي ية التصرف بهتنظيمات إدراك الأوراق المالية في السوق وك 
 الإجراءات و  ات ونوعية الانتهاكات التي قد تحدثحنونية للجان التحكيم ومجلس العقو النصةةةةةةةةةةةةةةوص القا

 ؛العقابية الرادعة لها
 والضةةرائب  قانون الاسةةتثمار بالأوراق المالية والإجراءات المتبعة في إدراجها في قاعة السةةوق والرسةةوم

 ؛تي تخضع لهاال
 الأجنبي( ومتطلبات  ي لها علاقة بحركة رأس المال المحلي ورأس المال الوافدالضةةوابط التنظيمية الت(

 .التوظيف في السوق المالي
وتجدر الإشةةةةةةةةةةةةارة هنا الى مدى أهمية أن تتمتع الهيأة المالية المشةةةةةةةةةةةةرفة على إدارة وتسةةةةةةةةةةةةيير السةةةةةةةةةةةةوق المالي 

الرقابة بدون التدخل أو التأاير في بالاسةةةةتقلال المعنوي عن الحكومة، وأن وقتصةةةةر دور الدولة على التشةةةةريع و 
أن تتسةم الأطر التشةريعية والتنظيمية بدرجة من مرونة الأحكام لكي  ةلية عمل السةوق المالي، ومن الضةروري 

المسةةةةتجدات الاقتصةةةةادوة ومواكبة التطورات الحاصةةةةلة في عالم التعاملات المالية وما  مسةةةةايرةتكون قادرة على 
 (167، صفحة 2008)عودة، عباس، و حسين،  .الأسواق الماليةفي  ات وتطوراتوطرأ من تحديث

 البنى التحتية للسوق المالي: توفير .2

والتسوية وأجهزة وقصد بالبنى التحتية اللازمة لقيام السوق المالي أنظمة التداول وةليات الدفع والمقاصة 
الأطر التشةةةةةةةةةةةةةةريعية  ، كما ومكن إدراكمات المتعاملينوخد والتكنولوجية يةنظمة المعلوماتالاالحفظ المركزي و 

إضةةةةةةافة إلى المكونات المادوة مثل البناوات  ،فهوم البنى التحتية للسةةةةةةوق الماليضةةةةةةمن م أوضةةةةةةاوالسةةةةةةياسةةةةةةات 
  (169، صفحة 2008)عودة، عباس، و حسين،  والأجهزة والأوراق المالية الموجهة للتداول.
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 1:المؤسسات المالية العاملة في السوق المالي توافر .3

مؤسةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةات قادرة على أداء  هو توفر السةةةةةةةةةةوق علىالمهمة لنجاح قيام السةةةةةةةةةةوق المالي  المقوماتمن 
تجميع المدخرات وترويج الإصةةةةةةةةدارات وتمويل الفرص الاسةةةةةةةةتثمارية  المهمات المالية بصةةةةةةةةورة كفوءة من حيث

د المالية بأدنى المالية وتوجيه الفوائي نحو المشروعات التي من شأنها أن تحقق أفضل العوائوإدارة المحافظ 
، ما وعني ضةةرورة ضةةمان حد من الكفاءة في السةةوق المالي، وهذا يتطلب وجود مؤسةةسةات معدل من المخاطر

ويمكن تجميع هذه  مالية على درجة عالية من النشةةاط والتنظيم والشةةفافية في أداء مختلف مهامها في السةةوق.
 المؤسسات في الاث مجموعات رئيسية هي:

 :المالي المؤسسات الصانعة للسوق  .أ
هي مؤسسات تعمل في السوق الأولية، وتتمثل وظيفتها بعملية التكوين الرأسمالي للسوق المالي رخصة 

ما تمارس مهاما تمنحها لها لجنة إدارة السةةةةةةةةةوق لإصةةةةةةةةةدار الأوراق المالية الجديدة من أجل جذب المدخرات، ك
)عودة، عباس، و حسةةةين،  أخرى كتقدوم الخدمات الاسةةةتشةةةارية وإجراء دراسةةةات الجدوى الاقتصةةةادوة للمشةةةاريع.

 (170، صفحة 2008

 :المالي للسوق  الساندةالمؤسسات  .ئ
الي بهدف تنشةةةةةيط وتسةةةةةهيل دور هذه المؤسةةةةةسةةةةةات هو تقدوم الخدمات المالية للمتعاملين في السةةةةةوق الم

 وإتمام عمليات التداول وكذا تقوية أداء السوق المالي في النشاط الاقتصادي. من أمثلة هذه المؤسسات نذكر:

 ؛مؤسسات الترويج لرصدارات المطروحة في السوق الثانوية ب رع تسويقها 
 مؤسسات ضمان الاكتتاب الكامل للأوراق المالية المطروحة للتداول؛ 
 تقويم الملاءة المالية؛ مؤسسات 
 .صةةةةةةفحة 2008)عودة، عباس، و حسةةةةةةين،  مؤسةةةةةةسةةةةةةات التسةةةةةةوية والمقاصةةةةةةة والحفظ المركزي ،

174) 
   :الوسيطةالمؤسسات  .ج

هي مؤسةةةسةةةات تنشةةةط أسةةةاسةةةا في السةةةوق الثانوية أي البورصةةةة، تتوسةةةط عمليات التداول بين عارضةةةي 
البيها، وهي عبارة عن مؤسةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةات وسةةةةةةةةةةةاطة مالية تعمل في السةةةةةةةةةةةوق المالي، حيث وقوم الاوراق المالية وط

                                                           
 سيتم التفصيل في هذه النقطة أكثر في عنصر المتدخلون في السوق المالي. :1
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سماسرتها الموكلون من طرفها بوظيفة التمويل غير المباشر، وهم أطراف يبقون على اتصال دائم بالمؤسسات 
)عودة، عباس، و حسين،  العاملة في السوق الأولية، وكذلك النظر في طلبات المتعاملين في السوق الثانوية.

 (176، صفحة 2008

 توفر الأدوات المالية اللازمة للتداول: .4

ويقصةةةةةةةةد بها كل الأوراق المالية والمنتجات المالية بشةةةةةةةةتى أنواعها، والقابلة للتداول في السةةةةةةةةوق المالي، 
هم واسةةةةةةةةةةةةةةتثماراتهم، وتتماشةةةةةةةةةةةةةةى والتي تلبي احتياجات وأهداف كل المتعاملين في السةةةةةةةةةةةةةةوق باختلاف أحجام

والمسةةةةتجدات العالمية، وتطرح عادة من خلال السةةةةوق الأولية كئصةةةةدارات جديدة لجذب واسةةةةتقطاب المدخرات 
المالية للأفراد والشةةةةةركات الرانبة في الاسةةةةةتثمار بهدف تعبئة هذه المدخرات وتوجيهها وتكوين رؤوس الأموال، 

 (177، صفحة 2008)عودة، عباس، و حسين،  ية.أما عملية تداولها فتكون في السوق الثانو 

 توسيع الطاقة الاستيعابية للاستثمار في الاقتصاد: .5

القدرة الاسةةةةتثمارية الحقيقية للاقتصةةةةاد القومي معبرا عنها هو للاسةةةةتثمار الطاقة الاسةةةةتيعابية ب المقصةةةةود
فعالة في  التي ومكن تنفيذها بنجاح وتحقق عوائد مرححة وتكون  الفرص أو المشةةةةةةةةةةةةةاريع الاسةةةةةةةةةةةةةتثمارية بمجموع

لبات المهمة على الطاقة الاسةتيعابية للاسةتثمار كأحد المتط بالحديث ، وفترة محددةالنشةاط الاقتصةادي خلال 
النشةةةاط الاقتصةةةادي التي  نقاط وتفاصةةةيل، لابد أن تكون النظرة شةةةمولية وتتسةةةع لجميع لقيام سةةةوق مالي فعال

وذلك حسةةةةةب حجم الطلب الكلي  صةةةةةاد لآخرم بمسةةةةةتويات تلك الطاقة، إذ وختلف حال هذا المقوم من اقتتتحك
في السةةوق ومسةةتوى الانفاق الاسةةتهلاكي والكثافة السةةكانية والمسةةتوى الاجتماعي والثقافي للأفراد وكذا مسةةتوى 

الإستيعابية للاستثمار يتكامل مع  كفاءة القوى العاملة إضافة الى مستوى التقنية المستخدمة. إن عنصر القدرة
عنصةةر ةخر من مقومات قيام السةةوق المالي وهو حجم المدخرات، فئذا كانت أحجام المدخرات المتاحة شةةرطا 
ضةةةةةةروريا لقيام السةةةةةةوق المالي، فئن القدرة الإسةةةةةةتيعابية لاسةةةةةةتثمار هذه المدخرات والفوائي وعد شةةةةةةرطا لا وقل 

موال نحو السةةةةةةةةةةةةةةوق المالي ما لم تتوفر طاقة اسةةةةةةةةةةةةةةتثمارية قادرة على أهمية، إذ لا جدوى من جذب رؤوس الأ
، صةةةةةفحة 2008)عودة، عباس، و حسةةةةةين،  اسةةةةةتيعاب هذه الفوائي في فرص اسةةةةةتثمارية مجدوة اقتصةةةةةادوا.

185) 
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 المناخ الاقتصادي والسياسي الآمن للاستثمار:  .6

والبيئة الاستثمارية الآمنة وعد مقوما هاما لقيام الاسواق المالية، كونه يبث  إن توفير الاستقرار السياسي
قدرا كبيرا من الثقة والطمأنينة في نفوس المستثمرين، إذ أنه لا ومكن الشروع في عملية التثبيت الاقتصادي ما 

اسةةي الآمن وعد عنصةةرا لم يتم توفير حد أدنى من الاسةةتقرار السةةياسةةي. وحالتالي فئن المنام الاقتصةةادي والسةةي
أساسيا لقيام ودومومة نشاط السوق المالي، إذ أن هناك علاقة طردوة بين درجة الأمان الاقتصادي والسياسي 

 (21، صفحة 2003)صلاح الدين،  وحين درجة تطور السوق المالي.

لأسواق المالية، بمعنى ةخر هي في مجملها شروط قد تكون هذه المقومات نقاطا أساسية ومهمة لقيام ا
قبلية لإنشةةةةةةةاء وقيام الأسةةةةةةةواق المالية، لكن الأمر لا يتوقف عند إنشةةةةةةةاء السةةةةةةةوق المالي فقط، بل هناك تدابير 
وشةةةةروط تأتي بعد قيام السةةةةوق المالي، وهي لاتقل أهمية عن المقومات القبلية، وهي شةةةةروط مهمة حتى تكون 

 ومؤدوة لدورها ووظائفها حتى يتم تحقيق أهدافها، ونذكر منها:السوق المالية فعالة 

ونزاهة تتصةةةةةف بالحياد التام ولها القدرة على  عالية ومؤهلات قوية وجود إدارة عامة ذات كفاءة .1
 المناسب. في الوقتالملائمة اتخاذ القرارات 

دير القيمة الحقيقية توفر نظم للمعلومات المالية التي تعكس المركز المالي والموقف المالي لتق .2
لأسةةهم الشةةركات، الأمر الذي ومثل مصةةدر إعلامي لفائدة المدخرين عن حياة المؤسةةسةةات، مما 

 يولد الثقة بين المتعاملين.
والتنويع في الأوراق المالية ذات المزاوا المختلفة التي تضةةةةةةةةةةةةةةمن  رالانفتاح الكبير على الجمهو  .3

مسةةةةةةةةتثمرين للمفاضةةةةةةةةلة واختيار أداة الاسةةةةةةةةتثمار للسةةةةةةةةوق توسةةةةةةةةيعاً وفاعلية وتتيح الفرص أمام ال
 (13، صفحة 2017)لعبني،  واتجاهاتهم. المناسبة وفق مصالحهم

توفير التقنيات اللازمة من شةةةةةةةةةةةةبكات اتصةةةةةةةةةةةةال متقدمة وشةةةةةةةةةةةةبكات إلكترونية متطورة تتماشةةةةةةةةةةةى  .4
لمالية ببعضةةةةةةةةةةها البعي لضةةةةةةةةةةمان ومتطلبات السةةةةةةةةةةرعة والدقة، وذلك من أجل رحط الأسةةةةةةةةةةواق ا

 (21، صفحة 2003)صلاح الدين،  التواصل الفعال وتوافر المعلومات بدقة وفعالية.
تسةةةةةهيل شةةةةةروط وإجراءات تقييد الشةةةةةركات في السةةةةةوق المالية ودخولها للبورصةةةةةة وعدم وضةةةةةع  .5

نية لتشةةةةجيعها على الولوك إلى السةةةةوق المالي شةةةةروط تعجيزية وتقليل الإجراءات الإدارية والقانو 
 وفتح المجال لها لتوسيع استثماراتها.

 ونظام تشغيل سوق الأوراق الماليةآليات : الثانيالمبحث 
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في هذا المبحث نتناول مختلف النقاط المتعلقة بنظام وةلية عمل الأسةةةةةةةةةةةةةةواق المالية من خلال عرع 
يات التي تحدث باسةةةةةةةةةةةةةةتعمال هذه الأدوات وكذلك أهم الفاعلين والعملمختلف الأدوات المتداولة في السةةةةةةةةةةةةةةوق 

 والمتدخلين في السوق.

 ية المتداولة في الأسواق الماليةالمطلب الأول: الأدوات المال

 ذلك، تقضةةةةةي ميكانيزمات السةةةةةوق المالي بتدفق الأموال من عارضةةةةةي هذه الأخيرة إلى طالبيها، ومقابل
 بأنها الوايقة هذه تُعرف ة،التعاقدو التفاصةةةةيل بوضةةةةوح تحدد قانونية وايقة وحصةةةةل عارضةةةةي هذه الأموال على

تأخذ الأوراق المالية عدة . المستقبلية النقدوة التدفقات في حقًا وتمثل مالي التزام وهي: أو ورقة مالية مالية أداة 
بكثرة  أشةةةةةةةةكال، قدوما كانت تتمثل في الأسةةةةةةةةهم والسةةةةةةةةندات فقط، إلا أن البورصةةةةةةةةات الحديثة أصةةةةةةةةبحت تتميز

المنتجات والأدوات المالية المتاحة، وأصةةةةةةةةةبح لكل من مصةةةةةةةةةدري هذه الأوراق وطالبيها مرونة كبيرة في تحديد 
ويقوم المدخرةةةةةةةةةة بصفته مقدما للأموال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة بشراء الأوراق المالية التي لها  الخيار الذي يناسب كل فئة منهم، 

نظرا لكثرة وتنوع هذه الأوراق  تلبي احتياجاته الخاصة.سمات المخاطر، العائد، السيولة والتدفقات النقدوة التي 
المالية، فقد تم تقسةةةةةةةةةيمها إلى مجموعات تتصةةةةةةةةةف كل منها بصةةةةةةةةةفات محددة، وهي عموما الاث فئات عامة: 

كما أن لكل منها سةةةةةوق خاصةةةةةة يتم . والمشةةةةةتقاتأدوات الملكية )بما في ذلك الأدوات الهجينة(، أدوات الدين، 
 نه للسوق النقدي أدوات محددة وختص بها، كما لسوق رأس المال أدوات خاصة به:تداولها فيها، حيث أ

 أدوات السوق النقدي أولا:

وشةةةةمل مصةةةةدرو ،  شةةةةهرًا 12هي أوراق مالية للديون تصةةةةل ةجال اسةةةةتحقاقها إلى السةةةةوق النقدي أوراق 
وراق التجارية، والبنوك السةةةوق الحكومات ذات السةةةيادة، التي تصةةةدر أذون الخزانة، والشةةةركات التي تصةةةدر الأ

 المتداولة فيه لأن الأدواتالنقدي التي تصةةةةةةةدر الفواتير وشةةةةةةةهادات الإيداع. ينجذب المسةةةةةةةتثمرون إلى السةةةةةةةوق 
يشمل المستثمرون في سوق المال البنوك والسلطات و  ،عالية السيولة وتحمل مخاطر ائتمانية منخفضة نسبيًا

 :ق المال والأفرادوصناديق الاستثمار في سو  المحلية والشركات

 ":Treasury Billsأذونات الحزينة " .1
شةةةةةةهرا، تصةةةةةةدر من قبل الحكومات  12إلى  01هي أداة دين حكومية قصةةةةةةيرة الأجل تتراوح مدتها بين 

لتمويل العجز في الموازنة العامة للدولة، تتصةةةةةةةةةةةةف بارتفاع درجة سةةةةةةةةةةةةيولتها وانخفاع درجة  عادة وتسةةةةةةةةةةةةتخدم
  .(54، صفحة 2019)بوكساني و أوكيل،  المركزي. من البنك مضمونة وهيالمخاطر، 
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، وهذا وعني أن صاحب هذه الورقة المالية خصمعلى أساس التحمل سعر فائدة، بل تباع  لاوأذونات الخزينة 
عن  سةةةةةمية،الإا سةةةةةتحقاق كامل قيمتهالإفي تاريخ  دسةةةةةمية على أن وسةةةةةتر الإبأقل من قيمتها وشةةةةةتريها أول مرة 

المستثمر عند شراء الورقة ومثل  دفعها الإسمية والتي تينوالفرق بين القيم طريق إظهارها لدى البنك المركزي،
 (Frank J & Pamela , 2009, p. 123) .قيمة العائد الذي وحصل عليه

من مخاطر  ماتما ةخالي أنهاأولًا،  :للأسةةةباب التاليةأخرى وذلك تحمل أذونات الخزينة أقل عائد مقارنة بأوراق 
الدخل من كون . االثًا، أداة ذات سةةةةةيولة عالية نهاألحكومة. اانيًا، ا من طرف امللكبا مةمدعو  االائتمان، لأنه

 في بعي البلةةةةةةدان على غرار أمريكةةةةةةا. هةةةةةةذه الأوراق المةةةةةةاليةةةةةةة معفى من ضةةةةةةةةةةةةةةريبةةةةةةة الةةةةةةدخةةةةةةل الحكوميةةةةةةة
(Parameswaran, 2011, p. 245) 

بعرضةةةها ودعوة  ولية بأسةةةلوب المزاد، حيث وقوم البنك المركزي في الدولةالأأذونات الخزينة في السةةةوق وتباع 
في هذا النوع والمتاجرين  الذين هم عادة مؤسةةةسةةةات مالية كبيرة كالبنوك التجارية وشةةةركات التأمينالمسةةةتثمرين 

ويتم قبول العطاءات ذات وأسعار الشراء،  لتقدوم عطاءاتهم متضمنة الكميات المراد شراؤها وراق الماليةلأامن 
 (22، صفحة 2018)شرياق،  وراق المصدرة.لأا قل، إلى أن يتم تصريف كاملالأل فقلأعلى ام االأالسعر 

 :"Negociable CDs" لتداولشهادات الإيداع المصرفية القابلة ل .2

هي ورقة مالية عبارة عن شهادات وصدرها البنك ولا وعطي لحاملها الحق في استرداد قيمتها من البنك 
المصةةةةدر إلا عند حلول تاريخ الاسةةةةتحقاق، أما قبل هذا التاريخ فلا ومكن لحامل هذه الشةةةةهادة سةةةةوى عرضةةةةها 

البنوك التجارية وحنوك السماسرة والتجارة التي تتعامل في مثل للبيع والتداول في السوق الثانوية والذي يتضمن 
تلك الشةةةةةةةةهادات. تجدر الإشةةةةةةةةارة إلى أن تاريخ الاسةةةةةةةةتحقاق ومعدل الفائدة يتحددان بواسةةةةةةةةطة البنك دون تدخل 
العملاء وأهم ما وميز هذا النوع من الشةةهادات التي ومكن تداولها أن سةةعر الفائدة عليها يتم تحديده دون تدخل 

لبنك المركزي ومنه فئنه لا وخضةةةةةع في ظل بعي التشةةةةةريعات للحد الأقصةةةةةى للفوائد، ما وعني أنه ومكن رفع ا
 (36، صفحة 2015)سلطان،  سعر الفائدة عليها كوسيلة لزيادة الطلب.

 :"Banker's Acceptancesالقبولات المصرفية " .3

أدوات دين قصةةةةةةةةةةةيرة الأجل تصةةةةةةةةةةةدرها البنوك التجارية، تتراوح مدتها بين تمثل عبارة عن أداة مالية هي 
أشةةةةةةةةةةةةةةهر، وتسةةةةةةةةةةةةةةتخدم كأداة لرقتراع أو كأداة ائتمان في المعاملات التجارية الخارجية كعمليات  9شةةةةةةةةةةةةةةهر و

التصةةةةةةدير والإسةةةةةةتيراد. وتعرف القبولات المصةةةةةةرفية بأنها سةةةةةةندات أو تعهدات مسةةةةةةحوحة من طرف عميل على 
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وطلب فيها من المصةةةةةةرف أن يدفع لأمره أو لأمر شةةةةةةخص ةخر مبل ا محددا من المال في تاريخ المصةةةةةةرف، 
(، مقابل أن وحصل Acceptedلاحق، ويتعهد المصرف بذلك عن طريق ختم السند أو التعهد بكلمة مقبول )

بول المصةةةرفي أداة مما وشةةةير إلى اسةةةتعداده للدفع في نهاوة فترة الائتمان المعلنة. ويعتبر الق، على عائد محدد
شةةةةةةةةةةةةةائعة جدًا في المعاملات التجارية الدولية، لأن معظم المصةةةةةةةةةةةةةدرين غير متأكدين من الوضةةةةةةةةةةةةةع الائتماني 
للمسةةةةتورد الذي يتم شةةةةحن البضةةةةائع إليه. ومع ذلك، فئن هؤلاء المصةةةةدرين عادة ما وكونون راضةةةةين تماما عن 

 ,Parameswaran, 2011) ن السمعة.الاعتماد على تمويل القبول من قبل مصرف محلي أو أجنبي حس
p. 279) 

 :"Commercial Paperالتجارية " الأوراق .4

النقد قصةةير الأجل  لتحصةةيلالورقة التجارية هي سةةند إذني قصةةير الأجل غير مضةةمون تصةةدره شةةركة 
 النقد اسةةةةةةةةةتعمالا،ر أدوات سةةةةةةةةةوق ثمن أك ةدواح يه ةالتجاري ةا لتمويل متطلبات رأس المال العامل. الورقلبغا

اقتراع الأموال بسةةةعر  االقوية ومكنها عمومالشةةةركات ذات التصةةةنيفات الائتمانية  وذلك لعدة أسةةةباب أهمها أن
 اشةةةةةةةةر )عن طريق القروع( من البنوك.ق التجاري مقارنة بالاقتراع المباور فائدة أقل عن طريق إصةةةةةةةةدار الا

(Anthony & Marcia , 2012, p. 158) 

تضةةةمن التزاما بدفع مبلد نقدي ت يالقانون التجاري، وھ  ها عادةشةةةكل الورقة التجارية مسةةةتند كتابي وحددوتعتبر 
 بأنها أداة  تتميزو  أي الاث أشةةةهر، يوما 270معين بمجرد الاطلاع، أو في أجل قصةةةير لا يتجاوز في العادة 

 أن أوة ضةةةةةةةمانات بالسةةةةةةةداد إلا تحملأنھا لا  ورغمللوفاء، كأداة  متعارف عليهارق التجارية و للتداول بالط قابلة
طرف ، فئنھا تصةةةةةةدر في العادة من تعطيها صةةةةةةفة القبول والأمان سةةةةةةمعة الشةةةةةةركة المصةةةةةةدرة وقوتھا الائتمانية

 (16، صفحة 2021)قندوز،  جيدة.الشركات القوية التي تتميز بمراكز مالية قوية وسمعة 

ر حتى تاريخ الاستحقاق. بشكل عام من قبل المستثمرين من وقت الإصدا ةالتجاري ةيتم الاحتفاظ بالورقغالبا 
لا يتم  ةالتجاري ةولأن الورق ة مقارنة بالأدوات الأخرى،التجاري للأوراقلا توجد سةةةةةةةةوق اانوية نشةةةةةةةةطة ، وحالتالي
أهمية له صةةةةنيف الائتماني للشةةةةركة المصةةةةدرة ، فئن التةدين غير مضةةةةمونالى كونها أداة إضةةةةافة  بكثرة اتداوله
توفر التصةةةةةةةةةةةةةةنيفات الائتمانية  ولهذا، .مدى إقبال المسةةةةةةةةةةةةةةتثمرين على اقتناء أوراقها التجاريةفي تحديد  بال ة

، لهذا نجد في مصةةةةةدرة على سةةةةةداد الأموال المقترضةةةةةةللمسةةةةةتثمرين المحتملين معلومات تتعلق بقدرة الشةةةةةركة ال
التي تصةةةةةةةةنف وتقيم  العديد من شةةةةةةةةركات التصةةةةةةةةنيف الائتماني  الولاوات المتحدة الأمريكية عل سةةةةةةةةبيل المثال

و  ،Moody'sو  Standard & Poor's وكذا الشةةةةةةةةةةركات المصةةةةةةةةةةدرة لهذه الأوراق، مثل:  التجارية اقور الا
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Fitch IBCAعلى تصةةنيفات من شةةركة  باتقري ةق التجارياور تحصةةل جميع الشةةركات التي تصةةدر الا ، حيث
 , Anthony & Marcia) واحدة على الأقل لخدمات التصةةنيف، ويحصةةل معظمها على تقييمين للتصةةنيف.

2012, p. 159) 

 قروض الدولار الأوروبي أو الودائع المصرفية بعملات أجنبية: .5

 شةةةةةةةةةةةارة إلىلر "Eurodollar"رلاورو دو لأوروحي أو االأر لامصةةةةةةةةةةةطلح الدو  اقتصةةةةةةةةةةةر بادئ الأمر، في 
خاصةةةةةةةةةةةة لدى مريكية، الأوات المتحدة لانوك أجنبية أو أمريكية خارك الو لدى ب المحتفظ بها مريكيةالأرات لاالدو 

 روحيةلأالكبيرة في لندن وحعي البلدان اوروحي من عدد من البنوك لأر الاالدو  يتكون سوق إذ أوروحا،  بنوك في
مريكي لأا رلاوتمنح قروع بالدو ر، أي تلك البنوك التي تقبل ودائع لاالدو  ى، والتي وقتصةةةةر تعاملها علىاألخر 
وتتحصةةةةةةةةةةةةةةل هذه البنوك ، وةجالها القصةةةةةةةةةةةةةةيرة بقيمها الكبيرةتقدمها تلك البنوك  القروع التي وتتصةةةةةةةةةةةةةةف فقط.

في بنوك الشةةةةةةةةركات التي لها ودائع نتيجة قيام بعي البنوك و الأوروحية على هذه المبالد المهمة بعملة الدولار 
روحية التي تتعامل و الأدى البنوك جل للأوإيداعها اانية على شكل ودائع  الودائعك أمريكية، بسحب جزء من تل

 (210، صفحة 1998)محمد و مصطفى،  .ت الفائدة المرتفعةلاستفادة من معدوذلك بهدف الإر، لابالدو 

دولار" لم وعد وقتصةةر على الدولار الأمريكي فقط، بل أصةةبح -تجدر الإشةةارة إلى أن هذا المصةةطلح "أورو لكن
وشةةةةمل تلك المبالد بالعملات المتعامل بها خارك بلدانها الأصةةةةلية، كما ظهرت سةةةةوق للعملة الأوروحية الموحدة 

 (27، صفحة 2018)شرياق،  منافسا وموازيا لسوق الدولار الاوروحي.

 :"Repurchase Agreements"إتفاقية إعادة الشراء  .6

( هي اتفاقية تنطوي على بيع الأوراق المالية من قبل طرف إلى RPأو  repoشةةةةراء ) تفاقية إعادة الإ
ئن اتفاق ةخر مع وعد بئعادة شةةةةةةةراء الأوراق المالية بسةةةةةةةعر محدد وفي تاريخ محدد في المسةةةةةةةتقبل. وحالتالي، ف

أو ضمان دين قصير الأجل قد ومتد من يوم واحد إلى غاوة عدة إعادة الشراء هو في الأساس قرع للأموال 
. الأوراق المالية ورقة ماليةإعادة الشةةةةةةةةراء( شةةةةةةةةكل اتفاقية ، حيث يتخذ الضةةةةةةةةمان )الذي وحتفظ به بائع أشةةةةةةةةهر

اق الحكومية مثل أذونات الخزينة، كما قد الأور المسةةةةةةةةتخدمة في أغلب الأحيان في عمليات إعادة الشةةةةةةةةراء هي 
. الضةةمانات المتعهد بها في اتفاقية إعادة الشةةراء لها تتضةةمن الأوراق التجارية وشةةهادات الإيداع القابلة للتداول

الخطر الأسةةةةاسةةةةي  هذه الصةةةةي ةعن القيمة السةةةةوقية. تعكس  أن قيمة الضةةةةمان تقل قليلا وهيمطبقة،  صةةةةي ة
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 ,Anthony & Marcia , 2012) عادة الشةةةراء من ت يير قيمة الضةةةمان.اقية ا اتفللضةةةمان وتحمي مشةةةتري 
p. 155)  

، من خلال شةةةةةةةبكة إلكترونية، الجمع بين المنظمات التي لديها والتجار في الأوراق الماليةالسةةةةةةةماسةةةةةةةرة  وسةةةةةةةهل
يرادات النقدوة المتعلقة بالنفقات النقدوة ومكن أن تت ير أموال زائدة وتلك التي تحتاك إلى أموال. وحما أن الإ

يوميا تقريبا بالنسةةةةةةبة للشةةةةةةركات التجارية، فقد تكون الشةةةةةةركة بائعة لاتفاق إعادة الشةةةةةةراء في وقت ما ومشةةةةةةترية 
 (Melicher & Norton , 2016, p. 35) لاتفاق إعادة الشراء في وقت ةخر.

 نيا: أدوات سوق رأس المالثا

نقصةةةةد بأدوات سةةةةوق رأس المال الأوراق المالية التي تعتبر السةةةةلعة الأسةةةةاسةةةةية التي يتم تداولها في هذه 
الأسةةةواق، وهي قيم منقولة ومنتجات ذات أجل طويل، وتختلف باختلاف طبيعتها وفئتها، وفي ما يلي تفصةةةيل 

 لهذه الأدوات.

 أوراق الملكية: .1

في الأسةةةةةةهم، والتي تعتبر من أهم الأوراق المالية المتداولة في البورصةةةةةةة،  أسةةةةةةاسةةةةةةا لكيةتتمثل أوراق الم
حيث تشةةةةةةةةارك في زيادة رأس مال المؤسةةةةةةةةسةةةةةةةةات ورفع قدراتها التمويلية وزيادة اسةةةةةةةةتثماراتها، وهذه الأوراق هي 

ذلك يتحمل عائد الحقوق المالية التي ومنحها المصةةةةدر للمسةةةةتثمر مقابل حصةةةةوله على التمويل اللازم وحمقابل 
لً ا مب )مشتري الأداة( للمستثمر هذه الأداة  مُصدرحقوق الملكية أن يدفع  . تلزم أدواتبلمقاباليدفعه للمستثمر 

 (Frank J & Pamela , 2009, p. 112) .على أساس الأرحاح إن وجدت

لأسةةةةةةةهم؛ الأسةةةةةةةهم العادوة والتي تتميز بدرجة مرتفعة نسةةةةةةةبيا من غالبا الملكية تتمثل في نوعين رئيسةةةةةةةيين من ا
الملكية إضةةةةةافة إلى مسةةةةةتوى من الدخل )توزيعات أرحاح س عوائد رأسةةةةةمالية(، والأسةةةةةهم الممتازة والتي تضةةةةةمن 

 (Williams, 2011, p. 160) تفضيلا من أي دخل )أولوية مرتفعة نسبيا(، مع درجة أقل من الملكية.

 "Stock/Shareتعريف السهم "

تعتبر الأسةةةةةةهم بأشةةةةةةكالها المتنوعة أداة الاسةةةةةةتثمار والتمويل الرئيسةةةةةةية في سةةةةةةوق رأس المال التي تمكن 
 ، صفحة2010)تاتول،  .(Equity Investment)المستثمرين من ممارسة نشاطهم الاستثماري بالامتلاك 

17)  
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، يتم إصةةداره كتعويي عن المسةةاهمة المقدمة الشةةركةضةةمان مالي ومثل حصةةة الملكية في  والسةةهم عبارة عن
وة أو عينية قرار الرفع في رأس المال، ومكن تقدوم المسةةةةةةةةةةةةةاهمة نقد اتخاذ عند إنشةةةةةةةةةةةةةائها أو عند إما للشةةةةةةةةةةةةةركة

أو بعد تحويل أوراق  (صةةةةول الثابتةفي مقابل الأصةةةةول غير النقدوة مثل الأ أسةةةةهم )وحصةةةةل المسةةةةاهمون على
فئن السهم ومثل جزءا من رأس المال ويمنح حامله حقا في المؤسسة، وهو  وحالتالي ،الدين )سندات( إلى أسهم

 (29، صفحة 2022)حجاك،  .قابل للتداول ويخضع لشروط معينة

 Common Stock:1م العادية الأسه .1.1

سةةةةةهم العادي صةةةةةك ملكية له قيمة دفترية، وقيمة إسةةةةةمية، وقيمة سةةةةةوقية، وتتمثل القيمة الدفترية في وقصةةةةةد بال
حقوق الملكية التي تشتمل على القيمة الإسمية للأسهم المكتتب فيها، وعلاوة الإصدار إن وجدت، إضافة إلى 

ا القيمة الإسةةةةةةمية فتتمثل في الإحتياطات والأرحاح المحتجزة مقسةةةةةةومة على عدد الأسةةةةةةهم العادوة المصةةةةةةدرة، أم
القيمة المدونة على قسةةةةيمة السةةةةهم، وغالبا ما وكون منصةةةةوص عليها في عقد تأسةةةةيس الشةةةةركة، وأخيرا القيمة 
السةوقية تمثل القيمة التي يباع بها السةهم في السةوق، والمتعاملون يدركون أن القيمة الفعلية للسةهم، هي قيمته 

ذي يتوقع الحصول عليه مستقبلا نتيجة لامتلاكه، أي تعتمد على التوزيعات السوقية التي تعتمد على العائد ال
 (06، صفحة 2008)هندي ،  .ة التي يتوقع أن وجنيها المستثمروالأرحاح الرأسمالي

، كما الشركةمتها من إسترجاع قي ومكنوتمثل الأسهم العادوة للشركات المساهمة مصدرا دائما للتمويل، إذ لا 
برة قانونا، بئجراء توزيعات حتى في السةةنوات التي حققت فيها أرحاح، ومن جهة أخرى فئن جغير م الشةةركةأن 

إصةةةةةةدار المزيد من الأسةةةةةةهم العادوة، من شةةةةةةأنه أن يؤدي إلى تراجع نسةةةةةةبة الأموال المقترضةةةةةةة في هيكل رأس 
للمنشةةأة، أي يرفع من قدرتها على الحصةةول على المزيد من الاقتراضةةية  القدرة المال، و بالتالي يرفع من حجم
 .الأموال المقترضة عند الحاجة

 :"preferred sharesالأسهم الممتازة " .2.1
 مفهوم السهم الممتاز: .أ

تجمع بين صةةفات السةةند والسةةهم العادي. كونه أداة مالية هجينة تقع ضةةمن حقوق الملكية،  السةةهم الممتاز هو
يا وسةةةةةةمى مقسةةةةةةوم ارحاح السةةةةةةهم الممتاز الذي وسةةةةةةتقطع من صةةةةةةافي الرحح بعد وحصةةةةةةل على عائد اابت سةةةةةةنو 

الضةةةةةةةةةةةريبة، ولذلك فهو ومثل التزاما اابتا، كما انه ومثل حق من حقوق الملكية لانه ومثل جزء من المشةةةةةةةةةةةاركة 
                                                           

 ع الأسهم العادوة في الفصل الثاني.سيتم التفصيل أكثر في موضو  1
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ولية قبل حملة الأسةةةةةةهم العادوة على دخل م صةةةةةةفة الممتازة كون لها حق الأبرأس المال، اكتسةةةةةةبت هذه الأسةةةةةةه
سةةةاس ابات العائد الذي وحصةةةل عليه حملتها والذي ومثل في ألها. ويتم تقييم هذه الأسةةةهم على لشةةةركة وأصةةةو ا

ال الب نسبة مئوية من قيمته الاسمية، وحالتالي لا توجد صعوحة في تحديد قيمة الاسهم الممتاز نظراً لوضوح 
، 2010)التميمي أ.، الأسةةةةةةةةةةةةةةواق المالية، إطار في التنظيم وتقييم الأدوات،  تدفقاته النقدوة المتوقعة واباتها.

كتتاب بالمسةةاةمة في توسةةيع ا تحفيز المسةةتثمرين للاها الشةةركات عند محاولتهجأ إليتل، عادة ما (179صةةفحة 
العادوة لما  ، وذلك بدلا من الاسةةةةهما الماليةهة بعي صةةةةعوحاتها الجديدة أو مواجها وتمويل مشةةةةروعاتهرأسةةةةمال

 .(100، صفحة 2003)هوشيار،  لها من تفضيلات على هذه الأخيرة،

يتميز السةةةهم الممتاز بصةةةفات محددة منها انه وصةةةدر بفئات و بقيم اسةةةمية مختلفة تكون القاعدة في احتسةةةاب 
قد تتراكم هذه التوزيعات للسةةةنوات اللاحقة في العائد، ويحصةةةل حملته على أرحاحهم قبل حملة السةةةهم العادي و 

حالة عدم دفعه، وحالمقابل معظم الاسةةةةةةةةةةةةهم الممتازة ليس لحلمتها حق التصةةةةةةةةةةةةويت في مجلس الادارة وانتخاب 
اعضةةاءه، ولكن ومكن ان يرد مثل هذا الشةةرط في حالة تراكم ارحاح السةةهم الممتاز اذا نصةةت العقد على ذلك. 

ابل لرطفاء ضمن صناديق تخصصها الشركات بهدف استهلاك السهم وإطفاءه إما وقد وكون السهم الممتاز ق
بسةةةةعر السةةةةوق او بسةةةةعر إطفاء وحدد مسةةةةبقا أو حسةةةةب ظروف الشةةةةركة والسةةةةوق. كما ومكن ان وكون السةةةةهم 
الممتاز قابل للتحويل الى أسةةةةهم عادوة وضةةةةمن شةةةةروط محددة ومتفق عليها مسةةةةبقا وتذكر في شةةةةهادة السةةةةهم 

مدة التحويل أوسةةةةةعر التحويل. وعادة خيار التحويل يترك لحامل السةةةةةهم وحيثما تتاح أمامه  سةةةةةواء بخصةةةةةوص
تحقيق أرحاح رأسةةةةةمالية لاسةةةةةيما عندما تكون الأسةةةةةعار السةةةةةوقية للأسةةةةةهم العادوة للشةةةةةركة مرتفعة مقارنة بسةةةةةعر 

لال فترة محددة التحويل. أما شةةةرط الاسةةةتدعاء فهو يتضةةةمن حق للجهة المصةةةدرة باسةةةتدعاء السةةةهم الممتاز خ
)التميمي أ.، الأسواق المالية، إطار  وحعلاوة عن القيمة الإسمية كما ومكن ان وكون الإستدعاء بسعر السوق.

من ت يير أسةةةلوب التمويل قد تمكن هذه الطريقة الشةةةركة . (179، صةةةفحة 2010في التنظيم وتقييم الأدوات، 
ة )أسةةةةةةةةهم ممتازة( إلى ديون )سةةةةةةةةندات(. و تزداد أهمية هذا الأسةةةةةةةةلوب عندما تنخفي معدلات من حقوق ملكي

الفائدة السائدة في السوق، وعندها تتمكن الشركة من الاستفادة من انخفاع تكلفة الحصول على الأموال عن 
وهذا ما وجعل السةةهم . (15، صةةفحة 2010)سةةمية،  .الأسةةهم طريق الاقتراع اعتمادا على اسةةتدعاء الممتازة

"، وفي مةةةايلي توضةةةةةةةةةةةةةةيح Equityالممتةةةاز وختلف عن السةةةةةةةةةةةةةةهم العةةةادي رغم أن كلاهمةةةا وعتبر أداة ملكيةةةة "
 للاختلافات بين السهم العادي والسهم الممتاز:
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 أوجه الاختلاف بين السهم الممتاز والسهم العادي(: 02الجدول رقم )

 العادية الأسهم الممتازة الأسهم ارنةمعيار المق

 داة ملكيةأ والملكية داة هجينة تجمع بين الدينأ الأداة طبيعة

القيمة  رحاح اابت بنسبة منأمقسوم  الدخل مستوى 
 السهم الاسمية المثبتة بشهادة

توزيع  يتحدد وفق قرار وسياسة الشركة في
 رحاح على المساهمينالأ

ستدعاء إو الاأ طفاءرقد وكون قابل ل الاستحقاق
 و التحويل الى سهمأ

 أيوكون السهم قائما طالما الشركة قائمة 
 ليس له تاريخ استحقاق ولا ومكن تحويل

 خصائصه

 رحاح السهمأن تتراكم ألا ومكن  رحاح السهمأن تتراكم أومكن  الارباح تراكم

 لاإدارة لا وحق لحامله المشاركة بالإ بالادارة المشاركة
 على خلاف ذلكذا نص إ

 نتخاب والتصويت فيحق المشاركة والإ
 دارةمجلس الإ

 النشاطسواق تتصف بالعمق والاتساع و أ سواق محدودة وغير نشطةأ الاسواق عةيطب

 اتوصدر بقيمة واحدة وفقا لقانون الشرك سمية مختلفة الفئاتإوصدر بقيم  الاسمية القيمة

 (179، صفحة 2010)التميمي أ.، : المصدر

 أنواع السهم الممتاز: .ئ

من حيث توزيعات  تحديداالمزاوا التي تحققها كل فئة للشةةةةةركة أو للمسةةةةةتثمر  باختلافالأسةةةةةهم الممتازة  تختلف
الأرحاح أو القابلية للتحويل إلى أسةةةةةةةةةهم عادوة، أو قابليتها للاسةةةةةةةةةتدعاء من قبل الشةةةةةةةةةركة المصةةةةةةةةةدرة وعلى هذا 

 ساس تقسم الأسهم الممتازة من حيث توزيعات الأرحاح إلى الأنواع التالية: الأ
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  الأسهم الممتازة مجمعة الأرباح""Cummulative Preferred Stocks: 

تضةةةةةةمن لحاملها الحق في الحصةةةةةةول على نصةةةةةةيبه من الأرحاح عن التي هي فئة من الأسةةةةةةهم الممتازة 
سةةةةةةبب من الأسةةةةةةباب، وذلك قبل إجراء أي لتوزيعها  قررها لم تت سةةةةةةابقة حققت فيها الشةةةةةةركة أرحاحا لكنسةةةةةةنوا

توزيعات لحملة الأسةةةةهم العادوة. ذلك بخلاف السةةةةهم العادي الذي لا وضةةةةمن لحامله مثل هذا الحق إذ وسةةةةقط 
في  حققت الشةةركة أرحاحالهذه الخاصةةية؛ إذا  ي المطالبة بتوزيعات سةةنوات سةةابقة. وفقاالمسةةاهم العادي ف حق

وات، ولكنها لةةةةةةم تعلن عن توزيع أرحاح على المساهمين لسبب من الأسباب، وحتفظ حامل السهم سنة من السن
الممتاز مجمع الأرحاح بحقه في الحصةةةةةةةول على نصةةةةةةةيبه من هذه الأرحاح وذلك في العام التالي إذا ما أعلنت 

أرحاحه قبل  الشةةةةةةةةةةركة عن توزيع أرحاح على المسةةةةةةةةةةاهمين. كما وجب أن وعطى له حق الأولوية في تحصةةةةةةةةةةيل
 (Chisholm, 2009, p. 131) المساهمين العاديين.

  الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباحParticipating Preferred Stocks"" : 

توزيع الأرحاح وذلك توفر لحاملها ميزة إضةةةةةةةةةةةةةةةافية لحق الأولوية في  الأسةةةةةةةةةةةةةةهم الممتازة  هذه الفئة من
وذلك بعد أن  اح الموزعة إما بالكامل أو جزئياالحق في مشةةةاركة المسةةةاهمين العاديين في الأرح طائه أوضةةةابئع

 عائد إذا أصةةةةدرت الأسةةةةهم الممتازة بمعدل من عملية التوزيع الأولي. فمثلا وحصةةةةلوا على حقوقهم من الأرحاح
حصةةةةةول على نصةةةةةيب إضةةةةةافي من % فهذا وعني أنها إذا كانت من النوع المشةةةةةارك سةةةةةتمكن حاملها من ال10

مشةةةةةةةةةاركة في %. هذا ويمكن الحق ال10الأرحاح إذا ما تجاوزت نسةةةةةةةةةبة توزيع الأرحاح لحملة الأسةةةةةةةةةهم العادوة 
 غير محدد، كما ومكن أن وكون لهذا الحق حد أقصةةةةةةةةةةى فتكون في هذه الحالة جزئية. الأرحاح أن وكون مطلقا

 (103-102، الصفحات 2007مروان، )زياد و 

  القابلة للتحويلالأسهم الممتازة Convertible Preferred Stocks"" : 

يتمتع حملة هذا النوع من الأسهم الممتازة بميزة كبيرة وهي قابلية تحويل السهم الممتاز إلى سهم عادي، 
السةةهم العادي أفضةةل من الممتاز للشةةركة،  تتيح هذه الميزة للمسةةاهم الممتاز اسةةت لال المرحلة التي وكون فيها

فيقوم بتحويل أسةةهمه الممتازة إلى عادوة مما وحقق له مكاسةةب رأسةةمالية، كما تتيح له أفضةةلية الحصةةول على 
 (149، صفحة 2010)السيد متولي،  نصيبه من الأرحاح قبل المساهم العادي.

 بلة للاستدعاءالأسهم الممتازة القا " Callable Preferred Shares": 
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أوضةةةةا الأسةةةةهم الممتازة القابلة للسةةةةداد، حيث تقوم الشةةةةركة باصةةةةدارها وتحتفظ بحقها في  ومكن تسةةةةميتها
سةةداد قيمة هذه الأسةةهم لأصةةحابها بعد فترة زمنية معينة، عادة ما تكون لحملة هذه الأسةةهم نسةةبة عالية محددة 

وتقو بسداد هذه  هذه الفرصة تست ل، لذلك فبمجرد تحسن المركز المالي للشركة، لميزةمقابل هذه ا من الأرحاح
، للتخلص من النسبة العالية من الأرحاح التي تدفعها لحملة هذه الأسهم. حيث تقوم الشركة الأسهم لأصحابها

سةةةهم تسةةةمى بعلاوة ية للأالمصةةةدرة في حالة اسةةةتدعاء الأسةةةهم الممتازة بدفع علاوة إضةةةافية على القيمة الاسةةةم
 (Adam, 2022) .الاستدعاء

 لأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة:ا 

الأصةةةةةل أن الأسةةةةةهم الممتازة لها توزيعات اابتة، لكن هذا في النوع من الأسةةةةةهم الممتازة ترتبط توزيعات 
عدل نصةةيب السةةهم من الأرحاح كل الااة أشةةهر بناء بمعدل عائد سةةندات الخزينة، حيث و الخاصةةة به الأرحاح

حدد مجال ت ير التوزيعات بنسبة مئوية معينة من القيمة يعلى الت ير الذي وطرأ على عائد سندات الخزينة، و 
 الاسمية للسهم.

 :الأسهم الممتازة التي لها حق التصويت 

خفاع القيمة السةةةةةوقية للسةةةةةهم ظهرت هذه الأسةةةةةهم لتعويي حملة الأسةةةةةهم العادوة المضةةةةةمونة، فعند ان
العادي تلجأ المؤسسة إلى تعويي الملاك الجدد عن طريق إصدار أسهم ممتازة لها بعي الصفات الخاصة 

 .(93، صفحة 2003)ملاك،  .الأسهم العادوة مثلمن ضمنها الحق في التصويت 

 أوراق الدين: .2

لتي تمثل دينا على الشةةةةةةةركة المصةةةةةةةدرة لها، ومن أهمها السةةةةةةةندات، وهي تمثل أوراق الدين هي الأوراق ا
مديونية لحاملها اتجاه الجهة المصةةةةةةةةةةدرة، وهي أدوات مالية متداولة أوضةةةةةةةةةةا في سةةةةةةةةةةوق رأس المال مثل أدوات 

 الملكية، ولكنها تختلف عن هذه الأخيرة في عدة نقاط.

 :"Bonds" مفهوم السند 1.2
لكها، فهي أداة مديونية تحقق عائدا لحاملها يتمثل في معدل الفائدة السةةةةةةةةةةةةةندات تمثل صةةةةةةةةةةةةةكوك دين لما

المطبق دوريا وقد وكون سةةةةةةةنويا، نصةةةةةةةف سةةةةةةةنوي أو فصةةةةةةةلي، وهي أداة تمويل مباشةةةةةةةرة ما بين وحدات العجز 
)المقترع( ووحدات الفائي )المقرع(، لذلك فهي عبارة عن قرع مجزأ إلى وحدات قياسةةةةية كل وحدة منها 
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يز التمويل بالسةةةةةةةندات مقارنة بالقرع التقليدي بمرونة التسةةةةةةةييل العالية لحامله بوجود سةةةةةةةوق تدعى سةةةةةةةند، يتم
الأوراق المالية، فضةةةةةةةةةةلا عن إمكانية تحقيق المكاسةةةةةةةةةةب الرأسةةةةةةةةةةمالية خلال عمليات التداول، وصةةةةةةةةةةورة التجزئة 

لال طرح للسةةةةةندات التي تتيح للجمهور التعامل بشةةةةةكل واسةةةةةع. وتحصةةةةةل جهات الإصةةةةةدار على الأموال من خ
، صةةفحة 2005)الداغر،  السةةندات للاكتتاب العام مباشةةرة أو من خلال البورصةةة أو بوسةةاطة مؤسةةسةةة مالية.

103) 

 ويشمل السند على ما يلي:

  وهو عبارة عن الدخل الذي وحصةةل عليه حامل السةةند ويتحدد معدله بأسةةعار الفائدة السةةائدة  :الكوبون
 ؛السوق لسندات والتي لها درجة المخاطرة نفسها في

 :وشةةير إلى الفترة التي وحصةةل فيها حامل السةةند على القيمة الاسةةمية للسةةند وهناك  تاريخ الاســتحقاق
 ؛نوعان من تاريخ الاستحقاق فعلي وأصلي

 :لسند في حامل ا وهي القيمة المدونة على السند والتي يتعهد مصدر السند بردها إلى القيمة الإسمية
 ؛تاريخ الاستحقاق 

 لنقل القيد  لا يتم نقل الملكية السةةةةةةند القابل للتداول إلا من خلال إجراءات معينة :شــــروط نقل الملكية
 (140، صفحة 2010)السيد متولي،  .من سجلات الشركة

 خصائص السند: 2.2

 لية بالخصائص التالية:تتميز السندات على غرار باقي الأوراق الما

  السةةةةةةةةةةةةةةندات هي فئة من الأوراق المالية ذات دخل اابت في ال الب، إذ تدفع الفوائد لحملة السةةةةةةةةةةةةةةندات
واء حققت الشةةةةةةركة أرحاحا أو ، سةةةةةةة، أو فصةةةةةةليةأو نصةةةةةةف سةةةةةةنوي ة،سةةةةةةنويبصةةةةةةفة دورية محددة تكون 

 ؛خسائر
   )وحين هي المسةةتثمرين )المدخرين من السةةندات واائق تمثل اتفاقا بين الشةةركة المصةةدرة )أو الحكومة

بئرجاع قيمة القرع، أي القيمة الاسةةةةمية الجهة المصةةةةدرة تلتزم بمقتضةةةةاه  (جمهور ومؤسةةةةسةةةةات مالية
، هذا بالرضافة إلى تاريخ الاستحقاق والذي ومثلللسندات المصدرة في فترة محددة على شهادة السند 

 قيمة الفوائد المترتبة عن العملية؛
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 لإصةةةةدار مجموعة من المعلومات: اسةةةةم المصةةةةدر، عدد السةةةةندات المصةةةةدرة، الضةةةةمانات تحمل وايقة ا
الممنوحة للحملة مقابل اكتتابهم في السندات المعنية. إضافة إلى سعر الإصدار الذي وجب أن يدفعه 

 المكتتب للحصول على السند، والذي عادة ما وساوي هذا السعر القيمة الاسمية له.
 ار تقل عن القيمة الاسةةةةةمية لها، تشةةةةةجيعا للمكتتبين، وعندئذ وعرف الفرق بين قد تباع السةةةةةندات بأسةةةةةع

سةةةعر البيع والقيمة الاسةةةمية بعلاوة الإصةةةدار. كما قد تسةةةدد السةةةندات بقيمة أعلى من القيمة الاسةةةمية 
  (727، صفحة 2011)جبار،  .وعندئذ وعرف الفرق بعلاوة التسديد

 دودوة الأجل: وصدر السند بأجل محدد وستحق بحلوله، وهذا الأجل بكون منصوصا عليه في عقد مح
الإصةةةةةدار، على عكس السةةةةةهم الذي لا وحدد بأجل بل يبقى قائما ما دامت الشةةةةةركة المصةةةةةدرة قائمة. 

 ويعتبر أجل السند عنصرا هاما في تحديد معدل السند )الكوحون(، وكذلك سعره السوقي؛
 لتداول: شةةةبه السةةةند السةةةهم في هذه الخاصةةةية، وتسةةةري بخصةةةوص تداول السةةةند نفس الأحكام القابلية ل

المطبقة بشةةأن تداول السةةهم وخاصةةية التداول تسةةاهم في توفير سةةيولة إضةةافية للسةةندات طويلة الأجل 
 (107، صفحة 2007)زياد و مروان،  في السوق الثانوي.

 لمطالبة بقيمة السند قبل تاريخ الاستحقاق، وانما ومكن بيعه في سوق الأو ارق المالية؛لا وحق ا 
  تتحدد القيمة السةةةةوقية للسةةةةند في السةةةةوق اعتمادا على سةةةةعر الفائدة الاسةةةةمية "الكوحون" وسةةةةعر الفائدة

 الجاري في سوق الاقتراع؛
 التصةةةةةويت فيها ولا المشةةةةةاركة في  حامل السةةةةةند لا وحق له المشةةةةةاركة في الجمعية العامة للشةةةةةركة، ولا

 الادارة والرقابة؛
  تعتبر الفوائد التي تدفعها الشركات لحملة السندات من النفقات التي يتم خصمها من الوعاء الضريبي

 (60، صفحة 2016)زرموت،  للشركة، مما وحقق لها وفرات ضريبية؛

 (38، صفحة 2022)حجاك،  حقوق حملة السندات: 3.2

 لحملة السندات مجموعة من الحقوق نوضحها في مايلي:

 وعتبر حامل السةةند دائنا بالنسةةبة للمؤسةةسةةة، فلا وجوز لها أن تعدل التعاقد الذي يرحطها به ولا الفوائد :
بتة سةةةواء حققت المؤسةةةسةةةة رححا أو أن ت ير ميعاد اسةةةتحقاق الفوائد، ويسةةةتوفي حملة السةةةندات فائدة اا

 خسارة؛
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 :تلتزم المؤسسة المصدرة للسندات بمقتضى الاتفاق الذي المنصوص عليه  تسديد واسترداد قيمة السند
مع المسةةةةةةةتثمرين بئرجاع قيمة القرع، أي القيمة الاسةةةةةةةمية للسةةةةةةةندات المصةةةةةةةدرة في فترة محددة على 

 لهيئة المصدرة قسيمة السند ونقصد به تاريخ الاستحقاق، فعلى ا
 إن لحامل السةةةةةةةةند الحق في التنازل عنه عن طريق التداول بالطرق التجارية، شةةةةةةةةأنه في ذلك التداول :

شةةةأن الأسةةةهم، ويتم تداول السةةةندات بالطريقة التي تتفق مع نوع السةةةند، فالسةةةندات لحاملها يتم تداولها 
 ق نقل القيد في دفاتر المؤسسة؛عن طريق التسليم المادي، والسندات الاسمية يتم تداولها عن طري

 :ومكن أن وجتمع حاملو السةةةندات ضةةةمن  رفع دعوة عند عدم التسةةةديد قد تؤدي إلى إفلاس المؤسةةةسةةةة
كتلة من أجل الدفاع عن مصةةةةالحهم، وهذا في حالة عدم تسةةةةديد مسةةةةتحقاتهم سةةةةواء قيمة السةةةةندات أو 

 الفوائد المترتبة عنه.

 أنواع السندات:  4.2
 السندات، كما تعدد معايير تقسيمها وتصنيفها، ومكن تقسيمها إلى:تتعدد وتختلف أنواع 

 حسب جهة الإصدار: .أ
 ومكن تقسيمها حسب معيار جهة الإصدار إلى:

 سندات حكومية:  
تصةةةةدر من طرف الدولة ومؤسةةةةسةةةةاتها مثل سةةةةندات الخزينة،  وتسةةةةمى أوضةةةةا السةةةةندات السةةةةيادوة،

فع اجتماعية، أو لت طية العجز في ل رع تمويل مشةةةةةةةةةةةةةاريع ذات مناعادة تصةةةةةةةةةةةةةدرها الحكومات 
الميزانية، أو لأغراع تطبيق سةةياسةةاتها النقدوة والمالية مثل تقليص الكتلة النقدوة وتخ يي نسةةبة 

وتتميز بمجموعة صةةةفات تشةةةجع المسةةةتثمرين وتجذبهم  (736، صةةةفحة 2011)جبار،  التضةةةخم،
 ا:للاستثمار فيها، نذكر منه

 الاستثمار بها وكون أقل مخاطرة وأكثر أمانا من الاستثمارات الأخرى؛ -
 السندات الحكومية أكثر سيولة من السندات الأخرى؛ -
 (86، صفحة 2010)البكري و صافي،  تصدر بشروط الإعفاء الضريبي. -

 سندات المؤسسات : 
مؤسةةةسةةةات المالية وشةةةركات المسةةةاهمة العاملة في القطاع الها تصةةةدر وتسةةةمى السةةةندات الخاصةةةة، 

، وتلجأ إليها عادة لطلب تمويل السندات العادوة والسندات المضمونة بعقار أمثلتهاومن  ،الخاص
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تتميز هذه الأدوات بأنها تُصدر بمعدلات  .طويل الأجل من أجل التوسع أو المشاريع الاستثمارية
وهو ما وجذب المسةةةةةةةةتثمرين الذين يتطلعون للحصةةةةةةةةول على  فائدة أعلى من السةةةةةةةةندات الحكومية،

عائد اسةةةةتثماري مرتفع. ومع ذلك، تنطوي هذه الأدوات على عيوب أوضةةةةا؛ حيث أن حاملها أكثر 
عرضةةةةة لمخاطر الائتمان المترتبة عن عجز الجهة المصةةةةدرة عن الوفاء بالدين وفوائده السةةةةنوية. 

ة إلى العوامل المحتملة للمخاطر قبل الاستثمار في لذلك، وجب على المستثمرين أن ينظروا بعناو
 (222، صفحة 2006)مطر،  .هذه الأدوات المالية

 : حسب شكل الإصدار .ئ
 كما يلي:  المعيارلسندات حسب هذا تقسم ا

 سميةلاسندات اال "Registered/Nominal Bonds:" 
وتكون مقيدة في دفاتر الشةةةركة باسةةةمه وفقا للقواعد  مباشةةةرة حبهاباسةةةم صةةةاهذه السةةةندات تصةةةدر  

ولا يوجد سةجل خاص بملكية السةندات لدى الجهة المصةدرة  حيث نونية الخاصةة بنقل الملكية،القا
لكامل تكون هذه السندات مسجلة با قدموافقة الشركة المصدرة،  عد إلا ب يتم تداوله أو نقل ملكيته

تكون مسجلة جزئيا وفي هذه  كما قدكل من الدين والفائدة،  ه الحالةهذالتسجيل في  حيث ينطوي 
 ؛ل أصل الدين فقطالتسجي وحملالحالة 

 السندات لحاملها"Bearer Bonds": 
، كما لا يوجد في هذه الحالة سةةةةةجل للملكية في هذه الحالة وكون السةةةةةند خال من اسةةةةةم المسةةةةةتثمر

التسةةةةليم ولا وحتاك التنازل عنه موافقة كيته بمجرد السةةةةند ونقل مل ويتم تداوللدى جهة الإصةةةةدار، 
الشةةةةةةركة أو إابات ذلك في سةةةةةةجلاتها، وتحصةةةةةةل فوائدها من خلال كوحونات" مرفقة بالسةةةةةةند تنتزع 

، وعند حلول تاريخ الاسةةةةتحقاق وكون لحامله تصةةةةةبمجرد اسةةةةتحقاقها، لتدفع وتحصةةةةل للجهة المخ
 (108، صفحة 2007)زياد و مروان،  الحالي الحق في استلام قيمته الاسمية.

 حسب نوع العائد: .ج
 حسب هذا المعيار ومكن تقسيم السندات إلى:

 سندات ذات فائدة دورية ثابتة: 
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تتميز هذه السةةةةةةةندات بمعدل الفائدة الثابتة خلال فترة سةةةةةةةريان السةةةةةةةند، حيث تكون العوائد منتظمة 
اريخ الاستحقاق ونهاوة المدة، أين تلتزم الشركة مصدرة السند بدفع فوائد واابتة ل اوة نهاوة حلول ت

بمعدلات اابتة متفق عليها من أول المدة ولا تت ير خلال فترة العقد، وعادة يزداد الطلب على هذا 
  (63، صفحة 2016)زرموت،  .النوع عندما تكون أسعار الفائدة منخفضة

 :سندات ذات أسعار فائدة متغيرة 
بعي المؤشةةةرات الموجودة في على فوائد مت يرة وفقا ل في هذا النوع من السةةةندات وحصةةةل حاملها

فنظرا  حيث يتم إعادة النظر في معدل الفائدة على السةةند دوريا، ،السةةائدةمعدلات الفائدة السةةوق ك
ث هذا النوع من أجل الحماوة من إلى أن السةةةةةةةةةةةةةةندات تعتبر دينا طويل الأجل، فقد تم اسةةةةةةةةةةةةةةتحدا

مخاطر أسةةةعار الفائدة المت يرة، سةةةواءا بالنسةةةبة للشةةةركة مصةةةدرة السةةةند أو لحامل السةةةند، فبالنسةةةبة 
للشةةةةةةةركة، تلجأ الى هذا النوع من أجل الحماوة من مخاطر انخفاع أسةةةةةةةعار الفائدة في السةةةةةةةوق، 

فيسةةةةتفيد من هذا النوع في حالة  فتتحمل بذلك خسةةةةائر كبيرة، أما بالنسةةةةبة للمسةةةةثمر حامل السةةةةند،
، 2006)محمد و وةخرون،  ارتفاع معدلات الفائدة فيكون قد فوت فرصةةةةةةةةةةةةةةةة تحقيق أرحاح أكبر.

 (94صفحة 

 :سندات الكوبون الصفري 
وحدلا  ،دفع فائدة دوريةيتم ية بخصةةم على قيمتها الاسةةمية ولا يتم إصةةدار سةةندات القسةةيمة الصةةفر 

بين سةةةعر الإصةةةدار والقيمة الفرق  وهو ومثلعند الاسةةةتحقاق،  يتم تقدوم عائد اابت من ذلك، فئنه
، حيث يتم بيع السند عند إصداره بأقل من قيمته الإسمية، وفي تاريخ الاستحقاق يتم دفع الاسمية

 ت لفترة محددة.مثالية للمستثمرين الذين يرغبون في تأمين عائد اابتعتبر  كامل القيمة الاسمية،

 أنواع أخرى من السندات: .د
 :السندات القابلة للحتويل إلى أسهم 

 تحديدا، أخرى  حسةةةةةةةب رغبته بأوراق مالية سةةةةةةةتبدالهإمكانية  اومنح لحاملههذا النوع من السةةةةةةةندات 
بأسهم عادوة لنفس الشركة المصدرة وحذلك وصبح من ملاكها، أي من بين مساهميها العاديين له 

وحموجب ليه نفس واجباتهم، وذلك في فترة محددة في عقد إصةةةةدار هذه السةةةةندات نفس حقوقهم وع
الاسةةةةتفادة من الفوائد الثابتة في حالة لحامله من السةةةةندات  وسةةةةمح هذا النوع . سةةةةعر تحويل محدد
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ويسةةةةت ل تحسةةةةن وضةةةةعية إلى مسةةةةاهم  كما ومكنه أن يتحول ،تسةةةةجيل الشةةةةركة لركود طويل نسةةةةبيا
 (117، صفحة 2016)طارق ا.،  بر.أك أرحاح الشركة لتحقيق

 :السندات بكوبونات الاكتتائ في السندات 
دة زمنية الاكتتاب في سةةندات مماالة قد يتم إصةةدارها في ملحامله هذا النوع من السةةندات  وضةةمن

ند جديد أو أكثر إذ يرفق بكل سةةةةند قدوم كوحون ومكن اسةةةةتبداله بسةةةة ،محددة وحسةةةةعر محدد مسةةةةبقا
وحمجرد الانتهاء من عملية الإصةةةةةدار الأولى يتم  ،فترة يتم تحديدها في عقد الإصةةةةةدارعندما تمر 

تسةةجيل الكوحونات في البورصةةة بصةةورة مسةةتقلة عن السةةندات المرافقة. وحئمكان المسةةتثمرين الذين 
ونات والاحتفاظ بها يرغبون في شةةةراء السةةةندات التي يتم إصةةةدارها في المسةةةتقبل، شةةةراء هذه الكوح

، 2011)جبار،  إلى حين إصةةةةةةدار سةةةةةةندات جديدة وعندئذ يتمكنون من شةةةةةةرائها كما كان متوقعا.
 (733صفحة 

 :السندات أير القابلة للاستدعاء 
 لا ومكنو  ،أجلها نهاوة إلى غاوةالسةةةةندات وكون لحاملها الحق في الاحتفاظ بها في هذا النوع من 

إلا إذا أسةةةاس السةةةندات  وهذا ما تكون عليه كان،للجهة المصةةةدرة اسةةةتدعاؤها لرطفاء لأي سةةةبب 
وحهذا تتحمل الجهة المصةةةةةدرة مخاطر  عقد الإصةةةةةدار. نص على قابلية اسةةةةةتدعائها بصةةةةةراحة في

ضت سعر الفائدة في هذا النوع، حيث أنا تستمر في دفع نسبة الفائدة المتفق عليها حتى إذا انخف
 أسعار الفائدة السائدة.

قد تلجأ الجهة المصةةةدرة أحيانا إلى اسةةةتدعاء السةةةند رغم أنه غير قابل للاسةةةتدعاء، ولكن مع دفع 
 (James & Thomas J, 2022) غرامة.

 :السندات القابلة للاستدعاء 
 Call"بعلاوة اسةةةةتدعاء شةةةةرط الاسةةةةتدعاء، وتصةةةةدر عادة  التي تصةةةةدر متضةةةةمنةوهي السةةةةندات 

Premium"،  حيث أنه في حال تقرر اسةةتدعاؤها من طرف الجهة المصةةدرة، فئنه يتم دفع علاوة
ويختلف هذا  "Call Priceاسةةتدعاء اضةةافة إلى أصةةل السةةند، وهو ما وسةةمى بسةةعر الاسةةتدعاء "

لية اسةةتدعاء النوع من السةةندات من حيث المهلة المسةةموح خلالها بالاسةةتدعاء، فهناك سةةندات بقاب
مطقة لاسةةةتدعاء السةةةند في أي "، أين وكون للجهة المصةةةدرة الحرية الFreely Callableمطلقة "
الالتزام بتقدوم سةةةةةةةةةةنده لرطفاء في الموعد الذي تحدده الشةةةةةةةةةةركة، وإذا ويتوجب على حامله لحظة، 
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اء المؤجل هو السةةةةندات ذات الاسةةةةتدع بينما الأكثر شةةةةيوعا، دة السةةةةندامتنع عن ذلك وحرم من فائ
"Defered Call"  سةةةةةةةنوات  10 - 5والتي ومنح حاملها مهلة حماوة من الاسةةةةةةةتدعاء تتراوح بين

)زياد و  المدة. انقضةةةاءمن تاريخ إصةةةداره، وحذلك لا وجوز للشةةةركة المصةةةدرة اسةةةتدعاء السةةةند قبل 
 (111، صفحة 2007مروان، 

 " سندات اليوروEurobonds": 
سةةةةةةندات اليورو هي سةةةةةةندات طويلة الأجل تصةةةةةةدر وتباع خارك بلد العملة المقومة بها مثال على 

وتجدر الإشةارة هنا إلى أن مصةطلح  ،ذاك؛ السةندات المقومة بالدولار الصةادرة في أوروحا أو ةسةيا
دارات "اليورو" لا وعني بالضةةةةرورة أن السةةةةند وصةةةةدر بعملة اليورو، حيث أنه لا تزال غالبية الاصةةةة

بالدولار الأمريكي ويمكن إصةةةةةةةةدارها في أي منطقة من العالم تقريبا. تم بيع سةةةةةةةةندات اليورو لأول 
كوسةةةةيلة لتجنب الضةةةةرائب والقوانين. كانت الشةةةةركات الأمريكية مقيدة باللوائح  1963مرة في عام 

العمليات  الخاصةةةةةةةةةةةةة بمقدار الأموال التي ومكنها اقتراضةةةةةةةةةةةةها محليا )في الولاوات المتحدة( لتمويل
الخارجية، بينما كانت الاصةةةةدارات الأجنبية في الولاوات المتحدة تخضةةةةع لضةةةةريبة خاصةةةةة بنسةةةةبة 

، أنشةةةةةةةأت هذه الشةةةةةةةركات سةةةةةةةندات اليورو، أين كانت 1963على فوائد القسةةةةةةةيمة. في عام  30%
السةةندات مقومة بعملات مختلفة ولم تكن خاضةةعة بشةةكل مباشةةر للوائح الأمريكية، حتى عندما تم 

تخلي عن هذه اللوائح، فئن وصول المستثمرين والشركات إلى سوق جديدة أقل تنظيما وخضوعا ال
 & Anthony) للقوانين واللوائح خلق ما وكفي من الطلب والعرع للسةةةةةةةةةةةةةوق لمواصةةةةةةةةةةةةةلة النمو.

Marcia , 2012, p. 208) 

 مقارنة بين الأسهم والسندات: 5.2

ا سةةةةبق، يتضةةةةح أن الأسةةةةهم والسةةةةندات كلاهما أدوات تمويل بالنسةةةةبة لمصةةةةدريها، واسةةةةتثمار انطلاقا مم
 بالنسبة لحامليها، ولكنهما وختلفان في كثير من النقاط ، ومكننا وضع مقارنة بينهما كما يلي:
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 مقارنة بين السهم والسند(: 03الجدول رقم ) 

 (65، صفحة 2016)زرموت،  المصدر:

 

 

 السند السهم 

 التعريف
جزء من رأسمال الشركة و حامله شريك 

 فيه بقدر رأسماله
كة و حامله دائن لها وقيمة دين على الشر 

 السند.

رهن الموجودات في  من الضروري  ليس الضمانات
 السهم العادي وخاصةحالة إصدار السهم 

رهن بعي العقارات أو  يتوجبأغلبيتها 
 الضمانات

 دور حاملها في
 إدارة الشركة

حامله له الحق في الرقابة و إدارة الشركة 
 الجمعية العامةمن خلال 

 له الحق في الإدارةحامله ليس 

الشركات الحكومة و المؤسسات المالية  شركات المساهمة المصدرون 
 المختصة و المرخصة

حامله لا وسترد رأسماله إلا بالبيع في  المخاطر
 وعند تص ية الشركةأالبورصة 

لأن حامله وسترد  لمخاطرلا يتعرع 
 رأسماله في الموعد المحدد للاستحقاق

 
 الدخل

يتأار بنتائج  و توزيع للأرحاحه السهم دخل
 الشركة، بقرارات الادارة، وقد وكون سالبا

 بنتائج الشركة،  يتأار لاسند اابت و ال دخل

 الأولوية في
 التسديد

ليس له الأولوية، وفي حالة التص ية 
 فنصيبه

 ماتبقى بعد تسديد كافة الديون 

الأولوية في الحصول على مستحقاته  لحامله
 ة أو في حالة التص ية.وقوع الخسار  رغم

فهي الأسهم ليس لها أجل استحقاق محدد  أجل الاستحقاق
 قائمة باستمرار الشركة

السند له اجل معين يتوجب على الشركة 
 المصدرة خلاله أن تسدد قيمته لحامله

 نوع الأداة 

ة المقارنةطبيع  
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 المشتقات المالية: .3
إن التطور الرهيب في مجالات الحياة الاقتصةةةةادوة مثل الصةةةةناعات والخدمات والتكنلوجيا والاتصةةةةالات 

من الكثير ونتيجة لذلك، ظهرت  وكذا تزايد حدة المنافسةةةةة، ،أدى إلى حدوث تطور كبير في الأسةةةةواق العالمية
فبالإضةةةافة إلى المخاطر التجارية والصةةةناعية تصةةةادوة خلال تعاملاتها. المخاطر التي تواجه المؤسةةةسةةةات الاق
اليف التمويل والاسةةةةةةتثمار، بتكالتي تتعلق أسةةةةةةاسةةةةةةا  ةالمالي مخاطرالحدة  التي كانت تواجه الشةةةةةةركات، تزايدت

 متأارة بمخاطر سعر الصرف، مخاطر أسعار الفائدة... وغيرها من المخاطر المالية. وهذا ما أدى إلى ظهور
أدوات مالية مسةةةةةةةتحداة تتماشةةةةةةةى وهذه المسةةةةةةةتجدات، وتلبي احتياجات السةةةةةةةوق موفرة أسةةةةةةةاليب جديدة في إدارة 

 المخاطر والتحوط، والحديث هنا عن المشتقات المالية.

 تعرف المشتقات المالية: 1.3
 أو الأصةةةةةةةلية موضةةةةةةةوع العقد من الأصةةةةةةةولوأسةةةةةةةعارها تعرف المشةةةةةةةتقات المالية على أنها عقود تشةةةةةةةتق قيمتها 

لعقد اأداء  ، وهذا ما وجعل.(، السلع، العملات..سنداتالسهم، مثل الأ) "underlying assetsالمرتبطة بها "
فهي إذن لا تتضةةةمن حقوقا  العقد ويجري تسةةةويقها في تاريخ مسةةةتقبلي، أداء الأصةةةل موضةةةوعب مرتبطمشةةةتق ال

ر الإشةةةارة هنا إلى أن انتقال مباشةةةرة على أصةةةول حقيقية بل هي مسةةةتحقة بشةةةكل غير مباشةةةر مسةةةتقبلا. وتجد
 (Anthony & Marcia , 2012, p. 310) ملكية الأصل محل التعاقد وصبح أمرا غير ضروري.

ومنه ومكن القول أن المشةةتقات المالية هي منتجات وأدوات مالية مسةةتحداة، وهي عقود تحمل طابعا مسةةتقبلي 
دوة، وسةةةميت بالمشةةةتقات كونها مشةةةتقة من أصةةةول أسةةةاسةةةية متنوعة مثل الأدوات المالية، عكس الأدوات التقلي

السلع، العملات... وتكتسب قيمتها من أسعار وأداء الأصول المادوة والمالية المتعاقد عليها، وهدفها الرئيسي 
 ليس توفير التمويل ولا جذب رؤوس الأموال بل هدفها المضارحة والتحوط.

 :ن في المشتقات الماليةالمتعاملو 2.3
 أما الأطراف التي تتعامل في هذا النوع من العقود فيمكن إوجازها في مايلي:

المخاطر التي يتعرضةةةةةةةةةون لها  تقليل وتخ ييإلى  الذين وسةةةةةةةةةعون الأطراف  وهم: المتحوطون  .أ
المشةةةةةةةةتقات تتيح لهم العمل في ظروف التأكد التام عن طريق حيث أن الأسةةةةةةةةعار  اتجراء تقلب

 النتائج. الأسعار، ولكنها لا تضمن تحسين تثبيت
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فئة تسةةةةةةةعى إلى تحقيق الأرحاح واسةةةةةةةت لال تقلبات ومخاطر السةةةةةةةوق، حيث : وهم ون بالمضــــار  .ئ
على تحركات الأسةةةةةعار في المسةةةةةتقبل ويسةةةةةتخدمون المشةةةةةتقات المالية لمحاولة تحقيق  يراهنون 

 مكاسب.
فرق في السةةةعر لأصةةةل ما بين لمشةةةتقات عندما وكون هناك ا وسةةةتعمل المراجحون  :المراجحون  .ج

سوقين أو أكثر من خلال الشراء من السوق المرتفع السعر والبيع في السوق المنخفي السعر 
في نفس الوقت وحالتالي تحقيق أرحاح مقبولة وعدومة المخاطرة. وطبعا يتم الشةةةراء والبيع بعقود 

 (106، صفحة 2017)الحسناوي، أي دون دفع القيمة مباشرة.  مستقبلية
 

 :أنواع المشتقات المالية 3.3
 ويمكن تقسيم أنواع المشتقات المالية كما يلي:

 ":Option contractsعقود الخيار أو الخيارات " .أ
الخيار هو عقد أو اتفاق بين طرفين وعطي الحق لصةةةةةةةةةةاحبه الاختيار وليس الالتزام بتنفيذ أو عدم تنفيذ 

يعا أو شةةةراء لأصةةةل من الأصةةةول في تاريخ لاحق وحسةةةعر وحدد وقت التعاقد، على أن يتم التسةةةديد عملية ما ب
 & Frank J) والتسةةةةةةةةةةةليم في فترة لاحقة متفق عليها مقابل مكافأة أو علاوة محددة غير قابلة للاسةةةةةةةةةةةترجاع.

Pamela , 2009, p. 195)حامل الخيار ". وسةةةةةةةةمى مشةةةةةةةةتري الخيار بOption Holder" ويملك مركز ،
طويل في عقد الخيار، ما وعني أن لدوه الحق وليس الالتزام بتنفيذ الخيار، أي له الحق في شةةةةةةةةةةةةةةراء أو بيع 
الكمية المتفق عليها من الأصةةةةةل محل العقد حتى تاريخ الاسةةةةةتحقاق المتفق عليه بسةةةةةعر محدد وسةةةةةمى سةةةةةعر 

"، وله مركز قصةةةةةةةةةير في Option Writerع الخيار فيسةةةةةةةةةمى بكاتب الخيار "" أما بائStrike Priceالتنفيذ "
 العقد أي أنه ملزم بالوفاء بالعقد.

عادة وكون الدافع وراء شةةةةةةراء الخيار هو التوقعات بحدوث تقلبات في السةةةةةةعر، وحالتالي فشةةةةةةراء خيار الشةةةةةةراء 
ينما شةةةةراء خيار البيع وكون بدافع يوفر لصةةةةاحبه إمكانية التحوط ضةةةةد مخاطر الارتفاع المتوقع في السةةةةعر، ب

التحوط من مخاطر انخفاع السةةةةةةةةةةعر. وفي نهاوة العقد، وفي حالة عدم قيام حامل الخيار بتفعيل العقد، فئن 
)حجاك،  الحد الأقصةةةةةةةى للخسةةةةةةةارة التي يتحملها تقتصةةةةةةةر على مبلد القسةةةةةةةط المدفوع وهو امن شةةةةةةةراء الخيار.

 (41فحة ، ص2022
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 :عناصر عقد الخيار 
فقد وكون عقد خيار شةةةةراء، وهو الذي وخول للمشةةةةتري بحيازة أصةةةةل محل العقد مسةةةةتقبلا، أو طبيعته:  _

عقد خيار بيع، وهو الذي وسةةمح لمشةةتري العقد ببيع الأصةةل مسةةتقبلا، وهذا وفق الشةةروط المحددة في 
 العقد.

ذ فيه الخيار أو قبله، وإذا لم ينفذ العقد بعد ذلك وهو التاريخ الذي ومكن أن ينف تاريخ الاســـــــــتحقاق: _
التاريخ فئن قيمته تصةةةةبح معدومة. لرشةةةةارة، فئن العقد الذي ينفذ بحلول موعده وسةةةةمى خيار أوروحي، 

 أما الذي يتم تنفيذه قبل حلول الأجل فيسمى خيار أمريكي.
المشةةةتري إلى البائع، وهي غير  وهو المكافأة التي تحدد في العقد الأولي وتدفع من قبل ســعر الخيار: _

 قابلة لرسترداد.
وهو السةةةةةةةةةعر المحدد في العقد، والذي ومكن أن يباع أو وشةةةةةةةةةترى به الأصةةةةةةةةةل المعني  ســــــعر التنفيذ: _

 بالخيار.
 ":Future contractsالعقود المستقبلية " .ئ

وسةةةةةةةةةةةلم  هي عقد ملزم متبادل بين طرفين أحدهما بائع والآخر مشةةةةةةةةةةةتر، بموجبه وفرع على أحدهما أن
وقد  الآخر أو وستلم منه وحواسطة طرف االث )الوسيط( أصلا معين في مكان وزمان محددين وحسعر محدد،

والعقود الآجلة هي عقود موحدة يتم  وكون الأصةةةةةةل سةةةةةةلعا، أوراق مالية، عملات أجنبية وغيرها من الاصةةةةةةول،
ة بالسةةةةةةلع والأصةةةةةةول المالية من تداولها من خلال بورصةةةةةةة رسةةةةةةمية تمكن من إدارة التعرع للمخاطر المرتبط

خلال تثبيت سةةةةةةةةةةةعر اليوم الذي سةةةةةةةةةةةيتم تطبيقه في تاريخ لاحق. ولذلك وشةةةةةةةةةةةار إلى العقد الآجل على أنه عقد 
 .متداول في البورصة

إن إبرام العقود المسةةةتقبلية وسةةةتوجب إيداع أموال كضةةةمان لدى السةةةماسةةةرة )الهامش المبدئي(، وهذه الإيداعات  
نها لحسةةاب الهامش اليومي كانعكاس للت يرات في أسةةعار السةةوق، وفي نهاوة كل يوم وضةةاف لها أو وسةةحب م

تعامل يتحدد سةةةةةعر الإغلاق )سةةةةةعر التسةةةةةوية( لكل عقد مسةةةةةتقبلي، وحموجب ذلك تجري تسةةةةةوية المركز المالي 
لأطراف العقد، وسةةةتفيد صةةةاحب المركز المالي القصةةةير أو البائع من الانخفاع في سةةةعر الأصةةةل الأسةةةاسةةي، 

 ,CHRISTOPHER & PETER) بينما وسةةةتفيد المشةةةتري أو صةةةاحب المركز الطويل من ارتفاع السةةةعر.
2019, p. 574) 

 



 

50 

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــول: البورصة والأسواق المالية ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــصل الأ الف 

 ":Forward contracts" الآجلةالعقود  .ج

 العقود الآجلة هي إتفاق رسةةةةمي ملزم بين طرفين على تسةةةةليم واسةةةةتلام الأصةةةةل محل العقد، سةةةةواءا كان
أصةةلا مادوا أو ماليا، بسةةعر متفق عليه مسةةبقا وهو سةةعر التسةةليم، وحكميات وتاريخ محددان عند إجراء العقد، 
وغالبا ما يتم تسةةةةوية هذه العقود قبل تاريخ اسةةةةتحقاقها، وذلك عن طريق دفع الفرق بين سةةةةعر السةةةةوق والسةةةةعر 

. تجدر الإشةةةةةةةارة أنه في العقد الآجل، كل (169، صةةةةةةةفحة 2019ه و زين الدين، )عبد الإل المتفق عليه نقدا.
تفاصةةيل العقد يتم الإتفاق عليها في لحظة إمضةةاء العقد، مثل تفاصةةيل الأصةةل، السةةعر الذي يتم دفعه، كمية 

إجراء  الأصةةةةةل، تاريخ التسةةةةةوية، وكذا سةةةةةعر العقد الآجل، كل هذه التفاصةةةةةيل يتم تحديدها والاتفاق عليها عند
 (Anthony & Marcia , 2012, p. 312) العقد وتبقى سارية طيلة مدة العقد الآجل.

من خلال ما سةةةةةةةبق، وظهر أن هناك تشةةةةةةةابه كبير بين العقود المسةةةةةةةتقبلية والعقود الآجلة في كثير من التقاط، 
 ازها في الجدول التالي:غير أنه هناك جملة من الفوارق بينهما ومكن إوج

 لعقود المستقبلية والعقود الآجلةأوجه الاختلاف بين ا :(04جدول رقم )ال           

 العقود الآجلة العقود المستقبلية
 عقود غير نمطية تخضع لاتفاق الطرفين عقود نمطية معيارية محددة التفاصيل 

يتم عقدها وتداولها في أسواق رسمية منظمة خاصة 
 أسواق العقود المستقبليةبها: 

 عدم وجود سوق خاص بها

يتم تحديد نتيجة التعامل يوميا )التسوية( رححا أو 
 خسارة

 تتحد النتيجة عند نهاوة العقد وهو تاريخ التسليم 

يتطلب وضع مبلد نقدي أو هامش أمان لدى الجهة 
 المختصة )هامش ابتدائي س هامش صيانة(

 لا وشترط وضع مبلد عن أي جهة

تقنيا يتم تنفيذ العقد قبل تاريخ الاستحقاق بآلية التسوية 
 اليومية، ولا يتم تسليم الأصل محل التعاقد في الأخير
لأن الأسعار تصبح متساوية، ويعتمد فقط على تسوية 

 الحسابات

 يتم تنفيذها في التاريخ المتفق عليه

 (784، صفحة 2011)جبار،  اعتمادا على:  الطالبعداد من إ  المصدر:
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 ":Swaps contracts" عقود المبادلات )المقايضات( .د
رس في أسةةواق غير منظمة، يتفق ماو هو عقد مشةةتق واتفاق تعاقدي ملزم بين طرفين عن طريق وسةةيط

يتم س غالبا ما الطرفان على تبادل دوري لتدفقات نقدوة و ذلك لفترة محدودة، وحالاعتماد على مبلد أسةةةةةةةةةةةةا فيه
على الخيارات و على أسةعار الفائدة والعمولات المبادلة  و تسةري عقود تحديده والاتفاق عليه بين طرفي العقد.

و يتصةةةةةف بالإلزامية عكس عقد الخيار، كما أن متحصةةةةةلات أو مدفوعات الأطراف نتيجة التحركات السةةةةةوقية 
ية ولا يتم أوضةةةا تسةةةويتها مرة واحدة مثل العقود الآجلة بل كما هو الحال في العقود المسةةةتقبل يتم تسةةةويتها يوميا

سةةةةةةةلسةةةةةةةلة من العقود لاحقة التنفيذ، وهي عقود تسةةةةةةةتعمل عادة لت طية المخاطر وخاصةةةةةةةة مخاطر ت ير سةةةةةةةعر 
 (59، صفحة 2019)سلطان ،  الفائدة.

رة في الأسةةواق المالية من خلال ما توفره من مزاوا للمشةةتقات المالية أهمية كبيأهمية المشتقات:  4.3
، صةةةةفحة 2014)ابراهيم سةةةةالم و وحي،  ومرونة وخيارات لكل الأطراف في التداول والاسةةةةتثمار:

173،174) 
ماوة من : تعتبر عقود المشتقات المالية وسيلة فعالة للحالتغطية ضد المخاطر )التحوط( .أ

المخاطر الرئيسةةةةةةةةية التي يتعرع لها المسةةةةةةةةتثمرون والتي تشةةةةةةةةمل عادة ما يلي: مخاطر 
تقلب أسةةةةةةعار صةةةةةةرف العملات الأجنبية؛ مخاطر تقلب أسةةةةةةعار الأوراق المالية؛ مخاطر 
تقلب أسةةةةةعار الفائدة؛ مخاطر تقلب أسةةةةةعار السةةةةةلع... وذلك عبر نقل هذه المخاطر إلى 

 .ء مسبق للأصل محل التعاقدطرف ةخر، دون الحاجة إلى شرا
تمتاز عقود المشةةةةةةةةتقات المالية بتكلفة  إتاحة فرصـــــة أفضـــــل لتخطيط التدفقات النقدية: .ئ

اسةةةةةةتثمار منخفضةةةةةةة لل اوة حيث لا تتجاوز نسةةةةةةبة الهامش المنصةةةةةةوص عليه، مما يتيح 
للمتداولين فرصةةةةةةةةةةة أكبر لتخطيط التدفقات النقدوة المسةةةةةةةةةةتقبلية وتحقيق التوازن المرغوب 

 .السيولة والرححيةبين 
قدم عقود المشةةةةةةةةةةتقات المالية ت :أداة للتنبؤ بالســــــعر المتوقع في البورصــــــة الحاضــــــرة .ج

للمتداولين معلومات حول السةةعر المتوقع للأصةةل الذي تم التعاقد عليه في البورصةةة في 
 .رتاريخ التسليم، وهذا وجعلها أداة فعالة للتنبؤ بمستوى الأسعا

من مميزات التداول في بورصةةةات  الأصــول محل التعاقد:تيســير وتنشــيط التعامل على  .د
المشةةةتقات المالية انخفاع تكلفة المعاملات إلى حد وصةةةعب على البورصةةةات الحاضةةةرة 
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منافسةةةةتها، وينعكس هذا الانخفاع على سةةةةيولة البورصةةةةة بشةةةةكل إوجابي، حيث تصةةةةبح 
 .يمة العادلةأكثر كفاءة، مما يوفر فرصا أفضل لإجراء الصفقات بأسعار تقترب من الق

الكمال للبورصة يتمثل في توفير جميع الأصول  :محاولة تحقيق سمة الكمال للبورصة .ه
المالية التي تناسةةةب احتياجات وأهداف المتعاملين، سةةةواءا من حيث العائد أو المخاطرة. 
بةةالرغم من أن تحقيق هةةذا الكمةةال بشةةةةةةةةةةةةةةكةةل كةةامةةل وكون أمرا مسةةةةةةةةةةةةةةتحيلا، إلا أن عقود 

توفر الآن فرصةةةةةة لتكوين محافظ اسةةةةةتثمارية متنوعة من عقود وأوراق المشةةةةةتقات المالية 
مالية متداولة في البورصةةةةةةة الحالية. بهذا الشةةةةةةكل، ومكن للمسةةةةةةتثمرين تحقيق مسةةةةةةتويات 
متقدمة من التوازن بين العائد والمخاطرة التي لا تتاح بنفس الطريقة في أي أداة مالية 

 .أخرى متداولة في البورصة الحالية
يدخل للمضةةةارب طرفا في عقود المشةةةتقات المالية  :فرص اســتثمارية للمضــاريين إتاحة .و

 ب رع تحقيق الرحح من خلال الاستفادة من ميزة المتاجرة بالهامش.
نظرا لمرونة عقود المشةةةتقات المالية وسةةةيولتها  ســرعة تنفيذ الاســتراتيجيات الاســتثمارية .ز

 راتيجيات الاستثمارية.الجيدة، فهذا وجعلها أكثر جاذبية في تنفيذ الاست
 المالية المطلب الثاني: عمليات بورصة الأوراق

بعد توفر المنظومة الملائمة والأدوات المختلفة لرسةةةةتثمار، تأتي مرحلة التداول والتعامل بهذه الأدوات، 
لأوراق والتي تعد الوظيفة الرئيسةةةةةةةةية والأهم لسةةةةةةةةوق الأوراق المالية، وتشةةةةةةةةترط هذه السةةةةةةةةوق أن يتم فيها تداول ا

المالية المسجلة فقط، والتي يتم إصدارها وإدراجها في السوق الأولي والتي تسمى أوضا سوق الإصدار، وذلك 
وفق عمليات وةليات محكمة، ليتم في السةةةةةةةةةةةةةةوق الثانوي أو البورصةةةةةةةةةةةةةةةة تداول هذه الأدوات وفق نظام خاص 

 بورصة الأوراق المالية.ومحكم، وتحت إشراف هيئات مختصة. وفيما يلي ميكانيزمات ونظام عمل 

 سوق الإصدار أو السوق الأولي أولا:

هي  "، كما أشةةرنا إليه في المبحث الأول،The Primary Market"سةةوق الإصةةدار أو السةةوق الأولية 
، أو السةةةةةةةةةةوق التي يتم من خلالها التعامل مع إصةةةةةةةةةةدار الأوراق المالية لأول مرة السةةةةةةةةةةوق التي يتم من خلالها

في مقابل نقدي تذهب حصيلته إلى  م بيع هذه الأدوات الماليةمرة. حيث يتند إصدارها لأول الأوراق المالية ع
ويتم هذا التعامل عن طريق ما وسةةةةةمى بالاكتتاب في سةةةةةوق  ،صةةةةةدرة هذه الأوراق الماليةالجهات والشةةةةةركات م

 السوق على: الإصدارات الجديدة وتشمل هذه
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 ؛للاكتتاب العام لأول مرة الاكتتاب في شركات تحت التأسيس تطرح أسهمها 
  الاكتتاب في زيادة رأسةةةمال شةةةركات قائمة بالفعل من شةةةركات الاكتتاب العام أو بئصةةةدار سةةةندات

ومثل بديلا للاقتراع من  ب رع زيادة الموارد المالية للوفاء باحتياجات اسةةةةةةةةةةةةةتثمارية مطلوحة وهذا
 ؛الجهاز المصرفي أو مكملا له

 ت قائمة بالفعل من شةةةةةركات الاكتتاب الم لق، وفي هذه الحالة الاكتتاب في زيادة رأسةةةةةمال شةةةةةركا
، صةةفحة 2010)السةةيد متولي،  وقتصةةر الاكتتاب على المؤسةةسةةين والمسةةاهمين الحاليين للشةةركة.

131) 
 إصدار الأوراق المالية: .1

ق الإصدار بطرق وأساليب مختلفة نذكر يتم إصدار الأوراق المالية لأول مرة في السوق الأولي أو سو 
 منها:

وعد أبسةةةط أسةةةلوب تتبعه المؤسةةةسةةةات لإصةةةدار أوراقها المالية، ومن خلاله  الأســلوئ المباشــر: .أ
مثل المؤسةةةةةةسةةةةةةات المالية  من كبار المسةةةةةةتثمرين الجهة المصةةةةةةدرة للورقة بالاتصةةةةةةال بعدد تقوم

كما تقوم هذه ، سةةةةةةةةةهم والسةةةةةةةةةنداتمثل الأ التي أصةةةةةةةةةدرتها الأوراق المالية تبيع لها ل الضةةةةةةةةةخمة
المؤسةةةسةةةات المالية بالإضةةةافة إلى التوسةةةط بين مصةةةدري الأوراق المالية وجمهور المسةةةتثمرين، 
فهي تقدم النصةةةةةةةةح والتوجيه فيما وخص الأوقات المناسةةةةةةةةبة لركتتاب، السةةةةةةةةعر الأمثل، اختيار 

 الأوراق المالية المناسبة لرصدار... وغيرها من الخدمات.
في هذا الأسلوب لا تتم العملية بشكل مباشر عكس الأسلوب الأول، حيث يتم  د:أسلوئ المزا .ئ

 لتقدوم عروعدعوة المسةةةةةةةةةتثمرين المحتملين الذين لهم لهم رنبة في شةةةةةةةةةراء هذه الإصةةةةةةةةةدارات 
إلى أقل سةةةةةةعر الطلبات من أعلى تتضةةةةةةمن الكميات المراد شةةةةةةرائها وسةةةةةةعر الشةةةةةةراء، ويتم قبول 

 (27، صفحة 2021)أمينة،  .سعر
 طرق الاكتتائ: .ئ

تختلف طرق الاكتتاب حسةةةةب تفضةةةةيلات المؤسةةةةسةةةةة ويتم اختيار الطريقة المناسةةةةبة حسةةةةب تقييمها لكل 
 طريقة والتي تراها الأنسب لوضعها وأهدافها واستراتيجيتها:

صةةدار الجديدة : ويقصةةد به عملية الا(Initial Public Offering – IPO)الاكتتائ العام  .أ
للورقة المالية وطرحها للاكتتاب العام للجمهور، إما عند تأسيس الشركة أو عند الرنبة في رفع 
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 .Ritter, 1998, p) رأس مالها، بحيث وكون هنا الاكتتاب موجه للجمهور بدون اسةةةةةةةةةةةةتثناء.
02) 

طريقة بديلة لطرح الأوراق المالية في سوق  يه: (Private Placement) الاكتتائ الخاص .ئ
من المسةةةتثمرين  معينةطراف حيث يتم بيع الإصةةةدارات الجديدة من الأوراق المالية لأ الإصةةةدار

من مميزاته و ، غالبا ما وكونون مؤسةةةةةةسةةةةةةات مالية أو مسةةةةةةتثمرين محترفين، وليس للجمهور ككل
)التميمي أ.، الأسةةةةواق  وراق المالية.تسةةةةتثنى من شةةةةرط التسةةةةجيل لدى هيئة الأهذه الطريقة أنها 

 (97، صفحة 2010المالية، إطار في التنظيم وتقييم الأدوات، 
في هذه الحالة، تقوم الشةةةةةركة المدرجة بئصةةةةةدار حقوق  :(Rights Issue) الاكتتائ المؤقت  .ج

في شةةةةةةةراء المزيد من الأسةةةةةةةهم بسةةةةةةةعر للمسةةةةةةةاهمين الحاليين. هؤلاء المسةةةةةةةاهمون لديهم الأولوية 
 .مخفي. هذا وسمح لهم بزيادة حصتهم في الشركة

 سوق التداول أو السوق الثانوي ثانيا: 

التعامل على الأوراق  "The Secondary Market"سةةةةةةوق التداول أو السةةةةةةوق الثانوية  من خلاليتم 
الأوراق المالية بالسةةةةوق  يشةةةةمل تداول هذهالمالية التي سةةةةبق إصةةةةدارها في السةةةةوق الأولية وتم الاكتتاب فيها. و 

في هذه ن متحصةةةةةلات بيع الأوراق المالية فئ . وحالتالي، لشةةةةةراء بين حاملها وأي مسةةةةةتثمر ةخرالثانوية البيع وا
، حيث أن الهدف من التداول في ا بل تذهب إلى حاملي هذه الأوراقإلى الجهة التي أصةةةدرته توجهلا السةةةوق 

، 2010)السةةةيد متولي،  اس في تحقيق عوائد من خلال بيع وشةةةراء الأدوات المالية.السةةةوق الثانوية يتمثل أسةةة
 (136صفحة 

 عمليات في بورصة الأوراق الماليةال ثالثا:

عمليات بورصةةةةةة الأوراق المالية هي العمليات التي تحدث بالبورصةةةةةة والتي تصةةةةةاحب مختلف عمليات 
 ختلف الأدوات والأوراق المالية بيعا وشراءا، ويمكن تقسيمها كما يلي:التداول في م

 العمليات العاجلة: .1

زمني قصةةةير  بالصةةةةفقات التي تنفذ في نفس يوم انعقادها وفي مدى الفورية المتعلقة وهي تلك العمليات
ومن ة وجيزة جدا، م الأوراق المالية موضةةوع الصةةفقة فورا أو خلال فتر لاواسةةتالصةةفقة دفع امن  حيث يتمجدا، 

طويلة الأجل ة عامل من خلالها في أي كمية من الأوراق الماليتإمكانية ال، العمليات صةةةةةةةةةةةةةةفات هذا النوع من
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، تبيان العمليات هذا النوع من  أوامر البورصةةةةةة في من الشةةةةةروط التي وجب أن تتوفر في دات(.ن)أسةةةةةهم وسةةةةة
صةةةةةةةةفة الورقة المالية وكمية الأوراق المالية  ونوع الصةةةةةةةةفقة كبيانتفاصةةةةةةةةيل  توضةةةةةةةةح بكل دقةالعناصةةةةةةةةر التي 

تتحدد  أن ينفذ أوامره بموجبه، عامل في البورصةةةةةةةةةةتالمطلوحة أو المعروضةةةةةةةةةة وتحديد السةةةةةةةةةعر الذي يرغب الم
  (28، صفحة 2021)أمينة،  قانون العرع والطلب.من خلال أسعار الأوراق المالية 

 العمليات العاجلة نذكر: ومن أهم أشكال

 البيع على المكشوف: .أ
، ام هاسةةعر مالية مقترضةةة على أمل أن ينخفي  وراقلأبيع  ويسةةمى أوضةةا البيع القصةةير، ويعني عملية

، مع الاستفادو من فروق ارتفع سعرها واعادتها الى مالكهاا انخفي أو الأوراق المالية المباعة سواءهذه شراء 
، صةةفحة 2022)بورقعة، على المكشةةوف وقال أنه أخذ مركزا قصةةيرا.  ما بالبيعوحين وقوم شةةخص  الأسةةعار،

338) 

 :الشراء الهامشي .ئ
وطلق على الشةةةراء الهامشةةةي بهامش الرحح أو الشةةةراء بالحد، فهو وشةةةبه البيع على المكشةةةوف من حيث 

ن هاذين النوعين أن البائع على المكشةةةةةةةةةةةةةوف وقترع من أن كلا منهما وقوم على القرع، ووجه الاختلاف بي
، صةةةفحة 2017)لعبني،  وسةةةيطه نقودا ليشةةةتري له مزيدا من الأوراق المالية التي أصةةةدر اليه الأمر بشةةةرائها .

26) 

 العمليات الآجلة: .2

اق المةاليةة لآجال لاحقةة ومتبةاعدة في وهي العمليةات التي تمنح للمتعةاملين إمكةانيةة بيع وشةةةةةةةةةةةةةةراء الأور 
الزمن، حيث لا يتم دفع الثمن ولا تسليم الأداة محل الصفقة في وقت عقد الصفقة، بل يتم ذلك بعد فترة متفق 
عليها مسةةبقا تسةةمى "موعد التصةة ية" وعادة ما تكون بعد شةةهر يلتزم فيها كل من البائع والمشةةتري بتنفيذ عملية 

 قة بالتسليم والاستلام. وتأخذ هذه التص ية أحد الشكلين التاليين:التص ية النهائية للصف

 دفع امن الورقة المالية وتسليمها فعليا خلال الأوام اللاحقة لتاريخ عقد التص ية؛ 
  تسةةوية الفرق بين سةةعري الورقة المالية محل الصةةفقة، والمقصةةود هنا بالسةةعرين هو السةةعر عند

 .(62، صفحة 2011)شيخي،  عقد الصفقة والسعر عن التص ية.
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 لأوامر في بورصة الأوراق الماليةا رابعا:
المتداولون والمسةةةتثمرون يتفاعل فيه  محكم  تداولهي نظام  أو السةةةوق الثانوي  بورصةةةة الأوراق المالية

اتهم عبر وسةةةطاء وسةةةماسةةةرة معتمدين في الأدوات المالية بيعا وشةةةراءا، إذ وسةةةعى هؤلاء المتعاملون لعقد صةةةفق
ومتخصةةةةصةةةةين، حيث وقوم الوسةةةةطاء بئدارة الصةةةةفقات من خلال تنفيذ أوامر صةةةةادرة من طرف موكليهم، هذه 
الأوامر تكون واضةةةةةحة ومبينة لكل تفاصةةةةةيل العملية المراد تنفيذها، وتوفر جميع المعلومات عن ظروف تنفيذ 

، كان التداول يتم في قاعة التداول، جهة المصةةةةةةدرة لها. في السةةةةةةابقالأمر ونوع الورقة المالية وكميتها وكذا ال
وحاليا مع  لواردة من عملائهم.حيث يتجمع الوسةةةةطاء الأعضةةةةاء ويسةةةةعون إلى مطابقة طلبات الشةةةةراء والبيع ا

لوجه ولكنهم  وجهالا يتفاعل التجار إذ  ،، تكون معظم البورصةةةةةةةةةةةةةات أسةةةةةةةةةةةةةواقا إلكترونيةالتطورات الحاصةةةةةةةةةةةةةلة
يتم ترميز إجراءات أين  ،ل الطلبات إلى نظام معالجة مركزي توجيه طلباتهم إلى محطة كمبيوتر تنقمطالبون ب

 .(Parameswaran, 2011, p. 25) مطابقة وتنفيذ الأوامر في البرنامج.

 مفهوم الأمر: .1

أو السةةمسةةار الذي قد وكون  وسةةيط الماليللأو العميل المسةةتثمر  وقدمهاهي عبارة عن تعليمات الأوامر 
 شةةراء أو بيع الأوراق المالية المتداولة في بورصةةة الأوراق المالية من أجل شةةخصةةا مرخصةةا أو شةةركة سةةمسةةرة

بالصةةةفقة أو العملية من: نوع الورقة المالية، المعلومات المتعلقة كل بشةةةكل دقيق للوسةةةيط  موضةةةحا، نيابة عنه
ومدة صةةةةةلاحية الأمر، وتعتبر هذه المعلومات أسةةةةةاسةةةةةية عند تحديد أي أمر أو  ر،الكمية، نوع العملية،  السةةةةةع

تسةةةليمه للوسةةةيط قصةةةد تنفيذه، كل أمر وأتي من المسةةةتثمر لابد أن وكون مكتوحا بشةةةكل دقيق لكي ينفذ بطريقة 
 .(Mitchel, 2022) الذي وملك صلاحية تنفيذ الأمر. جيدة من طرف الوسيط وهذا الأخير هو الوحيد

 أنواع الأوامر: .2

من خلال الوسةةةةةةطاء وكذا المؤسةةةةةةسةةةةةةات قبول الطلبات من المسةةةةةةتثمرين الأفراد في بورصةةةةةةة الأوراق المالية يتم 
الأسةةةةةةةواق  توفر. بالتداولالعديدة عند القيام  الأوامرأنواع  واحد منوضةةةةةةةع  ويتم هذا عن طريق ، والسةةةةةةةماسةةةةةةةرة

 ومكن تقسيمها كما يلي: رالأواما مختلفة من أنواع

حيث وكون السةةةعر المحدد من طرف العميل هو نقطة الفصةةةل في تنفيذ  أوامر محددة لســعر التنفيذ: .أ
 أو عدم تنفيذ الصفقة، وعلى حسب هذا المعيار تنقسم الأوامر إلى:

 " أوامر السوقMarket Orders :" 
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تضةةةةةةةةى هذا النوع من الأوامر، يوجه هو أمر ببيع أو شةةةةةةةةراء أداة مالية فورا وحأفضةةةةةةةةل سةةةةةةةةعر ممكن، بمق
العميل أمرا للوسيط أو السمسار بتنيفيذ العملية المطلوحة على وجه السرعة وحأفضل سعر وجري على أساسه 
التعامل في السةةوق وقت اسةةتقبال الأمر. من مزاوا هذا النوع من الأوامر سةةرعة وضةةمان التنفيذ، ومن مخاطره 

 (Frederic S & Stanley G, 2012, p. 552) تقلبات الأسعار من لحظة لأخرى.

 " الأوامر المحددةLimit Orders :" 

هو تعليمة للتداول بأفضةةةةل سةةةةعر متاح، ولكن فقط إذا لم وكن أسةةةةوأ من السةةةةعر المحدد من قبل  الأمر المحدد
 لأوامرند الحد الأقصى للسعر أو أقل. بالنسبة الشراء، وجب أن وكون سعر التداول ع لأوامرالتاجر. بالنسبة 

 (Harris, 2003, p. 74) البيع، وجب أن وكون السعر عند أو أعلى من السعر المحدد.

عكس النوع الأول الذي وعتبر السةةةةةعر معيارا لتنفيذ الأمر من عدمه، في  التنفيذ: لوقتأوامر محددة  .ئ
ن الأوامر وعتبر الوقت ال يصل في التنفيذ من عدمه، وتتراوح مدة الأمر بين يوم، أسبوع، هذا النوع م

 أو شهر، كما قد وكون الأمر مفتوحا، حيث تنقسم إلى:

 وهنا يتم تحديد سةةةةعر معين للتنفيذ مع اشةةةةتراط إتمام الصةةةةفقة خلال فترة أمر محدد خلال فترة معينة :
 Week"؛ أوامر محددة بأسبوع "Day Orders"مر محددة بيوم أوازمنية محددة، على سبيل المثال: 

Orders" أوامر محددة بشهر ،"Month Orders."  ،(172، صفحة 2010)السيد متولي 

 أمر مفتوح "Open Orders": المفتوح هو أمر عمل غير مملوء، أو أمر عمل وجب تنفيذه  الأمر
إل ائه من قبل العميل أو انتهاء صلاحيته. يتمتع العميل إلى غاوة يفاء شرط غير ملبى عندما يتم است

ولأنها غالبا  .بمتطلباتها حتى يتم الوفاء وظل سةةةاريوالذي  أداة ماليةشةةةراء أو بيع  أمر بالمرونة لتقدوم 
ا ليسةةةت أوامر متأخرة لأنه تنفيذما تكون مشةةةروطة، فئن العديد من الأوامر المفتوحة تخضةةةع لعمليات 

 معين إلى بقاء الأمر مفتوحا. رلأم في بعي الأحيان، قد يؤدي نقص السةةةةةةيولة السةةةةةةوقية، و سةةةةةةوقية
(Akhilesh, 2021) 

 ":Stop Orders"أوامر الإيقاف  .ج
لتي وحوزها الإوقاف وشبه نوعا ما الأوامر المحددة، لكن وختلف عنه بكونه وخص الأدوات المالية ا أمر

على سةةةةبيل المثال، إذا كان السةةةةوق يتحرك ف ر،يتم تنفيذ أمر التوقف دائما في اتجاه تحرك السةةةةعالعميل فعلا، 
، مقابل ذلكبسةةعر محدد مسةةبقا أقل من سةةعر السةةوق الحالي. بيع بالالتوقف  تنفيذ أمرإلى أسةةفل، فمن المقرر 
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ا أعلى من إلى سةعر محدد مسةبق السةعربمجرد وصةول التوقف هو الشةراء  أمرإذا كان السةعر يرتفع، فسةيكون 
 (Frederic S & Stanley G, 2012, p. 553) سعر السوق الحالي.

 الأوراق المالية خامسا: التسعير في بورصة

نده عروع البيع تسةعير الورقة المالية في بورصةة الأوراق المالية وقصةد به تحديد السةعر الذي تلتقي ع
وطلبات الشةةةةةةةةةراء على الورقة المالية، والذي يتم عنده تداول الأوراق المالية لفترة معينة بيعا وشةةةةةةةةةراءا، وحالتالي 
فهو سةةةةعر البورصةةةةة، يتم تدوين هذا السةةةةعر في لوحة التسةةةةعير، وتنفذ عنده عمليات التداول على ورقة ما في 

. وتوجد العديد من تقنيات التسةةعير في البورصةةة (68، صةةفحة 2010)عبد القادر،  إحدى جلسةةات البورصةةة.
 وهي كالتالي:

ويتم التسعير وفق هذه الطريقة باجتماع ممثلي العروع والطلبات وجها لوجه في التسعير بالمناداة:  .1
ه العمليةةة عةةادة قةةاعةةة التةةداول وينةةادون عن مةةاهيةةة العروع والطلبةةات التي بحوزتهم، وصةةةةةةةةةةةةةةةاحةةب هةةذ

الفوضةةةةى والضةةةةجيج، ولهذا يلجأ المتعاملون إلى اسةةةةتعمال إشةةةةارات يدوية لإوصةةةةال رغبتهم، وعادة ما 
)عبد  تكون بوضةةةةةةع السةةةةةةاعة أفقيا باتجاه الجسةةةةةةم في حال الشةةةةةةراء وفي اتجاه عمودي في حال البيع.

 (72، صفحة 2010القادر، 
عكس الطريقة الأولى، فئن التسةةةةةعير بالتدرك يتم بطريقة كتابية بدل شةةةةةفوية، حيث درج: التســـعير بالت .2

يتم تسةةةجيل كافة الأوامر الخاصةةةة بالأوراق المالية على بطاقة وتوضةةةع في درك، ويتم تخصةةةيص درك 
لكل ورقة في البورصة، يوضع الدرك تحت تصرف وسيط مالي متخصص في التعامل بالأداة المالية 

ودوره أنه وقوم بمتابعة الصةةةةةةةةةةةةةةفقات المتعلقة بها وتحديد أسةةةةةةةةةةةةةةعارها، وحعد جمع كافة الأوامر  المعنية،
المتعلقة بالورقة المعنية الموجودة بالدرك الخاص بها، مع إضةةةةافة الأوامر الباقية من الحصةةةةة السةةةةابقة 

، صةةةةةةةةةفحة 2002)محفوظ ،  والتي لازالت سةةةةةةةةةارية، يتم تحديد سةةةةةةةةةعر التعامل في هذه الورقة المالية.
116) 

إلى  و يتم اللجوء، يتم العمل بهذه الطريقة في حالة الأدوات ذات الأوامر الفورية :تســـعيرة الصـــندوق  .3
مشةةةةةةةةةتبهة لطريقة الشةةةةةةةةةراء كثيرة ومتنوعة وهي طريقة طلبات هذه الطريقة عندما تكون عروع البيع و 

العروع والطلبات في أدراك خاصةةةة من قبل كل وسةةةيط إلى غاوة بحيث يتم تجميع  ،الدركبتسةةةعير ال
ومن ام تحديد سعر بفرز العروع والطلبات لجنة البورصة )لجنة التسعيرة(  ، أين تقومافتتاح الجلسة

 التوازن.
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الأوامر  كون  بالمناداة،تسعير ال، و بالدركتسعير التجمع هذه الطريقة بين  تسعيرة المعارضة والمقابلة: .4
شةةةةةةةةكل عام كما هو في حالة الدرك، إضةةةةةةةةافة إلى ذلك فئن هذا الالتزام الكتابي ومكن أن يتم تسةةةةةةةةجل ب

، وذلك عن طريق المناداة، كما تجدر المتعاملين طلبات تلبيبمعارضةةةة شةةةفوية على التسةةةعيرة التي لا 
الإشةةةةةةةةةةارة إلى أن طرق التعامل والتسةةةةةةةةةةعير قد تطورت بفضةةةةةةةةةةل التقدم التكنولوجي، سةةةةةةةةةةيما وأن معظم 

بورصةةةةةات في الدول المتقدمة جهزت بوسةةةةةائل الأعلام الآلي، وأصةةةةةبحت الكثير من الصةةةةةفقات تعقد ال
، كما أصةةةةةبح الحاسةةةةةوب وعالج للمتعاملينبواسةةةةةطة الحاسةةةةةوب دون اللجوء إلى الحضةةةةةور الشةةةةةخصةةةةةي 

الأوامر ويعطى سةةةةةةةةعر التوازن وت ييره، مما وفر نوع من الاسةةةةةةةةتمرارية في التعامل مع وصةةةةةةةةول أوامر 
 (45، صفحة 2016)زرموت،  للبورصة. لطلبالعرع وا

 متعاملون في سوق الأوراق الماليةالمطلب الثالث: المتدخلون وال

نظرا لأهمية سوق الأوراق المالية فهي تحظى بئقبال واسع من طرف فئات مختلفة من الجمهور، حيث 
 ل فئة في السوق المالي، ويمكن تقسيم هذه الفئات كما يلي:تختلف هذه الفئات باختلاف أهداف ودور ك

 أولا: هيئات سوق الأوراق المالية: 

تمثل تواجد الدولة في سةةوق الأوراق المالية كهيئة مراقبة ووصةةية على تنظيم وتسةةيير ومراقبة وهي التي 
حماوة المتعاملين شةةؤون السةةوق، وإخصةةاعها إلى نصةةوص وتشةةريعات وقوانين والسةةهر على تطبيقها من أجل 

تتواجد هذه الهيئات في  (87، صةةةفحة 1999)براق،  وضةةةمان شةةةفافية وسةةةلامة وكفاءة سةةةوق الأوراق المالية،
 ، كمثال على ذلك:جميع الأسواق وتختلف باختلاف السوق والبلد

وهي الهيئة المخولة لتنظيم (: )بورصةةةةةز ال  ا ر COSOBلجنة تنظيم عمليات البورصــــــــة ومراقبتها  .1

ومراقبة بورصةةةة الجزائر، حيث تتمثل مهامها في تنظيم ومراقبة سةةةوق القيم المنقولة، ولا سةةةيما من خلال 
 ومن ،حماوة المسةةةةتثمرين في القيم المنقولة؛ السةةةةير الحسةةةةن وشةةةةفافية سةةةةوق القيم المنقولة الحرص على 

السةةلطة التنظيمية؛ سةةلطة الإشةةراف : جنة بالسةةلطات التاليةهذه الل أجل تمكينها من تحقيق مهامها، تتمتع
 (2014)بورصة الجزائر،  والمراقبة؛ السلطة التأديبية والتحكيمية.

وهي الهئية المخولة بتنظيم سةةةةةوق الأوراق  )ســـوق الأوراق المالية الكويتي(: CMAهيئة أســـواق المال  .2
هيئة عامة مسةةةةةةةةةةةتقلة تتمتع بالشةةةةةةةةةةةخصةةةةةةةةةةةية الاعتبارية وشةةةةةةةةةةةرف عليها وزير التجارة وهي المالية الكويتي، 

والصةةةةةةةةناعة، مهمتها الإشةةةةةةةةراف على السةةةةةةةةوق من خلال تنظيم نشةةةةةةةةاط الأوراق المالية بما يتسةةةةةةةةم بالعدالة 
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والشةةةةفافية والتنافسةةةةية، توفير الحماوة للمتعاملين في الأوراق المالية، العمل على ضةةةةمان الالتزام بالقوانين 
واللوائح، السةةةةةةهر على تطبيق سةةةةةةياسةةةةةةة الافصةةةةةةاح الكامل وتوفير المعلومة، بالإضةةةةةةافة إلى تنمية السةةةةةةوق 

 (23، صفحة 2023)هيئة أسواق المال،  وتطويره.

 الأموال رؤوس : طالبواثانيا

أو عجز في تمويل أنشةةةةةةةةةةطتها  تسةةةةةةةةةةمى أوضةةةةةةةةةةا عارضةةةةةةةةةةوا الأوراق المالية، وهي عادة فئة لديها احتياك
الاسةتثمارية فتلجأ إلى السةوق المالي وتقوم بئصةدار أوراق مالية بهدف الحصةول على رؤوس أموال من طرف 

 أصحاب الفوائي المالية، ونجد في هذه الفئة:

تعتبر الدول والهيئات الحكومية من أكبر الجهات المقترضةةةة في سةةةوق المال، الدولة وهيئاتها:  .1
ة دائمة لرؤوس أموال موجهة لت طية مختلف النفقات والاسةةةةةةةةةةةةةةتثمارات الحكومية فهي في حاج

والقطاع العام، وعادة ما يتم ذلك عن طريق إصةةةةةدار سةةةةةندات الاكتتاب العام وغيرها من أدوات 
 الإقتراع الحكومية.

وتشمل هذه المؤسسات البنك المركزي والبنوك التجارية،  المؤسسات المالية وهيئات الإقراض: .2
التي تلجأ إلى الأسةةواق المالية وحيع سةةنداتها من أجل جذب رؤوس الأموال وتحصةةيل السةةيولة و 

 لتمويل خزينتها.
تلجأ تعتبر من أهم المتعاملين في سوق الأوراق المالية، حيث  المؤسسات الخاصة والمختلطة: .3

طوير أو لتنفيذ وت ةالمالياحتياجاتها هذه المؤسةةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةةات إلى وسةةةةةةةةةةةةةةائل تمويل متنوعة لت طية 
ئصةةةدار الأسةةةهم أو السةةةندات وطرحها في البورصةةةة، بهدف جذب اسةةةتثمارات فتقوم ب ،مشةةةاريعها

الأفراد وتشجيعهم على المشاركة كمساهمين أو شركاء في رأس مال هذه المؤسسات. كما تلجأ 
المؤسةةةةسةةةةات الجديدة المسةةةةاهمة إلى إصةةةةدار الأسةةةةهم لتأمين تمويل وسةةةةاهم في بناء رأس المال 

 لها.الابتدائي 

 : عارضوا رؤوس الأموالثالثا

ومكن تسةةةةةميتهم أوضةةةةةا طالبوا الأوراق المالية، وهم الفئة التي تملك الفوائي والمدخرات المالية وتسةةةةةعى 
 لتوظيفها واستثمارها في سوق الأوراق المالية، ويمكن حصرهم في مايلي:
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لمدخرين التقليديين، وهم وهي الوحدات الاقتصادوة الص رى، ويعرفون باسم االعائلات والأفراد:  .1
ومثلون نسةةةةةةةةةةةبة كبيرة من حجم المتعاملين في سةةةةةةةةةةةوق الأوراق المالية، وحامتلاكهم فوائي مالية 
ضخمة ويسعون الى استثمارها في سوق الاوراق المالية، فتواجدهم وعطي السوق حركية كبيرة، 

ليها، فيم أوضةةةةةا فبالاضةةةةةافة الى تقدومهم لرؤوس أموال كبيرة للمؤسةةةةةسةةةةةات التي هي في حاجة إ
يتيحون الفرصةةةةةةةة للمتخصةةةةةةةصةةةةةةةين والوسةةةةةةةطاء لمزاولة نشةةةةةةةاطهم حيث وقومون بتسةةةةةةةيير محافظ 
وتداولات هؤلاء المسةةةثمرين الصةةة ار لكونهم لا تتوافر لديهم المعارف والمهارات اللازمة لتسةةةيير 

 هذه التداولات.
تجميع  وهي تمثل هيئات مالية متخصةةةةةصةةةةةة يتثمل نشةةةةةاطها في المســـتثمرون التأســـيســـيون: .2

وتعبئة  المدخرات من مختلف المصةةةةةادر، وتوجيهها للاسةةةةةتثمار في الأسةةةةةواق المالية وتسةةةةةييرها 
بشكل كفئ لتحقيق أهداف محددة مثل: الأمان، السيولة والمردودوة. ومن أمثلة فئة المستثمرين 

 التأسيسيين نجد:
 صناديق الضمان الاجتماعي؛ 
 صناديق البطالة؛ 
 صناديق التقاعد؛ 
 تأمين؛شركات ال 
 ...هيئات التوظيف الجماعي 

وتعد من أهم الفاعلين في سةةةةةةوق الأوراق المالية، وهي مؤسةةةةةةسةةةةةةات الشــــركات والمؤســــســــات:  .3
عمومية وخاصةةةةة، تقوم بأنشةةةةطتها في الأسةةةةواق المالية بصةةةةفتها مسةةةةتثمرا حيث تقوم باسةةةةتثمار 

لطويلة حسةةةب أهدافها فوائضةةةها النقدوة في الأوراق المالية المختلفة سةةةواءا للجال القصةةةيرة أو ا
 (19-15، الصفحات 2017)لعبني،  المسطرة.

 : الوسطاءرابعا

وجري التعامل في البورصةةةةة عن طريق الوسةةةةطاء والسةةةةماسةةةةرة المرخصةةةةين والحاصةةةةلين على العضةةةةوية، 
ق المالية ويقفون على تسةةةةةةةةةيير ومارسةةةةةةةةةون دور الوسةةةةةةةةةاطة بين مختلف المتعاملين من بائعين ومشةةةةةةةةةترين للأورا

الصةةةةفقات وإدارة محافظ زحائنهم وتنفيذ الأوامر مع خدمات تقدوم النصةةةةح والمشةةةةورة، مقابل عمولة محددة تحت 
 إطار القوانين واللوائح المعمول بها في البورصة. وتتمثل أهم فئات الوسطاء الماليين في الآتي:
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 : "Commission Brokers" السماسرة بالعمولة .1

 وكون أوضةةةاوكيل لأحد بيوت السةةةمسةةةرة، كما قد شةةة ل دور البورصةةةة وي في عضةةةوية ومتلكو شةةةخص ه
، مقابل رسةةوم وعمولات على الأسةةعار السةةائدةعلى  بناءا ئهعملالصةةالح صةةفقات  يديرتاجرا لحسةةابه الخاص 
 .(Valdine, 2010, p. 09) الخدمات التي وقدمها.

 ":Floor Brokersالصالة " سماسرة .2

ويقدم ، بل وقدم خدمة لمن وطلبهالا وعمل لحساب بيت السمسرة  سمسار السماسرة، وهو ويسمى أوضا
، حيث وجرون المعاملات نيابة خدماته حتى للسةةةةماسةةةةرة الآخرين الناشةةةةطين في السةةةةوق وذلك في فترات الذروة

يوت السةةةةةةةةمسةةةةةةةةرة ممارسةةةةةةةةة نشةةةةةةةةاطها بعدد قليل من عنهم مقابل الحصةةةةةةةةول على جزء من العمولة، كما يتيح لب
 .الاعتماد على سماسرة الصالة لإتمام معاملاتهمبامكانهم السماسرة الوكلاء طالما 

  ":Floor Trader"تجار الصالة  .3

وحيع  ا في البورصة لشراءهم الأفراد الذين وشترون مقعدو ، "Speculators"نيالمضارحب ويعرفون أوضا
يتم  كما قدنفسةةةةةةةهم، فئنهم لا يدفعون أي عمولات. لأنظرا لأنهم وقومون بالتجارة و  ،الأسةةةةةةةهم لحسةةةةةةةابهم الخاص

 Melicher) ا ما تكون شركة إقليمية لا تريد مقعدها في البورصة.شركة سمسرة، وغالب طرف من استأجارهم 
& Norton , 2016, p. 315) 

 ":Specialistsالمتخصصون " .4

هم أعضةةاء السةةوق الذي يتخصةةص كل منهم في التعامل في ورقة مالية معينة أو مجموعة محدودة من 
الأوراق، بمعنى أنه لا ومكن أن يتعامل في ورقة ما أكثر من متخصةةةةةةةةةةةةةةص واحد، وهو الذي وطلع على دفتر 

لخاصةةةةةةةة، ويجمع الأوامر المحددة للأوراق التي يتعامل فيها، ويدفع المتخصةةةةةةةص رسةةةةةةةم العضةةةةةةةوية من أمواله ا
نشةةاط المتخصةةص بين السةةمسةةرة والاتجار، فهو وشةةبه السةةمسةةار من حيث أنه ينفذ معاملات السةةماسةةرة ةخرين 

، صةةةةةةةفحة 2022)حجاك،  مقابل عمولة، ويشةةةةةةةبه التاجر في أنه يتاجر لحسةةةةةةةابه الخاص بهدف تحقيق الرحح.
17). 
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 لبورصةامؤشرات : الثالثالمبحث 

تلعب مؤشةةةرات البورصةةةة دورا حيويا في عالم الأسةةةواق المالية، حيث تمثل النافذة التي وطل من خلالها 
المستثمرون على حالة الاقتصاد وأداء الشركات، تعد مؤشرات البورصة من الأدوات الأساسية التي تسهم في 

توى أداء اسةةةتثماراته في البورصةةةة، وحأي فهم وتحليل أداء الأسةةةواق المالية، والتي تسةةةمح للمسةةةتثمر معرفة مسةةة
اتجاه هو وسةةةةةةير، وحالتالي اتخاذ القرارات الصةةةةةةائبة التي من شةةةةةةأنها مسةةةةةةاعدته في تحقيق أفضةةةةةةل العوائد بأقل 

 المخاطر الممكنة.

 طلب الأول: مفهوم مؤشرات البورصةالم

اة التنبؤ بحركة تطورها تعتبر مؤشةةةةةةةةةةةرات بورصةةةةةةةةةةةة الأوراق المالية أداة من أدوات تحليل السةةةةةةةةةةةوق من جهة وأد
. تختلف وتعدد مفاهيم مؤشةةةةةر البورصةةةةةة، ويمكن مسةةةةةتقبلا حيث تعطي فكرة سةةةةةريعة عن أداء المحفظة المالية

 تعريفها كما يلي:

 أولا: تعريف المؤشر

 ذاهالأوراق المالية، إذ يتم تكوين  قيمة رقمية تقيس الت يرات الحاداة في سةةةةةةةةوق مؤشةةةةةةةةر البورصةةةةةةةةة هو 
 تتم بعد ذلك مقارنة قيمة المؤشةةةةةر عند أي نقطة زمنية، مما يتيح إمكانيةام في البداوة  هيمتالمؤشةةةةةر وتحديد ق

)الموسةةةةةةوي،  .معرفة تحركات السةةةةةةوق بالارتفاع أو الانخفاع، إذ وعكس المؤشةةةةةةر أسةةةةةةعار السةةةةةةوق واتجاهاتها
 (98، صفحة 2011

ة لقياس ممقياسةةةةةةةية مصةةةةةةة مة مطلقة أو متوسةةةةةةةطات أو أرقامقد تكون قي أداة إحصةةةةةةةائية وعرف أوضةةةةةةةا على أنه
و ذلك بهدف رصةةد  ،، مقارنتها و قياسةةهاتتبعها، ملاحظتهامع  ،لأسةةعار الأسةةهم في البورصةةة موى العاسةةتالم
 وةنها صةةةةعودبأفيطلق على البورصةةةةة سةةةةتقرة، ء كانت موجبة أو سةةةةالبة أو ماهات الأسةةةةعار بالبورصةةةةة سةةةةواجتا

والذي  رالمخاط نار الخالي ممثالاسةةةةةةةةةةةت نالعائد المحقق م لع رمعدل العائد الذي وحققه المؤشةةةةةةةةةةة ديزيعندما 
كون ووق النزولي فهي حين سةةةالندات الحكومية لمدة سةةةنة واحدة، أما سةةةة ما نقصةةةد به معدل العائد على العاد

، 2006)خضةةةةةةةيرة ،  .رالمخاط نار الخالي ممثالعائد على الاسةةةةةةةت نأقل م رمؤشةةةةةةةالمعدل العائد الذي وحققه 
 (44صفحة 

مؤشةةةةر البورصةةةةة هو مقياس لأداء مجموعة من الأصةةةول ومن هذه التعاريف وتعاريف أخرى، نخلص إلى أن 
وقيس الت ير في مجموعة من القيم على مدى  المالية أو مجموعة من الشةةةةةةةةةركات المدرجة في السةةةةةةةةةوق المالي
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إلى قياس وتتبع الت يرات الحاصةةلة في قيمة هذه الأصةةول وتعكس تحركات السةةوق ما يوفر  ، تهدففترة زمنية
للمتعاملين لمحة فورية حول أداء واتجاهات الأسةةةةةةةةةهم والقطاعات الاقتصةةةةةةةةةادوة المختلفة، فالمؤشةةةةةةةةةر وعتبر أداة 

ن شأنها المساعدة في حيوية وفعالة لفهم أداء السوق المالي، والمساعدة على وضع التنبؤات والتحاليل التي م
 اتخاذ القرارات الاستثمارية السليمة. 

 ثانيا: خصائص المؤشر:

تتميز مؤشةةةةةرات البورصةةةةةة بعدة خصةةةةةائص تعطيها دورا محوريا في الأسةةةةةواق المالية وتجعلها أداة مهمة 
 (03عمان، صفحة )بورصة  بالنسبة للمستثمرين والمحللين، وفيما يلي أهم خصائصه:

 ( 1000نقطة أو  100وعبر عن قيمة المؤشر بعدد من النقاط )؛نقطة أساس 
  تحتسةةةب المؤشةةةرات من خلال اختيار عينة من الشةةةركات المتداولة في البورصةةةة، أو باسةةةتخدام جميع

 الشركات المتداولة في البورصة، وفي حالة حساب المؤشر باستخدام عينة من الشركات المتداولة يتم
 ؛عينة ممثلة للسوق(اختيار العينة بطريقة تتيح للمؤشر أن وعكس الحاله العامة للبورصة ككل )

   تمثل قيمة المؤشةةةةر قيمة متوسةةةةطة )متوسةةةةط الت يرات الموجبة والسةةةةالبة الحاصةةةةلة في أسةةةةعار أسةةةةهم
 ؛يع الأسهم المتداولة في البورصةالشركات( وتعكس هذه القيمة الأداء العام لجم

 يمة السةةةةةةوقية للشةةةةةةركة وحجم نشةةةةةةاطها في البورصةةةةةةة ممثلا بعدد أوام التداول أو معدل دوران تعتبر الق
 ؛ا في اختيار العينة لحساب المؤشرالأسهم، من أهم المعايير التي يتم الاعتماد عليه

  ومكن حسةةةاب مؤشةةةرات خاصةةةة بكل قطاع في البورصةةةة بنفس الطريقة التي يتم فيها حسةةةاب المؤشةةةر
 ؛مؤشر القطاع عن أداء هذا القطاعل، بحيث وعبر العام للبورصة كك

  ،ومكن حسةةةةةاب أكثر من مؤشةةةةةر للبورصةةةةةة الواحدة وذلك بت يير المنهجية المعتمدة في قياس المؤشةةةةةر
وحالتالي فئن اختلاف قيم المؤشرات للبورصة الواحدة ناتج عن اختلاف طريقة الاحتساب وليس نتيجة 

 ر الشركات وقيمها السوقية.اختلافات في قيم التداول الفعلي كأسعا

 امات مؤشر بورصة الأوراق الماليةالمطلب الثاني: أهمية واستخد

وجب أن ومثل السةةةوق،  ،ي وجسةةةد سةةةلوك سةةةوق الأسةةةهم بشةةةكل عامالذ مؤشةةةر سةةةوق الأسةةةهم الجيد هو
تي وجب أن تمثل تحركات المؤشر العائدات الكما جيد ومع ذلك شديد السيولة. بشكل ا يجب أن وكون منوعو 
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 ,bagri, Sharman) كةةةةةةة: ا لاستخدامهفي البلاد. مؤشر السوق مهم جد "النموذجية" المحافظ المالية حققتها
Wahdwa, Ramakara, & Palanivel, 2007, p. 158) 

 ،كمقياس لسلوك السوق 
 محفظةكمؤشر لأداء ال، 
 رات.جلة للمؤششتقة مثل العقود الآكأساس في الأدوات الم 

تعد مؤشةةةةةرات بورصةةةةةة الأوراق المالية أداة نافعة وفعالة سةةةةةواءا على المسةةةةةتوى الكلي للتنبؤ بما سةةةةةتكون 
عليه الحالة الاقتصةةةادوة العامة في الدولة، أو على مسةةةتوى الوحدات الاقتصةةةادوة الجزئية كالمسةةةتثمرين الأفراد 

لمالية، ويمكن إوجاز أهمية واستخدامات هذه المؤشرات وغيرهم من الأطراف التي تتعامل في بورصة الأوراق ا
 فيما يلي:

 (49، صفحة 2021)أمينة،  ية مؤشرات بورصة الأوراق الماليةأولا: أهم

تعد مؤشةةةةةةةرات بورصةةةةةةةات الأوراق المالية عاملا حاسةةةةةةةما في عمليات تداول الأوراق المالية كونها تحمل 
 علومات مهمة حول الأسعار وحركتها، وتتلخص أهمية المؤشرات فيما يلي:دلالات وم

لأداء بورصةةةةات الأوراق المالية كونه وعكس أسةةةةعار أسةةةةهم الشةةةةركات في  اتلخيصةةةة المؤشةةةةر وعد .1
 ؛ويلخص أداءها بمعايير ومؤشرات رقمية قابلة للمقارنة جميع القطاعات الاقتصادوة

وراق المالية والمشةةةةاركين فيها بئعادة تنظيم السةةةةوق وسةةةةاعد المؤشةةةةر القائمين على بورصةةةةات الأ .2
المراجحة المحددة للعناصةةةةةةةةةر التي أدت إلى انحراف الأسةةةةةةةةةعار وتصةةةةةةةةةويبها  من خلال عمليات

 ؛باتجاه وعكس الأسعار بدقة
عد إحدى الأدوات لتحديد سةةةةعر السةةةةهم من خلال خصةةةةم التدفقات النقدوة المسةةةةتقبلية، ويعكس و .3

 ؛والمستثمرين في السوق توقعات المساهمين  المؤشر
عتبر أداة فعالة للمقارنة مع أسةةعار السةةهم أو القطاع أو السةةوق ومع المعايير المختارة الأخرى و .4

الأسةةةةةواق المالية في الدول الأخرى، إذ ومكن للمسةةةةةتثمرين مقارنة أداء مؤشةةةةةر  أو مع مؤشةةةةةرات
تجاهات السةةةةةةوق العالم، الأمر الذي وسةةةةةةاعد في تحديد ا سةةةةةةوق السةةةةةةهم بمؤشةةةةةةرات الأسةةةةةةهم في

الاسةةةةةةةةةةتثمارات الأجنبية وحخاصةةةةةةةةةةة في  بالمقارنة مع الأسةةةةةةةةةةواق الأخرى، مما قد ينجم عنه زيادة
 الحالة التي وكون فيها السوق من الأسواق الواعدة.
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 مؤشرات بورصة الأوراق المالية استخدامات: ثانيا

 يلي:ومكن إوجاز مختلف الاستخدامات المباشرة لمؤشرات الأوراق المالية فيما 

: القاعدة العامة أن حركة الأسةةةةةةةةعار لمختلف الأسةةةةةةةةهم إعطاء فكرة ســـــريعة عن أداء المحفظة .1
المتداولة في البورصةةةةةةةةةةةةةةة تسةةةةةةةةةةةةةةير في نفس الاتجاه وهذا وعني بالتبعية وجود علاقة طردوة بين 
الت ير في سةةعر سةةهم والت ير الذي وطرأ على مؤشةةر البورصةةة، وعليه فئن المؤشةةر وعطي فكرة 

بمعرفة الت ير الحاصةةةةةةةةةل على مؤشةةةةةةةةةر حالة  لت ير الحاصةةةةةةةةةل في عائد المحفظةسةةةةةةةةةريعة عن ا
 السوق؛

لمخاطر المنتظمة لمحفظة الأوراق اومكن اسةةةةتخدام المؤشةةةةرات لقياس تقدير مخاطر المحفظة:  .2
المالية، وتقاس تلك المخاطر بمعامل الانحدار بين معدل العائد على الاسةةةةةتثمار في المحفظة، 

لأحد المؤشرات التي  ى محفظة السوق الذي وقاس بدوره بالعائد المحسوبوحين معدل العائد عل
 (41-40، الصفحات 2018)ةيت بشير،  ؛تقيس حالة السوق بصفة عامة

وشةةةةةةةةةير بعي الباحثين في الاقتصةةةةةةةةةاد إلى أنه إذا أمكن للمحللين  :التنبؤ بالحالة الاقتصـــــادية .3
الوقوف على طبيعة العلاقة بين بعي المت يرات الاقتصةةةةةةةةادوة وحعي الت يرات الاقتصةةةةةةةةاديين 

التي تطرأ على المؤشةةةرات وهو ما وشةةةار عليه عادة بالتحليل الأسةةةاسةةةي، ومكن من التنبؤ مقدما 
بما سةةةةةةيكون عليه حال السةةةةةةوق في المسةةةةةةتقبل، وهذا من شةةةةةةأنه اتخاذ القرار السةةةةةةليم. كما ومكن 

ارنة أداء مؤشةةةر البورصةةةات المحلية بمؤشةةةرات البورصةةةات الدولية، المؤشةةةر المسةةةتثمرين من مق
أخرى، مما قد ينجر عنه زيادة  وسةةةةةوف يؤدي ذلك إلى تحديد اتجاهات السةةةةةوق مقارنة بأسةةةةةواق

، )الحناوي  ؛الاسةةةةةتثمارات الأجنبية خاصةةةةةة في حالة ما إذا كان السةةةةةوق من الأسةةةةةواق الواعدة 
 (252، صفحة 2005إبراهيم، و جلال، 

ومكن التوصةةل إلى نمط الت يرات التي تطرأ على مؤشةةرات قياس  :التنبؤ بحركة أسعار الأسهم .4
حركة السةةةةوق من خلال التحليل التاريخي لتلك الت يرات باسةةةةتخدام تحليل السةةةةلاسةةةةل الزمنية أو 

متوقعة لحركة السةةةةوق في المسةةةةتقبل، المتوسةةةةطات المتحركة، وحالتالي ومكن التنبؤ بالتطورات ال
كذلك ومكن تحليل العلاقة بين الت يرات الاقتصةةةةةةادوة والت يرات في أسةةةةةةعار الأسةةةةةةهم باسةةةةةةتخدام 

 (29، صفحة 2019)فاتح،  .التحليل الفني والتي تفيد المستثمرين في اتخاذ قراراتهم
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 بناء المؤشرات :الثالثالمطلب 

نظرا لاختلاف وتباين بنية وخصةةةةةةةةائص الأسةةةةةةةةواق المالية عبر العالم، فئن كي ية بناء وتكوين وحسةةةةةةةةاب 
المؤشرات البورصية تختلف من حيث الطريقة، إلا أنها تقوم على أسس مشتركة وهي: ملائمة العينة، وتحديد 

 الأوزان النسبية، وفيما يلي تفصيل بهذه الأسس:

 للمؤشر : ملائمة العينة المكونةأولا

لك ذحسةةاب بناء و في  خدمةتنها مجموعة الأوراق المالية المسةةعلق ببناء المؤشةةر، بأتتعرف العينة فيما ي
)بن سةةةةةةاسةةةةةةي و قريشةةةةةةي،  : الحجم، الإتسةةةةةةاع، المصةةةةةةدر:ي أن تكون ملائمة من الااة جوانبالمؤشةةةةةةر، وينب 

 (452، صفحة 2011

اللدرجى تشيييي ر الة ادع ال  لى أله ألم  كل    ن ادد اقوراق الل ل ى  لسيييي  ق في هذا االحجم:  .1

لظرا لتل  كم أ رر  اللؤشير أ رر  كمل    ن اللؤشير أ  ر تل  و وقيدل  لوالل السيوق في ت و ن

 ادد لل ن لن اقوراق الل ل ى؛
شاركة في السوق المقصود به أن تكون العينة المختارة شاملة لمختلف القطاعات المالاتساع:  .2

والمؤشةةر الذي وسةةتهدف قياس حالة السةةوق ككل ينب ي أن يتضةةمن أسةةهما لمؤسةةسةةات في كل 
قطاع من القطاعات المكونة للاقتصاد الوطني دون تمييز، أما إذا كان المؤشرخاصا بصناعة 
معينة أو بقطاع معين، فئن العينة في هذه الحالة تقتصةةةةةةةر على أسةةةةةةةهم عدد من المؤسةةةةةةةسةةةةةةةات 

 لتلك الصناعة أو ذلك القطاع فقط؛ المكونة
والمقصةةةود به هو مصةةةدر الحصةةةول على أسةةةعار الأسةةةهم التي يبنى عليها المؤشةةةر،  المصــدر: .3

حيث أنه من الضةةةةةروري أن وكون مصةةةةةدر هذه الأسةةةةةعار هو السةةةةةوق الأسةةةةةاسةةةةةية التي يتم فيها 
 تداول الأوراق المالية.

 تحديد الأوزان النسبية )الترجيح(ثانيا: 

الأوزان النسةةبية في بناء المؤشةةرات هو القيمة النسةةبية لكل سةةهم ضةةمن مجموعة أسةةهم العينة المقصةةود ب
المختارة، وعموما نجد الاث توجهات لتحديد الوزن النسةةبي للسةةهم داخل مجموعة الأسةةهم التي تكون المؤشةةر، 

 وهي كما يلي:

 ":Price Weighted Indexالوزن النسبي على أساس السعر " .1
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زنا يتناسةةةةةةب مع سةةةةةةعر سةةةةةةهمه حيث يتم ترجيح كل مكون من مكونات المؤشةةةةةةر وفقا وعطى كل سةةةةةةهم و 
لسةةةعر سةةةهمه الحالي، ويعبر عن متوسةةةط مجموع أسةةةعار الأسةةةهم في سةةةوق الأوراق المالية مقسةةةومة على عدد 

ه الممثلة لأسةةهم شةةركات السةةوق، ومقارنة النتيجة مع نتيجة المؤشةةر السةةابقة ام تحديد الاتجا الشةةركات المختارة
 ,bagri, Sharman, Wahdwa, Ramakara, & Palanivel) .وتحليل الانحرافات ومعرفة الأسةةةةةةةةباب

2007, p. 159)  في المؤشةةةةةةرات المرجحة بالسةةةةةةعر، تتمتع الشةةةةةةركات ذات سةةةةةةعر السةةةةةةهم تجدر الإشةةةةةةارة أنه
، فئن تحركات أسةةعار الشةةركات ذات أعلى سةةعر المرتفع بثقل أكبر من تلك ذات سةةعر السةةهم المنخفي. لذلك

أكبر المؤشةةرات المرجحة بالأسةةعار هي مؤشةةر داو جونز الصةةناعي  للسةةهم لها أكبر تأاير على قيمة المؤشةةر.
 (Adam, Stocks, 2022). (Nikkei 225)الياباني  225( ومؤشر نيكاي DJIAالأمريكي )

 (43، صفحة 2018)ةيت بشير، لمؤشر كما يلي: تحسب قيمة هذا ا

 ":Equally Weighted Indexالترجيح على أساس الأوزان المتساوية " .2

هو المؤشةةةر الذي وعطي أوزانا متسةةةاوية لجميع الأسةةةهم التي تكون عينة المؤشةةةر وهذا دون الأخذ بعين 
لسةةوق، ما يؤدي إلى تسةةاوي الأهمية النسةةبية للأسةةهم رغم اختلاف أسةةعارها الاعتبار أسةةعار تلك الأسةةهم في ا

ويمكن استخدام هذا المؤشر من قبل المستثمرين الذين وقومون باستثمار مبالد نقدوة متساوية في كل سهم من 
 (315صفحة ، 2002)عبد الحميد م.،  الأسهم التي تشتمل عليها عينة المؤشر.

 Market Capitalization Weightedالترجيح على أســــــــــاس القيمــة الســـــــــوقيــة " .3

Index:" 

في هذا النوع من المؤشرات، يتم ترجيح سعر الأسهم من خلال القيمة السوقية للشركة )سعر السهم * 
ب مع القيمة عدد الأسةةةةهم القائمة(. ومن ام فئن كل سةةةةهم مكون في المؤشةةةةر يؤار على قيمة المؤشةةةةر بالتناسةةةة

 ,bagri, Sharman, Wahdwa, Ramakara, & Palanivel, 2007)السوقية لجميع الأسهم القائمة. 
p. 160) 

 ، وحسب المؤشر كما يلي:الترجيح على أساس القيمة السوقيةفي طريقة 

 

 قيمة المؤشر = مجموع أسعار الأسهم الداخلة في التقييم ت عدد الشركات الداخلة في التقييم

 القيمة الأساسية× المؤشر = )القيمة السوقية الحالية/القيمة السوقية الأساسية( 
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 حيث:

 

 

 و:

 

 

 يةالمبحث الرابع: كفاءة بورصة الأوراق المال

ا دق المالية كمفهوم أسةةةةاسةةةةي وضةةةةيف عمقا وتعقيفي مشةةةةهد النظام المالي العالمي، تظهر كفاءة الأسةةةةوا
تبرز أهمية هذا المصةةةةةةةطلح في القدرة الفريدة للأسةةةةةةةواق على تحقيق توازن  لفهم ميكانيزمات الأسةةةةةةةواق المالية،
مفاهيم كفاءة السةةةةةةةةةوق أفقا تطرح ، كما ليات تسةةةةةةةةةعير الأصةةةةةةةةةول المالية بدقةمتقن بين المعلومات المتاحة وعم

ل وسةةةةلوك السةةةةوق بشةةةةكل تداول المعلومات وتوقعات المسةةةةتثمرين على أسةةةةعار الأصةةةةو  ية تأايرفهم كي جديدا ل
 عام.

 المطلب الأول: مفهوم كفاءة بورصة الأوراق المالية

 ريف كفاءة بورصة الأوراق الماليةأولا: تع

أحدث هذا المصةةطلح الأسةةواق المالية، و ت التي شةةهدتها نتيجة للتطورا يكفاءة السةةوق المال مفهومظهر 
 ، حيث أسندت له مجموعة واسعة من التعاريف.صياغتهجدلا وتساؤلات حول معانيه وكي ية 

" من الباحثين الأوائل الذين حاولوا إعطاء Paul Samuelsonوعتبر الاقتصةةةةادي الشةةةةهير بول سةةةةامويلسةةةةون "
السلوك العشوائي للأسعار، إلا أن المفهوم الذي قدمه في هذا الصدد تعريف شامل لمصطلح الكفاءة وعلاقته ب

 اتصف بالتشدد وعدم الواقعية.

و لتوضيح هذا المصطلح حاول العديد من الباحثين صياغة تعاريف أقل تشددا وأكثر مرونة، ومن بين هؤلاء 
"Jensen" و "Beaver" و "Francis" والاقتصادي البارز يوجين فاما "Eugene Fama هذا الأخير طرح ،"

ميع القيمة السةةةةةةةوقية الحالية = مجموع )سةةةةةةةعر السةةةةةةةوق الحالي * الأسةةةةةةةهم القائمة( لج
 الأوراق المالية في المؤشر.

القيمة السةةةوقية الأسةةةاسةةةية = مجموع )سةةةعر السةةةوق * حجم الإصةةةدار( لجميع الأوراق 
 المالية كما في تاريخ الأساس.
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مفهوما اتصف بالبساطة والوضوح، حيث يرى أن السوق الكفء هو السوق الذي تعكس فيه الأسعار بصورة 
  (43، صفحة 2016)كسري،  .دائمة وكاملة كل المعلومات المتوفرة

 فيها أسةةةةةةةةةعار الأدوات المتداولة فيها قيمها سةةةةةةةةةمة السةةةةةةةةةوق التي تعكس المالي على أنها كفاءة السةةةةةةةةةوق تعرف 
، تتقلب الأسةةعار بشةةكل عشةةوائي ولا ومكن للمسةةتثمرين كسةةب كفئفي سةةوق  ،الاقتصةةادوة الحقيقية للمسةةتثمرين

 & Chance) .عوائد باسةةةتمرار فوق تلك التي من شةةةأنها أن تعوضةةةهم عن مسةةةتوى المخاطر التي يتحملونها
Brooks, 2010, p. 8)   

السةةةةةوق الكفء بأنه السةةةةةوق الذي وشةةةةةتمل على   "Euguen Famaوعرف الاقتصةةةةةادي الشةةةةةهير يوجين فاما "
كبيرة من المتعاملين الراشةةةةدين اقتصةةةةادوا و الراغبين في تعظيم أرحاحهم، و أن أسةةةةعار الأوراق المالية به أعداد 

)قادم، . ية و الجارية و المتوقع حدواها في المسةةةةةةةةةةةةةةتقبلتعكس جميع المعلومات المتعلقة بالأحداث الماضةةةةةةةةةةةةةة
 (79، صفحة 2017

سوق يتم فيها تضمين أي معلومات ذات صلة على الفور في أسعار الأصول،  أنه ءكفالسوق ال كما وعرف
ا وفترع أن المسةةةةةةةةتثمرين هذا وعني أن جميع المعلومات المتاحة متضةةةةةةةةمنة بالفعل في سةةةةةةةةعر الأصةةةةةةةةل، وحهذ

يتوقعون كسةةةب العائد اللازم لتعويضةةةهم عن تكلفة الفرصةةةة البديلة، والتضةةةخم المتوقع، والمخاطر، وهذا وحول 
، صةةةةةةةةفحة Valdine ،2010) دون تحقيق عوائد غير طبيعية، والتي هي سةةةةةةةةمة من سةةةةةةةةمات السةةةةةةةةوق الكفئ.

106) 

 توافريتضةةةةح أن كفاءة السةةةةوق مصةةةةطلح واسةةةةع نسةةةةبيا ويمكن أن وشةةةةير إلى مدى من خلال ما سةةةةبق، 
هو السةةةةةةوق الذي تنتقل فيه جميع المعلومات بشةةةةةةكل مثالي، كامل،  ءفالسةةةةةةوق الكفالمعلومات في السةةةةةةوق،  

، ويتمتع بمستوى عال من المرونة تسمح بتحقيق استجابة سريعة في أسعار الأوراق المالية مكلف وفوري غير 
يرات في نتائج تحليل البيانات والمعلومات المتدفقة إلى السةةةةةةةةةةةةةةوق بما يؤدي إلى تحقيق التعادل بين القيمة للت 

تماما جميع المعلومات  ءعكس أسةةةةةعار الأصةةةةةول في السةةةةةوق الكفوت السةةةةةوقية والقيمة الحقيقية للورقة المالية،
 ير عادوة من خلال تداول الأصول.المتاحة للمشاركين في السوق، ما وجعل من غير الممكن تحقيق عوائد غ

كما إن أهم ةلية تعكس الصةةةةةةةورة الواضةةةةةةةحة لكفاءة بورصةةةةةةةة الأوراق المالية تتمثل في خاصةةةةةةةية العرع 
 والطلب وتوفير المعلومة لكافة المتعاملين في السوق بنفس الجودة والمستوى والوقت.
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 "EMH" "Efficient Market Hypothesis"نظرية كفاءة الأسواق المالية ثانيا: 

، فئن جميع المشةةةةةةةةةةةاركين في الأسةةةةةةةةةةةواق المالية هم أفراد "EMH" نظرية كفاءة الأسةةةةةةةةةةةواق الماليةلوفقا 
وعملون في ظل ظروف الوصةةول الحر إلى المعلومات التي تسةةمح لهم بالتنبؤ  وراشةةدون  اقتصةةاديون عقلانيون 

ساقا تاما مع قيمها الجوهرية، وهو بدقة بالأسعار المستقبلية. وتتسق أسعار الأصول في ظل هذه الظروف ات
وضةةةةةةةةع وحول دون تحقيق أرحاح غير عادوة في الأسةةةةةةةةواق المالية. وحالتالي، فئن الأسةةةةةةةةواق التي تسةةةةةةةةاوي فيها 

 أسعار الأصول المالية قيمها الجوهرية تتسم بالكفاءة المطلقة.

 ,EMH": (Baker, Filbeck, & Ricciardi, 2017"افتراضات نظرية كفاءة الأسواق المالية  .أ

p. 442) 

 أهمها: ى العديد من الافتراضات الرئيسية" إلEMHستند نظرية كفاءة الأسواق المالية "ت

  الأصول المالية؛ا في أسعار الجديدة بسرعة وعلى الفور تقريب تنعكس جميع معلومات السوق 
  ؛ين وعملون في الأسواق الماليةالذالوكلاء الاقتصاديون الرشيدون هم وحدهم 
 ؛ر الأسواق المالية منافسة مثاليةظهت 
  توقعات المشةةةةاركين في السةةةةوق متجانسةةةةة )أي أن جميع المسةةةةتثمرين وقيمون احتمالية عوائد الأصةةةول

 المستقبلية بنفس الطريقة(.
  المشةةةةةةةةي العشةةةةةةةةوائي نظرية"تت ير أسةةةةةةةةعار الأصةةةةةةةةول وفقا لةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة"  "RWH" " "Random Walk 

Hypothesis 

 RWH" " "Random Walk Hypothesis" المشي العشوائي نظرية .ئ

فرضية وفقا لو  "،EMH" نظرية كفاءة الأسواق المالية إلى ظهور "RWH"أدت فرضية المشي العشوائي 
ونتيجة لذلك، فئن  ،ه السةةةابقة، لا وعتمد سةةةعر الأصةةةل في لحظة معينة على أسةةةعار "RWH"المشةةةي العشةةةوائي 

 ,Baker) .ابقة في الأسةةةةةعار ليسةةةةةت وسةةةةةيلة لتحديد اتجاه حركة الأسةةةةةعار في المسةةةةةتقبلدراسةةةةةة الت يرات السةةةةة
Filbeck, & Ricciardi, 2017, p. 440) 

 المطلب الثاني: خصائص ومتطلبات سوق الأوراق المالية الكفء

 لمتطلبات نوجزها فيما يلي:حتى وكون السوق ذو كفاءة لابد من توفر جملة من الخصائص وا
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 خصائص سوق الأوراق المالية الكفءأولا: 

)مفتاح و  سةةةةةةةةةةةةةةوق الأوراق المالية الكفء بمجوعة من الخصةةةةةةةةةةةةةةةائص ومكن إوجازها في مايلي: يتميز
 (182، صفحة 2010معارفي، 

 مهم الاسةةةةةتثمارية المتنوعة مما يدفعهاراتبالرشةةةةةادة في اتخاذ قر  الكفء ون في السةةةةةوق ليتصةةةةةف المتعام 
 ؛إلى السعي نحو تعظيم ارواتيم

 ات الحكومية، مراقبي الحسةةةةةةةاباتهجميع من مقرضةةةةةةةين، مسةةةةةةةتثمرين، الإدارة، الجلومات متاحة للالمع 
 ؛ل الفترات القادمةم بشأن أداء الشركات خلاهمما يؤدي إلى تماال توقعات فةلدون أي تك

 فة لم أي تكهيللا تفرع عه وراق المةاليةة بةدون أي قيود ضةةةةةةةةةةةةةةريبيةة، كمةا أنةحريةة تةامةة في تةداول الأ
 ؛تداول

 في  ى الأسعارلى التأاير بمفرده علين مما وعني عدم قدرة أي مستثمر علوجود عدد كبير من المتعام
 ؛ك السوق ذل

 المسةةةةةةةةةتثمرون  هالسةةةةةةةةةوق لا وسةةةةةةةةةتطيع أي مسةةةةةةةةةتثمر أن وحقق عائدا مرتفعا وفوق ما حقق هذاي مثل ف
 الأداة ا الاسةةتثمار في هيللأن العائد وكفي لتعويي كل مسةةتثمر عن المخاطر التي ينطوي ع الآخرون 

 .الصفقة فقط محل

 متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية: ثانيا

إن السةةةةوق الكفء هي السةةةةوق التي تحقق تخصةةةةيصةةةةا كفأ للموارد المتاحة بما وضةةةةمن توجيه تلك الموارد إلى 
كفاءة في الأسةةةةةةةةةةةةواق المالية وشةةةةةةةةةةةةكل تحدوا بالد الأهمية وسةةةةةةةةةةةةتلزم توفر الحية، وإن تحقيق المجالات الأكثر رح

مجموعة من المتطلبات الأسةةةةاسةةةةية لضةةةةمان سةةةةلاسةةةةة العمليات المالية وتحقيق التوازن في التداول. يتألف هذا 
 التحدي من عدة جوانب أساسية ومكن إوجازها فيما يلي:

  كفاءة التسعير: .1

ءة الخارجية، المقصةةةةود بها سةةةةرعة وصةةةةول المعلومات الجديدة إلى المتعاملين في وتسةةةةمى أوضةةةةا بالكفا
السةةةةوق دون فاصةةةةل زمني كبير، وحدون أن يتحملوا في سةةةةبيلها تكاليف باهظة مما وجعل أسةةةةعار الأسةةةةهم مرةة 
تعكس كافة المعلومات المتاحة، والفرصةةةةةةةةة متاحة لجميع المسةةةةةةةةتثمرين للحصةةةةةةةةول على تلك المعلومات ونفس 

توى الأرحاح، إلا أنه ومكن لعدد قليل من المسةةةةةةةةةةةتثمرين تحقيق أرحاح غير عادوة ويتوقف ذلك على مدى مسةةةةةةةةةةة
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تحليل المعلومات، غير أنه في ظل السةةةةوق الكفء لا ومكن لعدد كبير من المتعاملين أن وحصةةةةلوا دوما على 
، 2010)مفتاح و معارفي،  تلك المعلومات ويحققوا بها أرحاحا غير عادوة على حسةةةاب المسةةةتثمرين الآخرين.

 (186صفحة 

  كفاءة التشغيل: .2

وتةةةدعى بالكفةةةاءة الداخليةةةة والتةةةي تعنةةةي إمكانيةةةة تحقيةةةق التةةةوازن فةةةي الةةةسوق الماليةةةة )بةةةين العةةةرع 
ةاملون ف ةد المتعة ةه تكلوالطلةةب( دون أن يتكبة ةة للوسةية ةة عالية ةة مالية ةتثنائية  ةطافة ةا اسة )السمةةسرة(، أو حتةةى مزاية

، وغالبةةةا مةةةا تقةةةاس الكفةةةاءة ع الةةةسوق )التجةةةار والمتخصةةةصين(تحقيةةةق هةةةامش رحةةةح كبيةةةر وفعةةةال فيةةةه لةةةصناك
ى إنةةةه كلمةةةا قةةةل الفةةةارق التش يلية بمدى الفرق بين سةةةعر البيةةةع وسةةةعر الةةةشراء والعلاقةةةات بينهمةةةا عكةةةسية، بمعنةةة

 (04، صفحة 2015)ال البي و الشمري،  .تةش يلية وحةالعكسبةين الةسعرين زادت الكفةاءة ال

 : الخصائص التنظيمية للسوق المالي الكفئثالثا

)بن  ها:ظيمية وأهممجموعة من الخصةةةةةةةائص التن فيه أن تتوفر حتى وكون السةةةةةةةوق ذا كفاءة عالية لابد
 (101، صفحة 2017عيشوش، 

  تواجد إدارة مركزيةةة ومجلةةس إدارة فةةي السةةوق ومثةةل الجهةات المتعاملةةة، وتعتمةةد هةةذه الإدارة القوانين
تصةةةادوة والتقنيةةةة ومراقبة عمليات والتعليمةةةات النافةةةذة وتطويرهةةةا بمةةةا يةةةتلائم مةةةع التطةةةورات الماليةةةة والإق

 التداول؛
  إوجةةةاد نصةةةوص قانونيةةةة وتنظيميةةةة فعالةةةة لعمليةةةات التةةةداول فةةةي الأسةةةواق الماليةةةة، مةةةن خةةةلال تحديةةةد

شروط إدراك الأسهم وتنظيم دخول الشركات إلى البورصة، ومتابعة تطبيق هذه الشروط مةةةةةةةةةةةع كافةةةةةةةةةةةة 
 ل مع أسهم الشركات التي لا تلتزم بهذه الشروط؛الشركات بئستمرار، واوقاف التعام

  التأكد من دقة وسةةةةةلامة البيانات والمعلومات التي تنشةةةةةرها الشةةةةةركات، واوجاد ألية لرفصةةةةةاح عن كافة
 المعلومات الخاصة والعامة لجميع الشركات؛

 الأسةةةةةةةةةواق  إوجاد هيئة على درجة عالية من الكفاءة ممثلة عن كافة الجهات المسةةةةةةةةةتفيدة والمتعاملة في
الماليةةةة كالمسةةةتثمرين والوحةةةدات الحكوميةةةة الأساسةةةةةةية والوسةةةطاء والةةةوكلاء والرقابةةةةةةة الماليةةةة، لمراقبةةةةةةة 

 المتعاملين في الأسواق المالية وتطبيق الأنظمة والقوانين بصدد المخالفين؛
 سوق؛منع المضارحة في الأسواق المالية من خلال الرقابة المستمرة على الأسعار وال 
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  وجةةةةود صةةةةانعي الأسةةةةواق مثةةةةل المتخصصةةةةين والمتةةةةاجرين الةةةةذين وقمةةةةون بتحريةةةةك السةةةةوق عنةةةةد هةةةةدوء
 التعامل ويؤمنون سوقا مستمرة ونشيطة في الأسهم؛

  أن تكةةةون معةةةدلات العمولةةةة منخفضةةةة قةةةدر الإمكةةةان كةةةي لا تحةةةد مةةةن نشةةةاط التةةةداول عنةةةد بةةةروز أيةةةة
 لبيع والشراء مهما كانت ص يرة؛فرصة للرحح من خلال ا

  سةرعة إتمةام عمليةات تسةوية تبةادل الأسةهم وتسةجيلها ونقةل ملكيتهةا وتسةديد امنهةا بسةرعة كةي لا يتأار
 نشاط السوق.

 وق الأوراق الماليةس كفاءة مستوياتأنواع و : الثالثالمطلب 

ها تحقيق الأهداف، وتظهر من خلال ركائز سةةةةةةةةةةوق الأوراق المالي التي تضةةةةةةةةةةمن لتعد الكفاءة من أهم 
 عدة أنواع ومستويات، وتختلف في قدرتها على تحقيق أهداف السوق.

 أنواع كفاءة سوق الأوراق الماليةأولا: 

 نظري تمثله الكفاءة الكاملة )التامة(، والآخر عملي أقرب الى الأول، جانبانن لكفاءة سةةةةةوق الأوراق المالية إ
 قتصادوة:الواقع تمثله الكفاءة الا

 الكفاءة الكاملة: .1

وشةةةةةةير مفهوم الكفاءة الكاملة الى قدرة السةةةةةةوق على جعل أسةةةةةةعار الأوراق المالية تتعدل )تت ير( بشةةةةةةكل 
سةةةةةةةةريع وفوري وفقا لمحتوى المعلومات الواردة الى السةةةةةةةةوق، دون أن وكون هناك فاصةةةةةةةةل زمني بين وصةةةةةةةةول 

و السةةةةةةةةعر التوازني للورقة صةةةةةةةةوص السةةةةةةةةعر العادل أالمعلومات الجديدة وتحليلها وحين الوصةةةةةةةةول الى نتائج بخ
وهذا ما وعني الت ير الفوري في السةةةةةةةةعر بما وعكس ما تحمله تلك المعلومات من أنباء سةةةةةةةةارة أو غير  ،المالية

سارة، وهذا وحمل في طياته أنه لا يوجد فاصل زمني بين حصول مستثمر ةخر على تلك المعلومة، ومن امة 
)لعبني،   تتاح ل يره ولكي تتحقق الكاءة الكاملة وجب توفر الشةةةةةةةةةةةةةةروط التالية:لن تتاح لأي منهم فرصةةةةةةةةةةةةةةةة لا

 (62، صفحة 2017

  توافر شةةةةةةبكة اتصةةةةةةالات منظمة وعالية الكفاءة مما ومكن الحصةةةةةةول على المعلومات بشةةةةةةكل متاح
 ؛كفاءة معلوماتية()وحدون تكلفة لكافة المشاركين بالسوق في نفس الوقت  للجميع

 ؛انعدام القيود على التعاملات مثل تكاليف التعاملات أو غيرها 
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 ؛ر بالسوق حتكاوجود عدد كبير من المستثمرين ما ومنع أي هيمنة أو ا 
 ؛حرية الدخول والخروك والبيع والشراء لأي كمية من الأسهم دون شرط 
 رحاحتوفر صفة الرشادة لدى المستثمرين وسعيهم نحو تعظيم الأ. 

 الكفاءة الاقتصادية: .2

منذ وصةةول المعلومات الى فاصةةل زمني  من المتوقع وجودأما في ظل الكفاءة الاقتصةةادوة للسةةوق فانه 
اارها على أسعار الأسهم، مما وعني أن القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أو أقل من ة انعكاسالسوق حتى 

كن بسةةةةةةةةةةةةةةبب تكلفة المعلومات والضةةةةةةةةةةةةةةرائب وغيرها من تكاليف قيمته الحقيقية لفترة من الوقت على الأقل، ول
حا غير عادوة على ورائها أرحا الاسةةةةةةةةةةةةةةتثمار لن وكون فارق القيمتين كبيرا الى درجة أن وحقق المسةةةةةةةةةةةةةةتثمر من

 (122، صفحة 2005)الشيخ،  .المدى الطويل

 ل الزمني بين لحظة تدفق المعلوماتصةةةةةاءة الاقتصةةةةةادوة في مقدار الفالكفويتجلى الفرق بين الكفاءة الكاملة وا
وانعكاسةةةةةةةةةةةةةةها على السةةةةةةةةةةةةةةعر، فالكفاءة الكاملة )النظرية( تشةةةةةةةةةةةةةةترط عدم وجود فارق زمني في حين أن الكفاءة 

يبتعد مؤقتا عن الاقتصةةادوة )الواقعية( تقر بوجود فاصةةل زمني، قد وطول وقد وقصةةر، ومكن للسةةعر خلاله أن 
السةةةةةةةوق  كما قد يتاح لبعي المسةةةةةةةتثمرين تحقيق أرحاح غير عادوة، وعلى هذا الشةةةةةةةكل تكون  الحقيقية،القيمة 

 (63، صفحة 2017)لعبني،  أكثر كفاءة كلما زادت قدرتها على تقليص ذلك الفاصل الزمني.

 تويات كفاءة سوق الأوراق الماليةثانيا: مس

الأسةةواق المالية ترتبط أسةةاسةةا بتوافر المعلومات المناسةةبة بسةةرعة وحدون تكلفة بالنسةةبة اتضةةح أن كفاءة 
"، تتدرك مستويات كفاءة بورصة الأوراق المالية إلى Fama 1970لجميع المتعاملين في السوق، ووفقا لةةةةةةةةةةةةةةةة "

 الاث صيد  هي:

 :"Weak Formالصيغة الضعيفة لكفاءة السوق " .1

طارا محتواه، أن أسعار الأصول المالية الجارية تعكس جميع المعلومات تتضمن هذه الصي ة للفرضية إ
للمسةةتثمرين والبائعين عن المدة السةةابقة )بيانات تاريخية(، وتشةةمل معدلات أسةةعار الأصةةول وحجم التعاملات، 

لتحققها في تاريخ سةةةةةةةةةةةةةةةابق، وحالتالي ومكن  "Publicly Available"وهذه المدة متاحة وشةةةةةةةةةةةةةةةائعة للجميع 
 .تكلفة تذكر ول عليها دون الحص
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طالما أن  هذا الوضةةةةةةةع قادر على تحقيق عائد اسةةةةةةةتثنائي، لذلك فلا يوجد أحد من المسةةةةةةةتثمرين في ظل
بنظرية  لتاريخية، وتعرف هذه الصةةةةةي ة أوضةةةةةاإلى المعلومات ا مخاطر جرى تحديده للجميع اسةةةةةتنادامسةةةةةتوى ال

تمكن من تسةةعير مرتبط لمعلومات التاريخية لا ، إذ ترى أن ا"Random walk Theory"الحركة العشةةوائية 
عن  عن الماضةةةةةةي، أي أن الت يرات السةةةةةةعرية المتتالية مسةةةةةةتقلة بها مسةةةةةةتقبلا، ولابد أن وكون السةةةةةةعر مسةةةةةةتقلا

 (284، صفحة 2005)الداغر،  بعضها، ولا يوجد ترابط، وهو ما ومكن التعبير عنه بالحركة العشوائية.

 :"Semistrong Formالصيغة نصف قوية لكفاءة السوق " .2

وفترع الشةةةةةةكل متوسةةةةةةط القوة بأن أسةةةةةةعار الأوراق المالية لا تعكس فقط المعلومات التاريخية الخاصةةةةةةة 
بأسةةةةعار الأسةةةةهم فى الماضةةةةي بل تعكس أوضةةةةا المعلومات المنشةةةةورة والمتاحة للجمهور سةةةةواء كانت معلومات 

بالصةةناعة أو بالوحدة الاقتصةةادوة نفسةةها وحصةةفة خاصةةة البيانات الواردة في القوائم خاصةةة بالاقتصةةاد ككل أو 
والتقارير المالية، وفي ظل هذه الصةةي ة سةةوف تسةةتجيب الأسةةعار لورود المعلومات الجديدة إلى السةةوق، وكلما 

طيع أن وحقق أي زادت سرعة إستجابة السوق كلما كان ذلك دليلا على الكفاءة وحالتالي فئن المستثمر لن وست
، 2008)الحناوي،  عوائد غير عادوة كنتيجة لدراسة وتحليل هذه المعلومات وهو ما وعرف بالتحليل الأساسي.

 (128صفحة 

 :"Strong Formالصيغة القوية لكفاءة السوق " .3

لحالية والمسةةةةةةةةةتقبلية المتاحة إلى جانب هي الاسةةةةةةةةةواق التي تسةةةةةةةةةتجيب أسةةةةةةةةةعارها للمعلومات التاريخية وا
المعلومات الخاصةةةةةةةةةةةةةةةة والتي تتوفر لدى فئة معينة مثل أعضةةةةةةةةةةةةةةةاء مجلس الإدارة ومسةةةةةةةةةةةةةةيري المحافظ المالية 

"Insiders"  ولا وسةةةتطيع فيها أي مسةةةتثمر أن وحقق أرحاحا غير عادوة على حسةةةاب الآخرين  نتيجة لاحتكاره
الآخرين، وحينهةةا وفترع أن يتعةةادل الطلةةب مع العرع وحةةالتةةالي لهةةذه المعلومةةات وعةةدم تمةةااةةل وجودهةةا مع 

يتحقق التوازن بمعناه الاقتصةةةةةةةةةادي، إلا أنه ونظرا لاسةةةةةةةةةتحالة انتشةةةةةةةةةار المعلومات المسةةةةةةةةةتقبلية بين الجميع فقد 
تستحوذ عليها فئة قلية دون أخرى لذلك فئنه من المستحيل تواجد مثل هذه الأسواق في الواقع العلمي، ويمكن 

يد الأسةةةةةةواق غير الكفؤة من هذا النوع من خلال مدى قرب الأسةةةةةةعار السةةةةةةوقية، من الأسةةةةةةعار الحقيقية أو تحد
مراقبة تصةةةرفات المتنفذين أو العارفين ببواطن الأمور في السةةةوق المالي من أقارب وكبار الموظفين ومن ذلك 

فهي جميعها أسةةةواق  يتضةةةح بأن الأسةةةواق سةةةواء كانت من درجة ضةةةعيف أو درجة نصةةةف قوي أو درجة قوي 
)الشةةةةةةةةةةةةةةواورة،  كفؤة إلا أن درجة كفاءتها تختلف باختلاف درجة المعلومات المتاحة والملائمة التي تعكسةةةةةةةةةةةةةةها.

 (51، صفحة 2008
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 :كيف يتجاوئ السوق للمعلومة الواردة  
عند وصةةةول المعلومات الجديدة إلى و قدومة،  قبل أن تصةةةبح المعلومات علنية، وكون للأداة المالية قيمة

السوق، وفي سوق فعالة، يتكيف السعر على الفور مع مستوى التوازن الجديد، إذا كان السوق غير فعال، فقد 
وكون رد فعل السةةةةةةةةةةةةةةوق أقل من اللازم أو يبالد في رد فعله تجاه المعلومات الجديدة، وفي حالة كان هناك رد 

سةةةعر وكون تدريجيا، أما إذا كان هناك رد فعل مبالد فيه، فئن سةةةعر السةةةوق يتجاوز فعل ناقص، فئن تعديل ال
قيمة التوازن الجديدة. لكن إذا كان السةةةوق غير فعال، فئنه بين وقت الكشةةةف عن المعلومات الجديدة والتعديل 

وة على حساب على قيمة التوازن الجديدة، فسيكون المستثمرون المطلعون قادرين على تحقيق عوائد غير عاد
 المستثمرين الأقل إطلاعا.

 (.02رقم )ومكن توضيح ذلك في الشكل 

 

 ردة فعل السوق للمعلومة الجديدة(: 02الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 (Valdine, 2010, p. 107) من إعداد الباحث اعتمادا على:لمصدر: ا
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 خلاصة:

ة من أهم البدائل المتوفرة أمام المؤسةةةةةسةةةةةات والأفراد من أجل توظيف الأموال وعتبر سةةةةةوق الأوراق المالي
قمنا في هذا الفصةةةةةةةةةةةةةةةل من خلال جذب رؤوس الأموال والمدخرات وإعادة توجيهها وتوظيفها،  والاسةةةةةةةةةةةةةةتثمار،

 باسةةةةةتعراع أهم المفاهيم الأسةةةةةاسةةةةةية والنظرية المتعلقة بالأسةةةةةواق المالية والبورصةةةةةة، حيث تطرقنا إلى مختلف
حيث تعتبر من أهم مكونات المزيج الاقتصادي رقتصاد، بالنسبة لوظائفها وكذا الأهمية البال ة التي تكتسيها 

حيث وختص كل مسةةةتوى منها بوظائف وأدوار خاصةةة للدول، تناولنا مختلف تقسةةةيمات وأنواع الأسةةةواق المالية 
البورصةةةةةةةةة وكذا أهم الأطراف الفاعلة  تميزه عن باقي المسةةةةةةةةتويات، كما عرضةةةةةةةةنا أهم ميكانيزمات وةليات عمل

فيها، كما بينا من خلال هذا الفصةةةةةةل مدى تنوع الأدوات الاسةةةةةةتثمارية التي تتيحها الأسةةةةةةواق المالية للجمهور، 
لى مفهوم مؤشةةةةةةةةرات البورصةةةةةةةةة أين تجلت أهمية هذه الأداة في تقييم وتحليل أداء البورصةةةةةةةةة، وتطرقنا أوضةةةةةةةةا إ

صةةةةةةةةة الأوراق المالية وأهم المقومات والمتطلبات اللازمة من أجل ضةةةةةةةةمان وناقشةةةةةةةةنا أخيرا موضةةةةةةةةوع كفاءة بور 
مسةةةتوى جيد من الكفاءة. سةةةعينا من خلال هذا الفصةةةل لتوفير إطار قوي وشةةةامل لتبسةةةيط المفاهيم الأسةةةاسةةةية 

 حول البورصة والأسواق المالية.
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 تمهيد:

إن الاسةةةتثمار في الأسةةةهم كان ولازال من أهم مواضةةةيع الاسةةةتثمار التي تحوز حجما كبيرا من الأهمية 
والعناوة، سةةةةةةةواءا من طرف المؤسةةةةةةةسةةةةةةةات، المسةةةةةةةتثمرين، المحللين، والباحثين، كما أن خصةةةةةةةوصةةةةةةةيته وطبيعته 

صةةةةل في اسةةةةتكشةةةةاف شةةةةامل المتطورة باسةةةةتمرار، جعلت منه محل بحث مسةةةةتمر ومتجدد، نخوع في هذا الف
لديناميكية الاستثمار في الأسهم، وعلى وجه الخصوص الأسهم العادوة، وإلقاء الضوء على أهم مفاهيم ركائز 
الاسةةتثمار كنظرية المحفظة وتخصةةيص الأصةةول، ومفموم الموازنة بين العائد والمخاطرة، والتطرق إلى مفاهيم 

تقييم القيمة الجوهرية واتجاهات السةةةةةةةةةوق للأسةةةةةةةةةهم العادوة، التحليل الأسةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةي والتحليل الفني المسةةةةةةةةةتخدمة ل
بالاضةةةةافة إلى الخوع في مفاهيم الرححية وتحليل عوائد الأسةةةةهم ورححيتها، وكذا العوامل التي تؤار نظريا في 

 وقد تم تقسيم هذا الفصل كمايلي: رححية السهم والتي تعتبر جوهر دراستنا.

 م العاديمفاهيمي للسهالطار الإالمبحث الأول: 

 المبحث الثاني: الاستثمار في الأسهم

 المبحث الثالث: عوائد وربحية السهم العادي والعوامل المؤثرة فيه
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 مفاهيمي للسهم العاديالطار الإالمبحث الأول: 

نسةةةةةلط الضةةةةةوء في هذا المبحث على مختلف المفاهيم النظرية الأسةةةةةاسةةةةةية للسةةةةةهم العادي، حيث تناولنا 
د من النقاط التي تقدم نظرة شةةةةةةةةاملة عن السةةةةةةةةهم العادي من مفهوم وخصةةةةةةةةائص، ومختلف قيمه التعارف العدي

 عليها في الأسواق، وكذا الحقوق التي وضمنها لحامله، بالإضافة إلى أنواع السهم العادي المختلفة.

 المطلب الأول: مفهوم السهم العادي وخصائصه

 "Common Stock"م العادية الأسه فأولا: تعري

علةةةةةى أنةةةةةه مسةةةةةتند ومثةةةةةل حةةةةةق ملكيةةةةةة لةةةةةه قيمةةةةةة  "Common Stock"وعةةةةةرف السةةةةةهم العةةةةةادي 
إسةةةةمية وقيمةةةةة دفتريةةةةة وقيمةةةةة سةةةةوقية وقيمةةةةة تصةةةةفوية حيةةةةث يثبةةةةت هةةةةذا المسةةةةتند الحصةةةةة المسةةةةاهم بهةةةةا فةةةةي 
رأس مةةةةةةال المؤسسةةةةةةة المصةةةةةةدرة لهةةةةةةذه الأسةةةةةةهم وحهةةةةةةذا وسةةةةةةتفيد المسةةةةةةتثمر أو حامةةةةةةل هةةةةةةذا السةةةةةةهم مةةةةةةن كةةةةةةل 

 (17، صفحة 1999)ابراهيم هندي،  تحمل كامل المسؤوليات نتيجة امتلاكه.الحقوق، وكذلك 

وعتبةةةةر السةةةةهم العةةةةادي أداة ملكيةةةةة ذو صةةةةي ة ماليةةةةة قابلةةةةة للتةةةةداول، ممةةةةا وعطيةةةةه مرونةةةةة كبيةةةةرة فةةةةي تسةةةةييله، 
 ة واسةةةةةةتثمارية فةةةةةةي ةن واحةةةةةةد.ويعتبةةةةةةر أداة تمويةةةةةةل رئيسةةةةةةية لةةةةةةرأس مةةةةةةال الشةةةةةةركة المصةةةةةةدرة لةةةةةةه وأداة ادخاريةةةةةة

. ويعتبةةةةةةةر السةةةةةةةهم العةةةةةةةادي صةةةةةةةك الملكيةةةةةةةة الأساسةةةةةةةي فةةةةةةةي الشةةةةةةةركات العامةةةةةةةة (29)التميمةةةةةةةي ف.، صةةةةةةةفحة 
والخاصةةةةةة، وهنةةةةةاك العديةةةةةد مةةةةةن الخصةةةةةائص التةةةةةي تميةةةةةزه عةةةةةن الأنةةةةةواع الاخةةةةةرى مةةةةةن الأوراق الماليةةةةةة )مثةةةةةل 

ت وغيرهةةةةةا(، وتشةةةةةةمل هةةةةةذه الخصةةةةةائص؛ مةةةةةةدفوعات السةةةةةداد، حةةةةةةالات السةةةةةندات، الأسةةةةةهم الممتةةةةةةازة والمشةةةةةتقا
 Anthony) المطالبةةةة المتبقيةةةة، المسةةةؤولية المحةةةدودة وحقةةةوق التصةةةويت، وهةةةو مةةةا سةةةنتطرق إليةةةه لاحقةةةا.

& Marcia , 2012, p. 246) 

وق ملكيةةةةة مرتبطةةةةة بعةةةةدد أسةةةةهمه، كةةةةل حامةةةةل السةةةةهم وسةةةةمى "المسةةةةاهم"، والسةةةةهم العةةةةادي ومةةةةنح للمسةةةةاهم حقةةةة
مسةةةةاهم هةةةةو مالةةةةك جزئةةةةي فةةةةي الشةةةةركة التةةةةي أصةةةةدرت السةةةةهم، وحصةةةةته فةةةةي هةةةةذه الشةةةةركة تسةةةةاوي جةةةةزء مةةةةن 
إجمةةةةةةالي رأس مالهةةةةةةا المسةةةةةةاهم، يتلقةةةةةةى المسةةةةةةاهم بشةةةةةةكل دوري مةةةةةةدفوعات نقدوةةةةةةة تسةةةةةةمى توزيعةةةةةةات الأرحةةةةةةاح 

المسةةةةةاهم للأرحةةةةةاح والخسةةةةةائر فةةةةةي حةةةةةال تحققةةةةةت الأرحةةةةةاح وتقةةةةةرر توزيعهةةةةةا، بالاضةةةةةافة إلةةةةةى ذلةةةةةك، يتعةةةةةرع 
عنةةةةةةدما وسةةةةةةعى الةةةةةةى التصةةةةةةرف فةةةةةةي أسةةةةةةهمه فةةةةةةي السةةةةةةوق المةةةةةةالي عةةةةةةن طريةةةةةةق التةةةةةةداول، ويشةةةةةةار إلةةةةةةى هةةةةةةذه 

 (Parameswaran, 2011, p. 13) الارحاح والخسائر بأنها أرحاح وخسائر رأسمالية.
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أو " Ownership"ي رأسةةةةةةةمال شةةةةةةةركة المسةةةةةةةاهمة، وحالتةةةةةةةالي، فالسةةةةةةةهم العةةةةةةةادي ومثةةةةةةةل مقةةةةةةةدار الاشةةةةةةةتراك فةةةةةةة
"Equity،"  يةةةةةتم تقسةةةةةيم رأس المةةةةةال إلةةةةةى أجةةةةةزاء متسةةةةةاوية ومةةةةةن الناحيةةةةةة التقنيةةةةةة فةةةةةئن السةةةةةهم عبةةةةةارة عةةةةةن

شةةةةهادة مرقمةةةةة تسلسةةةةليا، لةةةةيس لهةةةةا تةةةةاريخ اسةةةةتحقاق تحمةةةةل قيمةةةةة تعةةةةرف بالقيمةةةةة الاسةةةةمية. قةةةةد وكةةةةون السةةةةهم 
لشةةةةةركة المصةةةةةدرة للسةةةةةهم لا تعةةةةةرف مةةةةةن بحوزتةةةةةه ذلةةةةةك وفةةةةةي هةةةةةذه الحالةةةةةة فةةةةةئن ا"، au porteur"لحاملةةةةه 

السةةةةةةهم فةةةةةةي أي لحظةةةةةةة، ويةةةةةةتم تداولةةةةةةه بانتقالةةةةةةه مةةةةةةن مشةةةةةةتر لآخةةةةةةر دون المةةةةةةرور بالشةةةةةةركة المصةةةةةةدرة، فعنةةةةةةد 
رنبةةةةةة حامةةةةةل هةةةةةذا السةةةةةهم فةةةةةي الحصةةةةةول علةةةةةى أموالةةةةةه، فئنةةةةةه وقةةةةةوم ببيةةةةةع أسةةةةةهمه فةةةةةي البورصةةةةةة لمسةةةةةتثمر 

، وفةةةةةةي هةةةةةةةذه "Nominatif"  لإسةةةةةةم المالةةةةةةكةخةةةةةةر. بالمقابةةةةةةل، ومكةةةةةةن أن وكةةةةةةون السةةةةةةهم إسةةةةةةةميا أي حةةةةةةاملا
الحالةةةةة وكةةةةون حامةةةةل السةةةةهم معروفةةةةا لةةةةدى الشةةةةركة، وعنةةةةد رغبتةةةةه بتداولةةةةه فةةةةي البورصةةةةة فةةةةئن الامةةةةر يتطلةةةةب 
 إعةةةةةةلام الشةةةةةةركة بالصةةةةةةفقة لإتاحةةةةةةة الفرصةةةةةةة لهةةةةةةا بتسةةةةةةجيل العمليةةةةةةات فةةةةةةي دفاترهةةةةةةا ومعرفةةةةةةة المالةةةةةةك الجديةةةةةةد.

 (697صفحة  ،2011)جبار، 

 ثانيا: خصائص الأسهم العادية

 تتميز الأسهم العادوة بمجموعة من الخصائص نوجزها في مايلي:

  عةةةةةدد الأسةةةةةهم العادوةةةةةة وكةةةةةون محةةةةةددا فةةةةةي القةةةةةانون الأساسةةةةةي لشةةةةةركة المسةةةةةاهمة، حيةةةةةث يةةةةةتم تحديةةةةةد
دد وحدقةةةةةة عةةةةةدد الأسةةةةةهم ونوعهةةةةةا وكةةةةةذا حقةةةةةوق وواجبةةةةةات المسةةةةةاهمين، وهةةةةةذا وعنةةةةةي تحديةةةةةد أكبةةةةةر عةةةةة

ومكةةةةةن إصةةةةةداره مةةةةةن هةةةةةذه الأسةةةةةهم دون ت ييةةةةةر فةةةةةي القةةةةةانون الأساسةةةةةي، وعةةةةةادة مةةةةةا تصةةةةةدر الشةةةةةركات 
عةةةةدد أسةةةةهم أقةةةةل مةةةةن العةةةةدد المحةةةةدد والمنصةةةةوص عليةةةةه فةةةةي القةةةةانون الأساسةةةةي وهةةةةذا مةةةةن أجةةةةل تةةةةرك 
مجةةةةةةةال للتصةةةةةةةرف فةةةةةةةي عةةةةةةةدد الأسةةةةةةةهم المتداولةةةةةةةة بةةةةةةةين المسةةةةةةةتثمرين وكةةةةةةةذا تلبيةةةةةةةة بعةةةةةةةي المتطلبةةةةةةةات 

 ديل؛والأوراق القابلة للتب
  تعتبةةةةر الأسةةةةةهم العادوةةةةة أسةةةةةهل مةةةةن السةةةةةندات مةةةةن حيةةةةةث الوصةةةةف ولكنهةةةةةا أصةةةةعب منهةةةةةا مةةةةن حيةةةةةث

 (698، صفحة 2011)جبار،  المعالجة والتحليل؛
  تتميةةةةةةةز الأسةةةةةةةهم العادوةةةةةةةة بعةةةةةةةدم وجةةةةةةةود تةةةةةةةاريخ اسةةةةةةةتحقاق معةةةةةةةين، فهةةةةةةةي قائمةةةةةةةة ومسةةةةةةةتمرة باسةةةةةةةتمرار

 الشركة؛
  الأسةةةةهم العادوةةةةة للأرحةةةةاح يتوقةةةةف علةةةةى مقةةةةدار الأرحةةةةاح المحققةةةةة مةةةةن طةةةةرف الشةةةةركة، تحقيةةةةق حملةةةةة

ويتحصةةةةةةل حامةةةةةةل السةةةةةةهم علةةةةةةى عائةةةةةةد مت يةةةةةةر انطلاقةةةةةةا مةةةةةةن الأرحةةةةةةاح والنتةةةةةةائج المحققةةةةةةة مةةةةةةن طةةةةةةرف 
 (54، صفحة 2016)زرموت،  الشركة؛
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 ( تتزايةةةةةةةد مةةةةةةةع تزايةةةةةةةد نجةةةةةةةاح الشةةةةةةةركة تعةةةةةةةد الأسةةةةةةةهم العادوةةةةةةةة مخزنةةةةةةةا للقيمةةةةةةةة لكةةةةةةةون قيمتهةةةةةةةا )السةةةةةةةوقية
المصةةةةةدرة لهةةةةةذه الأسةةةةةهم بالإضةةةةةافة لمةةةةةا تةةةةةدره علةةةةةى مالكيهةةةةةا مةةةةةن دخةةةةةل سةةةةةنوي مةةةةةع إمكانيةةةةةة اسةةةةةترداد 

 هذه الأموال بأقل خسارة ممكنة إن لم وكن ذلك رححاً وحأسرع وقت؛ 
 ل مهمةةةا طةةةةال عةةةدم قابليةةةة حةةةق المسةةةاهم للتقةةةادم فهةةةو قةةةائم وغيةةةةر قابةةةل للتقةةةادم نتيجةةةة لعةةةدم الاسةةةتعما

 ؛الزمن
 ؛الأسهم العادوة متساوية القيمة ولا وجوز إصدار أسهم بقيم مختلفة 
  يتحةةةةدد عائةةةةد السةةةةهم السةةةةنوي بمةةةةدى تحقةةةةق الأرحةةةةاح وقةةةةرار التوزيةةةةع علةةةةى المسةةةةاهمين يةةةةتم اتخةةةةاذه مةةةةن

 ؛طرف الهيئة العامة
 نتخةةةةةةةاب تتحةةةةةةةدد مسةةةةةةةؤولية المسةةةةةةةاهم بقةةةةةةةدر عةةةةةةةدد الأسةةةةةةةهم التةةةةةةةي وملكهةةةةةةةا،  ويمةةةةةةةارس المسةةةةةةةاهم دور ا

 الممثلين والرقابة على الإدارة التنفيذوة بحدود العدد الذي وملكه من الأسهم؛
  يتحصةةةةل حامةةةةل السةةةةهم العةةةةادي علةةةةى حقوقةةةةه الماليةةةةة مةةةةن الةةةةدخل أو الموجةةةةودات بعةةةةد الوفةةةةاء بكافةةةةة

 الالتزامات المترتبة على الشركة؛
 ي بالتةةةةالي عرضةةةةة والطلةةةةب فةةةةي السةةةةوق فهةةةة القيمةةةةة السةةةةوقية للسةةةةهم العةةةةادي خاضةةةةعة لقةةةةوى العةةةةرع

 (80، صفحة 2008)الشواوره، للتقلبات السعرية من حين لآخر. 
  تخةةةةةةول الأسةةةةةةهم العادوةةةةةةة للمسةةةةةةاهم المشةةةةةةاركة فةةةةةةي أرحةةةةةةاح الشةةةةةةركة، إمةةةةةةا مةةةةةةن خةةةةةةلال اسةةةةةةتلام أرحةةةةةةاح

 الأسةةةةةةةةةةةةةةةهم أو مةةةةةةةةةةةةةةةن خةةةةةةةةةةةةةةةلال مكاسةةةةةةةةةةةةةةةب رأس المةةةةةةةةةةةةةةةال، كمةةةةةةةةةةةةةةةا تضةةةةةةةةةةةةةةةمن لةةةةةةةةةةةةةةةه حقةةةةةةةةةةةةةةةوق معينةةةةةةةةةةةةةةةة.
(CHRISTOPHER & PETER, 2019, p. 13) 

  تعتبةةةةةةةر الأسةةةةةةةهم العادوةةةةةةةة شةةةةةةةكل مةةةةةةةن أشةةةةةةةكال رأس مةةةةةةةال المخةةةةةةةاطر بالنسةةةةةةةبة لحامليهةةةةةةةا، إذ يتصةةةةةةةف
المسةةةةةاهمون بةةةةةأدنى تصةةةةةنيف فةةةةةي الهيكةةةةةل الرأسةةةةةمالي للشةةةةةركة، مةةةةةاوعني أنهةةةةةم ةخةةةةةر مةةةةةن يةةةةةدفع لهةةةةةم، 

 شركة؛ويسبقهم في ذلك أنواع أخرى من المستثمرين في ال
  عةةةةةةةادة مةةةةةةةا تكةةةةةةةون الأسةةةةةةةهم العادوةةةةةةةة أكثةةةةةةةر تكلفةةةةةةةة بالنسةةةةةةةبة للشةةةةةةةركة مةةةةةةةن الةةةةةةةديون، لأن المسةةةةةةةتثمرين

وطةةةةةةالبون بعوائةةةةةةد أعلةةةةةةى للتعةةةةةةويي عةةةةةةن المخةةةةةةاطر المرتفعةةةةةةة، وأوضةةةةةةا لأن مةةةةةةدفوعات الأرحةةةةةةاح غيةةةةةةر 
قابلةةةةةة للخصةةةةةم الضةةةةةريبي، إضةةةةةافة إلةةةةةى أنةةةةةه ومكةةةةةن تفويةةةةةت أو عةةةةةدم دفةةةةةع توزيعةةةةةات أرحةةةةةاح فةةةةةي حةةةةةال 

 (Chisholm, 2009, p. 130) لشركة.تقرر ذلك في ا
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 ثالثا: مزايا وعيوئ الأسهم العادية

 (106،107، صفحة 2013)الشواورة، مبادئ الادارة المالية،  تتمثل مزاوا الأسهم العادوة بالنقاط التالية:

 يها أوة تكاليف اابتة أو مت يرة إلا بعد أن يتحقق الرحح وتتقرر نسبة التوزيع؛لا يترتب عل 
 تعطي مرونة أكثر من حيث التكاليف وتكون أقل خطرا على المؤسسة من مصادر التمويل الأخرى؛ 
 تساعد على تفادي فرع بعي القيود المالية على المؤسسة؛ 
 ع القدرة على الاقتراع؛تعد مصدرا تمويليا من شأنها أن تزيد الثقة وتوس 
 سهولة تسويق وحيع الأسهم؛ 
 .لا تشكل عبئا على التدفقات النقدوة المستقبلية 

 أما عيوب الأسهم العادوة فهي تتمثل بالجوانب التالية:

 يؤدي التوسع فيها إلى زيادة قاعدة المالكين الجدد وتضييق سلطة المالكين الحاليين؛ 
  توزيع الأرحاح؛تدني العوائد نتيجة لتوسع قاعدة 
 كثرة إجراءاتها وارتفاع تكاليف إصدارها؛ 
 .خضوع أرحاحها لضريبة الدخل 

 المطلب الثاني: القيم المختلفة للسهم العادي وحقوقه

 أولا: القيم المختلفة للسهم

 عموما للسهم العادي خمسة قيم مختلفة ومكن ذكرها كمايلي: 

قيمةةةةة الإصةةةةدار وهةةةةي القيمةةةةة التةةةةي : وتسةةةةمى أوضةةةةا (Nominal Value)القيمــــة الإســــمية  .1
وحةةةةةةددها قيةةةةةةد تأسةةةةةةيس الشةةةةةةركة ونظامهةةةةةةا الةةةةةةداخلي، وتظهةةةةةةر بوضةةةةةةوح علةةةةةةى قسةةةةةةيمة السةةةةةةهم 
الصةةةةادرة مةةةةن طةةةةرف الشةةةةركة، ومكةةةةن مةةةةن خةةةةلال هةةةةذه القيمةةةةة قيةةةةاس رأس المةةةةال الإجتمةةةةاعي 

 (Amélie & Etienne , 2009, p. 157)للشركة. 
ـــة ال .2 ـــة )القيم (: وهةةةي القيمةةةة التةةةي تحةةةددها قائمةةةة المركةةةز المةةةالي BOOK VALUEدفتري

وهةةةةةةةي قيمةةةةةةةة تاريخيةةةةةةةة تراكميةةةةةةةة تظهةةةةةةةر فةةةةةةةي السةةةةةةةجلات المحاسةةةةةةةبية للشةةةةةةةركة، وتتمثةةةةةةةل فةةةةةةةي 
حاصةةةةةةةةةل قسةةةةةةةةةمة مجمةةةةةةةةةوع حقةةةةةةةةةوق الملكيةةةةةةةةةة علةةةةةةةةةى عةةةةةةةةةدد الأسةةةةةةةةةهم المصةةةةةةةةةدرة، أو صةةةةةةةةةافي 
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لأجةةةةةل علةةةةةى عةةةةةدد الموجةةةةةودات المتداولةةةةةة والثابتةةةةةة مطروحةةةةةا منهةةةةةا الخصةةةةةوم قصةةةةةيرة وطويلةةةةةة ا
الأسةةةةةةهم المصةةةةةةةدرة، أو قيمةةةةةةة المؤسسةةةةةةةة مطروحةةةةةةا منهةةةةةةةا القيمةةةةةةة الإسةةةةةةةمية للأسةةةةةةهم الممتةةةةةةةازة 

، 2013)الشةةةةةةةةواورة، مبةةةةةةةةادئ الادارة الماليةةةةةةةةة،  علةةةةةةةةى عةةةةةةةةدد الأسةةةةةةةةهم المصةةةةةةةةدرة، كمةةةةةةةةا يلةةةةةةةةي:
 (107، 106صفحة 

 

 أو            

 

 

ــــة .3 (: وهةةةةي عبةةةةارة عةةةةن السةةةةعر الةةةةذي يةةةةتم تةةةةداول MARKET VALUE) يةالســــوق القيم
السةةةةةهم علةةةةةى أساسةةةةةه فةةةةةي سةةةةةوق الأوراق الماليةةةةةة )السةةةةةوق الثةةةةةانوي(، ونظةةةةةرا لت يةةةةةر العوامةةةةةةل 
التةةةةي تحةةةةدد هةةةةذا السةةةةعر باسةةةةتمرار، فهةةةةذه القيمةةةةة لا تتميةةةةز بالثبةةةةات بةةةةل بالتقلةةةةب والت يةةةةر مةةةةن 

ظةةةةةروف الاقتصةةةةةادوة العامةةةةةة وأداء وقةةةةت لآخةةةةةر، وتحةةةةةدد القيمةةةةة السةةةةةوقية للسةةةةةهم فةةةةةي ضةةةةوء ال
 (110، صفحة 2011)مفلح محمد ،  المؤسسة المتوقع.

وهةةةةةي القيمةةةةةة التةةةةةي يتوقةةةةةع حامةةةةةل (: LIQUIDATION VALUEالقيمـــــة التصـــــفوية ) .4
السةةةةةهم الحصةةةةةول عليهةةةةةا فةةةةةي حةةةةةال تمةةةةةت تصةةةةة ية الأصةةةةةول المتداولةةةةةة والثابتةةةةةة التةةةةةي تملكهةةةةةا 

وذلةةةةةك بعةةةةةد خصةةةةةم حقةةةةةوق الةةةةةدائنين والمةةةةةوظفين والحكومةةةةةة منهةةةةةا، ويةةةةةتم الوصةةةةةول  المؤسسةةةةةة،
إلةةةةى هةةةةذه القيمةةةةة عةةةةادة بعةةةةد تقيةةةةيم القيمةةةةة النقدوةةةةة التةةةةي يتوقةةةةع الحصةةةةول عليهةةةةا مةةةةن كةةةةل بنةةةةد 

 من بنود الأصول عند البيع.
ـــة ) .5 ـــة أو العادل : وهةةةي القيمةةةة التةةةي ("DIVIDEND VALUE "YIELDالقيمـــة الحقيقي

ذي مةةةةةةن المتوقةةةةةةع أن تحققةةةةةةه الأسةةةةةةهم مسةةةةةةتقبلا، ويعبةةةةةةر عنهةةةةةةا بةةةةةةالثمن تعبةةةةةةر عةةةةةةن العائةةةةةةد الةةةةةة
الةةةةذي وقبةةةةل أن ندفعةةةةه للحصةةةةول علةةةةى العائةةةةد الةةةةذي تعطيةةةةه الأسةةةةهم فةةةةي قةةةةادم الأوةةةةام، وهةةةةي 

)الشةةةةةةواورة، مبةةةةةةادئ  تسةةةةةةاوي حاصةةةةةةل قسةةةةةةمة العائةةةةةةد المتوقةةةةةةع علةةةةةةى معةةةةةةدل العائةةةةةةد المطلوحةةةةةةة.
 (108، صفحة 2013الادارة المالية، 

 

 حقوق الملاك أو المساهمين ت عدد الأسهم العادية المصدرة

 

الديون بمختلف أنواعها( ت عدد الأسهم  -)صافي الموجودات 
 المصدرة
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 ثانيا: حقوق حملة الأسهم

يةةةةةةةتم تحديةةةةةةةد حقةةةةةةةوق حملةةةةةةةة الأسةةةةةةةهم فةةةةةةةي عقةةةةةةةد إنشةةةةةةةاء المؤسسةةةةةةةة وفةةةةةةةي ظةةةةةةةل مةةةةةةةا تنصةةةةةةةه القةةةةةةةوانين 
والتشةةةةةةريعات التةةةةةةي تضةةةةةةعها الدولةةةةةةة لتنظةةةةةةيم هةةةةةةذه العمليةةةةةةات، لهةةةةةةذا قةةةةةةد تختلةةةةةةف بعةةةةةةي الحقةةةةةةوق مةةةةةةن دولةةةةةةة 

 نوجزها في مايلي: لأخرى، وعموما يتمتع حملة الأسهم بجملة من الحقوق والمزاوا

 حق المشاركة في المؤسسة: .1

وخول هذا الحق لحامل السةةهم الحفاظ على مركزه كمسةةاهم وتجنب اسةةتبعاده من الشةةركة سةةواءا من قبل 
مجلس الإدارة أو من قبل الجمعية العامة. وشةةةكل هذا الاسةةةتبعاد ا رة أو نقصةةةا في سةةةند ملكية حملة الأسةةةهم؛ 

تحرم المسةةةةاهم من حق ملكيته إلا في ظروف معينة. نفس الشةةةةيء ينطبق وليس من حق الشةةةةركة أن تل ي أو 
مع المحاكم لأنها لا تستطيع إجبار أحد حملة الأسهم على بيع أسهمه، إلا في ظروف معينة. ولكن مع ذلك، 
فئنه قد وحدث الاسةةتبعاد من الشةةركة في حالات خاصةةة مثل: عدم أداء المسةةاهم لواجبه في دفع قيمة الاسةةهم 

تتب بها، حيث وجوز للشركة أن ترتب بيع أسهمه ويوافق القانون بوضوح على ذلك في بلدان مختلفة، أو المك
أن وطالب المسةةةةةاهم باسةةةةةترداد حصةةةةةته. وفيما يتعلق بتعديل حقوق حملة الأسةةةةةهم، فئن القاعدة العامة هي أنه 

عام، ولكن المتطلبات القانونية  وجوز تعديل النظام الأساسي للشركة )والحقوق المرتبطة بالأسهم( في اجتماع
المناسةةةةبة تلزم شةةةةروطا أكثر صةةةةرامة لذلك من القرارات الأخرى. ولا تحظر حقوق حملة الأسةةةةهم في العضةةةةوية 
عادة تعديل حقوقهم؛ ومع ذلك، فئن العديد من اللوائح القضةةةائية تسةةةمح فقط بتعديل فئات خاصةةةة من الأسةةةهم 

 ة أصوات جميع المساهمين وحاملي الأسهم المتضررة بشكل خاص.)خاصة تلك الموجودة في الأقلية( بأغلبي
(Ahmed & Nahla, 2013, p. 2128) 

 الحق في الأرباح الموزعة:  .2

إن مةةةةةن بةةةةةين أهةةةةةم الأهةةةةةداف بالنسةةةةةبة للمسةةةةةاهمين جةةةةةراء اسةةةةةثماراتهم فةةةةةي الأسةةةةةهم، وإن لةةةةةم وكةةةةةن أهةةةةةم 
نقدوةةةةة علةةةةى شةةةةكل توزيعةةةةات أرحةةةةاح مةةةةن الأرحةةةةاح المحققةةةةة فةةةةي الشةةةةركة،  هةةةةدف، هةةةةو الحصةةةةول علةةةةى تةةةةدفقات

حيةةةةةةةث وحةةةةةةةق للمسةةةةةةةاهمين باعتبةةةةةةةارهم مةةةةةةةلاك الشةةةةةةةركة الحصةةةةةةةول علةةةةةةةى جةةةةةةةزء مةةةةةةةن الأرحةةةةةةةاح التةةةةةةةي حققتهةةةةةةةا 
شةةةةةةركتهم. تمتةةةةةةاز هةةةةةةذه الأرحةةةةةةاح بةةةةةةالت ير حسةةةةةةب النتيجةةةةةةة المحققةةةةةةة، كمةةةةةةا أن الشةةةةةةركة غيةةةةةةر ملزمةةةةةةة بتوزيةةةةةةع 

رحةةةةاح المحققةةةةة ب ةةةةرع إعةةةةادة اسةةةةتثمارها أو لأغةةةةراع أخةةةةرى وذلةةةةك الأرحةةةةاح، فقةةةةد تحةةةةتفظ بجةةةةزء أو بكةةةةل الأ
اعتمةةةةادا علةةةةى نتةةةةائج التصةةةةويت علةةةةى قةةةةرار توزيةةةةع الأرحةةةةاح مةةةةن خةةةةلال اجتمةةةةاع الجمعيةةةةة العامةةةةة بنةةةةاءا علةةةةى 
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)محفةةةةةوظ  اقتةةةةراح مجلةةةةةس الادارة، علةةةةةى عكةةةةس فوائةةةةةد الةةةةةديون التةةةةي تلتةةةةةزم الشةةةةةركة بةةةةدفعها بصةةةةةورة منتظمةةةةةة.
. عةةةةادة مةةةةا يةةةةتم تقةةةةدوم أرحةةةةاح الأسةةةةهم كنقةةةةد )أرحةةةةاح نقدوةةةةة(، ولكةةةةن ومكةةةةن أن تتخةةةةذ (16، صةةةةفحة 2002، 

أوضةةةةةا شةةةةةكل أسةةةةةهم )توزيعةةةةةات أسةةةةةهم( أو ممتلكةةةةةات أخةةةةةرى. تةةةةةوفر توزيعةةةةةات الأرحةةةةةاح حةةةةةافزا لامةةةةةتلاك أسةةةةةهم 
ة بةةةةةدفع أرحةةةةةاح فةةةةةي الشةةةةةركات المسةةةةةتقرة حتةةةةةى لةةةةةو لةةةةةم تشةةةةةهد نمةةةةةوا كبيةةةةةرا. وحمةةةةةا أن الشةةةةةركات ليسةةةةةت مطالبةةةةة

الأسةةةةهم، فةةةةئن الشةةةةركات التةةةةي تقةةةةدم أرحاحةةةةا هةةةةي فةةةةي ال الةةةةب شةةةةركات تقةةةةدمت إلةةةةى مةةةةا بعةةةةد مرحلةةةةة النمةةةةو، 
ولةةةةةةم تعةةةةةةد تسةةةةةةتفيد بشةةةةةةكل كةةةةةةاف مةةةةةةن خةةةةةةلال إعةةةةةةادة اسةةةةةةتثمار أرحاحهةةةةةةا؛ لةةةةةةذلك عةةةةةةادة مةةةةةةا وختةةةةةةارون دفعهةةةةةةا 

ين عنةةةةد الإعةةةةلان لمسةةةةاهميهم، وإذا مةةةةا تقةةةةرر التوزيةةةةع، فئنةةةةه وجةةةةب دفةةةةع توزيعةةةةات الأرحةةةةاح لجميةةةةع المسةةةةاهم
 (Ahmed & Nahla, 2013, p. 2129) عنها بما يتناسب مع مصالح ملكيتهم.

 الحق في الأسهم المجانية والأولوية في الإكتتائ: .3

قد وكون من الضةةةروري للمؤسةةةسةةةة في إحدى مراحلها الرفع في رأسةةةمالها، وقد وكون ذلك إما عن طريق 
ر الأرحاح التي تراكمت في شةةةةةةةةكل احتياطات وكذا علاوات الإصةةةةةةةةدار والاحتياطات الاختارية وهذا ما اسةةةةةةةةتثما

ينتج عنه إنشةةةةةةةةةةاء أسةةةةةةةةةةهم مجانية والتي تعطى الأولوية في منحها للمسةةةةةةةةةةاهمين الحاليين، أو عن طريق طلب 
يتمتع المسةةةةةةةاهمون رأسةةةةةةةمال جديد لتمويل اسةةةةةةةتثماراتها ما ينتج عنه إصةةةةةةةدار أسةةةةةةةهم جديدة، وفي هذه الحالة؛ 

 الحاليون بحق الأولوية في الاكتتاب بالتناسب في أي سهم جديد يتم إصداره عندما يوافق عليه مجلس الإدارة،
هذا الحق ومكن المسةةةةةةةةةةةةاهمين الحاليين من الحفاظ على حقهم بالتصةةةةةةةةةةةةويت  (31، صةةةةةةةةةةةةفحة 2022)حجاك، 

 (187، صفحة 2010)حداد،  ملكيتهم في المؤسسة.وتحميهم ضد انخفاع نسبة 

 الحق في التصويت: .4

من الضروري في العديد من البلدان منح المساهمين الحق في التصويت على قرارات معينة؛ ففي فرنسا 
ن يتنازل المسةةةةةاهم أو على سةةةةةبيل المثال، من غير القانوني إصةةةةةدار أسةةةةةهم دون حق تصةةةةةويت مرتبط بها أو أ

ومرر صةةةةةةوته، وسةةةةةةمح القانون في بعي البلدان بئصةةةةةةدار أسةةةةةةهم دون أن تكون لها أصةةةةةةوات، ويقتصةةةةةةر حق 
التصةةةويت على بعي القرارات التي وحددها القانون. لا تسةةةمح بلدان مختلفة بالتصةةةويت المتعدد، بينما وسةةةمح 

دة قانونية تمنعه المحاكم. كما أنه لا وسةةةةةةةةةةةةةةمح به في دول أخرى وفقًا للقانون أو حتى في حالة عدم وجود قاع
لحامل أسةةةهم واحد، في بعي النظم القانونية، بالاحتفاظ بعدد من الأصةةةوات أكثر من الأصةةةوات التي وحددها 
القانون سةةلفا، أو بدلا من ذلك وجوز للنظام الأسةةاسةةي للشةةركة أن وضةةع هذا القيد أو وسةةتلزم تمثيل عدد معين 

ات العامة للشةةركة، وفي هذه الحالة، قد يتحد المسةةاهمون لإنشةةاء الرقم المطلوب وقد من الأسةةهم في الاجتماع
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ومثلهم أي شةةةةةةخص منهم. وفقد حاملو الأسةةةةةةهم الممتازة هذا الحق )الحق في التصةةةةةةويت(، ويتمتع المسةةةةةةاهمون 
 العاديون بجميع سلطات التصويت.

المتخذة في إطار الجمعيات العامة العادوة وخول هذا الحق لكل مساهم المشاركة في التصويت على القرارات 
أو الإسةةةتثنائية؛ مثل جلسةةةات الموافقة على الحسةةةابات، تعديل القانون الأسةةةاسةةةي، الرفع أو التخ يي في رأس 

 المال، تعيين وانتخاب المسؤولين أعضاء مجلس الإدارة...(.

 Straightيت المباشةةةةةر "تختلف ةليات التصةةةةةويت في المؤسةةةةةسةةةةةات؛ عادة ما تكون على الاث صةةةةةور: التصةةةةةو 

voting" التصويت التراكمي ،"Cumulative voting" والتصويت بالتفويي ،"Proxy voting." 

وعتبر التصويت المباشر، ويسمى أوضا القانوني، أكثر شيوعا، حيث وساوي كل سهم واحد مملوك من طرف 
، وصةةةوت غالبية المسةةةاهمين بناءا المسةةةاهم صةةةوتا واحدا. في الانتخابات التي تسةةةير وفق التصةةةويت المباشةةةر

على هةةةذه الطريقةةةة، بينمةةةا لن وكون للأقليةةةة أي تةةةأاير في مثةةةل هةةةذه الانتخةةةابةةةات. من نةةةاحيةةةة أخرى، وعطي 
التصةةةةةويت التراكمي صةةةةةوتا واحدا لكل سةةةةةهم مضةةةةةروحا في عدد الشةةةةةواغر التي وجب ملؤها في مجلس الإدارة. 

صويت أكثر نسبية من حيث أنه ومثل بشكل أفضل أصوات عادة ما وُفهم التصويت التراكمي على أنه نظام ت
مسةةاهمي الأقلية، ما وسةةمح لهم المسةةاهمة أكثر في القرارات مقارنة بالتصةةويت المباشةةر. ومكن أوضةةا للمسةةاهم 
التنازل عن حقه في التصةةةةةةةةويت وتفويي شةةةةةةةةخص ةخر للتصةةةةةةةةويت على أسةةةةةةةةهمه وهو ما وعرف بالتصةةةةةةةويت 

 (Ahmed & Nahla, 2013, p. 2130) بالتفويي.

 حق التصرف في الأسهم: .5

وملك المسةةةةةةةةاهمون الحق في نقل ملكية جزء أو كل الاسةةةةةةةةهم التي وحوزونها سةةةةةةةةواءا من خلال بيعها أو 
هبتها أو رهنها، حيث أن الأسةةةةهم تعتبر أموال دائمة في الشةةةةركة وحالتالي لا ومكن للمسةةةةاهم اسةةةةترجاع قيمتها، 

 (22، صةةةةفحة 2002)محفوظ ،  لتالي فئن هذا الحق وضةةةةمن للمسةةةةاهم اسةةةةترداد أمواله في حال أراد ذلك.وحا
تختلف طرق التصةةةرف في السةةةهم نظرا إلى نوعه، فئذا كان السةةةهم لحامله فئنه ومكن للمسةةةاهم نقل ملكيته عن 

ا كان السةةةهم إسةةةميا، لا ومكن نقل ملكيته إلا بعد التصةةةديق طريق تسةةةليمه لشةةةخص ةخر بكل بسةةةاطة، ولكن إذ
 (Ahmed & Nahla, 2013, p. 2131) على ذلك من طرف الشركة.
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 الحق في الإعلام: .6

وحق للمسةةةاهم أن وحصةةةل مجانا على كل وايقة تتعلق بتسةةةيير المؤسةةةسةةةة، مثل: الحصةةةيلة المحاسةةةبية،  
عن التسةةةةةيير تقرير محافظ الحسةةةةةابات... إلخ، فئذا كانت المؤسةةةةةسةةةةةة مدرجة في البورصةةةةةة، فئنه يتعين التقرير 

 عليها أن تبلد المساهمين فيها والجمهور عموما بما يلي:

 : نشر الحالات المالية الفصلية والسنوية ذات مصداقية؛ معلومات محاسبية دورية .أ
 ؛يؤار على قيمة السهم في البورصة شأنه أنالتبليد عن أي تطور جديد من معلومات دائمة:  .ئ
إشةةةةةةةةةةةةةةعةةةةار معلومةةةات موجةةةه للجمهور كةةةالرفع في رأس المةةةةال، أو عرع  معلومــات محــددة: .ج

 الاستحواذ، أو إصدار السندات.
 حق الترشح لوظائف إدارية )عضو مجلس الإدارة(: .7

حق له الترشةةةح يتمتع صةةةاحب السةةةهم العادي بحق الاشةةةتراك في انتخاب أعضةةةاء مجلس الإدارة، كما و 
 لعضوية المجلس ضمن شروط معينة، كما وحق له الاقتراع على أي موضوع جمعيات حملة الأسهم.

 الحق في اتخاذ الإجراءات القانونية: .8

للمسةةةةةةةاهمين الحق في رفع دعوى قضةةةةةةةائية في مواجهة مجلس الإدارة أو أي أحد من أعضةةةةةةةائه أو أي  
لحقه من ضةةةةةةةةةةرر نتيجة مخالفة التشةةةةةةةةةةريعات أو النظام موظف في المؤسةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةة، وطالب فيها بالتعويي عما 

الأسةةةاسةةةي للمؤسةةةسةةةة أو الخطأ أو التقصةةةير أو الإهمال في إدارة المؤسةةةسةةةة أو إفشةةةاء المعلومات ذات الطبيعة 
 (33، صفحة 2022)حجاك،  السرية للمؤسسة.

 المشاركة النشطة في مداولات الشركات: .9

تشمل حقوق حملة الأسهم الأساسية عدة نقاط هي: ضمان أساليب تسجيل الملكية؛ الحصول  ينب ي أن
على المعلومات ذات الصةةةةةةةةلة بالشةةةةةةةةركة في الوقت المناسةةةةةةةةب وحصةةةةةةةةورة منتظمة؛ المشةةةةةةةةاركة والتصةةةةةةةةويت في 
 الاجتماعات العامة للمسةةةةةاهمين؛ انتخاب أعضةةةةةاء المجلس أو عزلهم؛ إضةةةةةافة إلى تقاسةةةةةم أرحاح الشةةةةةركة. كما
ينب ي أن وكون للمسةةةةاهمين الحق في المشةةةةاركة في القرارات المتعلقة بالت ييرات الأسةةةةاسةةةةية في الشةةةةركة مثل: 
التعديلات المدخلة على النظام الأسةةةةةةاسةةةةةةي، أو مواد التأسةةةةةةيس أو الواائق التنظيمية المماالة للشةةةةةةركة؛ وينب ي 

تماعات العامة للمسةةةةةةةةةةةةةةةاهمين، وتزويدهم إبلاغهم بالقواعد، بما في ذلك إجراءات التصةةةةةةةةةةةةةةويت التي تحكم الاج
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بمعلومات كافية وفي الوقت المناسةةةةةةةةةةةةةةةب عن تاريخ الاجتماعات العامة ومكان انعقادها وجدول أعمالها، كما 
وجب أن تتاح للمساهمين الفرصة لطرح أسئلة على المجلس، بما في ذلك الأسئلة المتعلقة بالمراجعة الخارجية 

لى جدول أعمال الاجتماعات العامة وتقدوم اقتراحاتهم، كما وحق للمساهمين السنوية للحسابات، لوضع بنود ع
التعبير عن ةرائهم بشةةةأن سةةةياسةةةة المكافآت لأعضةةةاء مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين الرئيسةةةيين حيث وجب 
 أن وخضةةع عنصةةر حقوق الملكية في خطط التعويي لأعضةةاء مجلس الإدارة والموظفين لموافقة المسةةاهمين.

(Ahmed & Nahla, 2013, p. 2132) 

 حق الاستفادة من موجودات الشركة بعد التصفية: .10

تصفى الشركات لعدة أسباب كم ادرة الشركة محل التص ية للنشاط نهائيا أو لعجزها عن تسديد ديونها  
ترتيب معين للأولويات، حيث وأتي في المرتبة عندئذ. يتم بيع أصةةةةةةةةةةةةولها وتسةةةةةةةةةةةةدد ما عليها من ديون باحترام 

الأولى أصةةةةةحاب الديون والقروع والسةةةةةندات، ام يدفع نصةةةةةيب حملة الأسةةةةةهم الممتازة ويقسةةةةةم الباقي فيما بين 
المساهمين العاديين. كما أنه إذا ما تجاوزت ديونها قيمة الأصول فئن حملة الأسهم لا وحصلون على شيء، 

وخسةةةةةةرون أكثر من مسةةةةةةاهماتهم في تلك الشةةةةةةركة، لأن مسةةةةةةؤوليتهم محدودة بتلك ولكن في أسةةةةةةوء الأحوال لا 
المبالد التي سةةاهموا بها، وسةةري هذا الحق أوضةةا على حالة بيع الشةةركة، حيث وحق للمسةةاهمين الاسةةتفادة من 

 (710، صفحة 2011)جبار،  جزء من تلك الموجودات.

 أنواع الأسهم العادية لب الثالث:المط

، وهي على النحو تختلف أنواع الأسةةهم العادوة بناءا على عدة معايير، وفيما يلي بعي الأنواع الشةةائعة
 التالي:

 لأسهم العادية للأقسام الإنتاجيةأولا: ا

الأصةةةةةةل أن وكون للمؤسةةةةةةسةةةةةةة الواحدة مجموعة من الأسةةةةةةهم العادوة ترتبط فيها التوزيعات بالأرحاح التي 
قها المؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةة ككل. غير أن مؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةة جنرال موتورز خرجت على أسةةةةةةةةةواق رأس المال في الثمانينات تحق

بمجموعتين إضافيتين من الأسهم العادوة، فئلى جانب الأسهم العادوة للمؤسسة ككل، أصدرت جنرال موتورز 
وحصةةةةةةةةل عليها حيث رحطت فيها التوزيعات التي ، ) "E Class"مجموعة من الأسةةةةةةةةهم أطلق عليها الفئة )أي

حاملها بالأرحاح التي وحققها قسةةةةةةةةةةةةةةم إنتاك أنظمة المعلومات الإلكترونية، ومجموعة أخرى أطلق عليها الفئة 
ورحطت فيها التوزيعات بالأرحاح التي وحققها قسةةةةم إنتاك أجزاء الطائرات. وعلى الرغم من  "H Class")إتش( 



 

90 

 

 ـعادي ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الثاني: مفاهيم متعلقة بالاستثمار في السهم ال 

  أنه خلق نوعا من تضةةةةةارب المصةةةةةالح بين المسةةةةةتثمرين.المزاوا التي وحققها هذا النوع الجديد من الأسةةةةةهم، إلا
 (12، صفحة 1993)منير ابراهيم، 

 العادية ذات التوزيعات المخصومة ثانيا: الأسهم

من المفروع أن التوزيعات التي وحصةةةةةل عليها حملة الأسةةةةةهم العادوة لا تعتبر بين المصةةةةةروفات التي 
قبل حسةةةةةاب الضةةةةةريبة، وفي الثمانينات صةةةةةدر تشةةةةةريع ضةةةةةريبي في الولاوات المتحدة وسةةةةةمح  ينب ي خصةةةةةمها

للمنشةةةةةآت التي تبيع حصةةةةةة من أسةةةةةهمها العادوة إلى العاملين بها، في ظل خطة معينة لمشةةةةةاركتهم في ملكية 
 (411، صفحة 1993)مطر،  المنشأة خصم التوزيعات على تلك الأسهم من الإيرادات قبل حساب الضريبة.

 ثالثا: الأسهم العادية المضمونة

وقصةةد بالأسةةهم المضةةمونة تلك الأسةةهم التي تعطي لحاملها الحق في مطالبة المنشةةأة بالتعويي  إذا ما 
انخفضةةةةت القيمة السةةةةوقية للسةةةةهم عن مسةةةةتوى معين  خلال فترة محدودة عقب الإصةةةةدار. ويتم التعويي إما 

ول حام  السهم على مزيد من الأسهم العادوة  أو بحصوله على أسهم ممتازة  أو أوراق تجارية أو مالية  بحص
 (22، صفحة 2011)حنفي و قرياقص،  كما ومكن أن وكون التعويي نقدا.

 العالميةالمالية سهم العادية في الأسواق رابعا: أنواع أخرى للأ

بالإضافة إلى هذه الأنواع المذكورة، نجد في الأسواق الأكثر تطورا أنواع أخرى أكثر توسعا وتنوعا توفر 
المزيد من الخيارات للمسةةةةةةةةةتثمرين والمتعاملين في السةةةةةةةةةوق، ما وسةةةةةةةةةمح بئمكانية بناء محافظ مالية أكثر تعقيدا 

 وتطورا وكفاءة، وفيمايلي بعي هذه الأنواع: 

  : "Cyclical Stocks"   الأسهم الدورية .1

وتتمثل في الأسةةةةةهم التي يرتبط أداؤها ومسةةةةةتوى أسةةةةةعارها وأرحاحها مع الحالة الاقتصةةةةةادوة العامة، فهي 
سريعة التأار بت ير الاقتصاد، حيث تتأار هذه الأسهم بشكل مباشر بأداء الاقتصاد وعادة  أسهم تعود لشركات

الركود والتعافي، عادة ما تظهر المزيد من التقلبات وتتفوق ما تتبع الدورات الاقتصةةةةةةادوة من التوسةةةةةةع والذروة و 
في الأداء على الأسةةةةةةةهم الأخرى في أوقات القوة الاقتصةةةةةةةادوة، كمثال عن هذا النوع نجد: أسةةةةةةةهم شةةةةةةةركة "ةبل 

Apple "(AAPL) " وعملاق المعدات الرياضةةةةةةةةةةيةNike " .(NKE) (Sunthornwat & Areepong, 
2021, p. 552) 
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 : "Blue-chip Stocks" الأسهم الناجحة .2

تعود هذه الأسةةةهم إلى شةةةركات كبيرة وعريقة ومعروفة، وفي حالة مالية ممتازة، أي أنها أسةةةهم أصةةةدرتها 
، تعتبر (116صةةفحة  ،2017)مصةةطفى،  وتتسةةم بكفاءة وحفعالية أدائها. شةةركات قائدة في ميدان صةةناعاتها،

هذه الأسةةةةةةةهم اسةةةةةةةتثمارات عالية القيمة طويلة الأجل، متفوقة وأقل تقلبا وتتميز بأرحاحها المسةةةةةةةتقرة. عادة، هذه 
. (Tokas, 2020, p. 01) الشةةةةةةركات هي شةةةةةةركات كبيرة تعمل منذ سةةةةةةنوات عديدة وتعتبر مسةةةةةةتقرة لل اوة.

 Microsoftهذه الشةةةةةةركات نجد: عملاق صةةةةةةناعات الحاسةةةةةةوب والتكنلوجيا ماوكروسةةةةةةوفت "وكمثال عن عن 
corporation" رائد صةةناعات الت دوة السةةريعة ،"McDonald’s Corporation شةةركة صةةناعات الطاقة ،"

"Exxon Mobil Corporation." 

 : "Speculative Stocks"   الأسهم المضاربة .3

ثمر للمضةةةارحة ويأمل تزايد أسةةةعارها مسةةةتقبلا وحدلا من الاعتماد في هي الأسةةةهم التي وسةةةتخدمها المسةةةت
التاريخية للشةةةةةةةةةةركة فان المسةةةةةةةةةةتثمرين يراهنون على أن ما قد وسةةةةةةةةةةتجد من  قرارات المسةةةةةةةةةةتثمرين على البيانات

أسةةةةعار أسةةةةهم الشةةةةركة، وتميل هذه الأسةةةةهم إلى التقلب كلما  معلومات ووسةةةةائل إنتاك سةةةةوف يؤار إوجابا على
لومات جديدة. لا تظهر أسةةةةةةاسةةةةةةيات السةةةةةةهم قوة واضةةةةةةحة أو نموذك أعمال مسةةةةةةتدام، مما يؤدي إلى توفرت مع

 (115، صفحة 2017)مصطفى،  اعتباره محفوفا بالمخاطر لل اوة وعادة يتم تداوله بسعر منخفي نسبيا.

 :" Income Stocks" أسهم الدخل .4

فر دخلا منتظما عن طريق توزيع أرحاح الشةةةةةةركة، أو النقد الزائد، من خلال أسةةةةةةهم الدخل هي أسةةةةةةهم تو 
توزيعات أرحاح أعلى من متوسةةةةط السةةةةوق. عادة ما وكون لهذه الأسةةةةهم تقلبات أقل وارتفاع رأس المال أقل من 

 ل منتظمالأسهم النامية، مما وجعلها مناسبة للمستثمرين الذين يتجنبون المخاطرة والذين وسعون إلى تدفق دخ
 (SMITH, 2023) وقابل للتنبؤ مستقبلا.

 :"Growth Stocks "أسهم النمو  .5

تشةةةةير أسةةةةهم النمو إلى الأسةةةةهم المتوقع أن تنمو بمعدل أسةةةةرع مقارنة بالسةةةةوق، وتميل أسةةةةهم النمو إلى 
لفائدة منخفضةةةةةة، وعادة هي أسةةةةةهم التفوق في الأداء خلال أوقات التوسةةةةةع الاقتصةةةةةادي وعندما تكون أسةةةةةعار ا

تعود لشةةةةةةةةةةةةةركات تعمل في مجالات ذات تكنلوجيا عالية تحتاك إلى احتجاز الأرحاح من أجل إعداد دراسةةةةةةةةةةةةةات 
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ومسةةةةةةةةتمرة بهدف التطوير المسةةةةةةةةتمر لمنتجاتها وهذا من شةةةةةةةةأنه أن وحقق عائدا متميزا يؤدي إلى زيادة  متطورة
المستثمر في أسهم تلك الشركات مخاطر عالية في حالة  ل يتحملالقيمة السوقية للسهم مستقبلا، لكن بالمقاب

ومن أمثلتها شةةةةةةةةةةركات صةةةةةةةةةةناعة الأدوية  عدم الوصةةةةةةةةةةول إلى الهدف من احتجاز الأرحاح وإعادة اسةةةةةةةةةةتثماراتها
 والبرمجيات وتقنيات الحاسوب.

 : "Defensive Stocks" الأسهم المدافعة .6

ائدها إلى الانخفاع في فترات الكسةةةاد بل قد تحقق وقصةةةد بها تلك الأسةةةهم التي لا يتوقع أن يتعرع ع
معدل عائد السةةةةةةةةةوق. وحذلك تكون مخاطرها المنتظمة أقل من حجم مخاطر السةةةةةةةةةوق ومن أمثلتها  عائدا وفوق 

شةةةركات الخدمات الأسةةةاسةةةية، السةةةلع الاسةةةتهلاكية الأسةةةاسةةةية، ،الرعاوة الصةةةحية والمرافق. قد تسةةةاعد الأسةةةهم 
)التميمي  من الخسةةائر الفادحة أاناء عمليات البيع المكثفة أو السةةوق المنخفضةةة. الدفاعية في حماوة المحفظة

 (163-162، الصفحات 2010أ.، الأسواق المالية، إطار في التنظيم وتقييم الأدوات، 

 المبحث الثاني: الاستثمار في الأسهم 

والمفاهيم التي تتمتع بمكانة هامة في اقتصةةةةادوات الدول المختلفة، لاشةةةةك أن الاسةةةةتثمار من المواضةةةةيع 
فهو وعتبر أحد الركائز الأسةةةةاسةةةةية الفاعلة في عملية تطوير الأفراد والمؤسةةةةسةةةةات وكذا الاقتصةةةةاد بشةةةةكل عام، 
ا فتحقيق التنمية الاقتصةةادوة ورفع مسةةتوى المعيشةةة لا ومكن تحقيقه إلا برفع معدلات الاسةةتثمار. تناول في هذ

المبحث إطارا مفاهيميا حول الإسةةةةةةتثمار، مع تسةةةةةةليط الضةةةةةةوء على نظرية المحفظة ومفهوم العائد والمخاطرة، 
 بالإضافة إلى عملية الإستثمار في الأسهم التي تعتبر جوهر الموضوع.

 ستثمارالمطلب الأول: مفاهيم حول الإ

 ستثمارأولا: مفهوم الإ

، حظي الاستثمار باجتهادات ودراسات من طرف المفكرين على غرار كل المواضيع الاقتصادوة المهمة
والكتاب، وتم إعطاؤه العديد من التعاريف التي تصةةةةةةةةةب في اتجاه واحد طبعا، فيمكن تعريف الاسةةةةةةةةةتثمار على 
أنه: الالتزام الحالي بمبالد أو أصةةةةةةةةةةول لفترة من الزمن من أجل الحصةةةةةةةةةةول على مدفوعات مسةةةةةةةةةةتقبلية تعوع 

ذي تم الالتزام فيه بالمبالد والأصول، معدل التضخم المتوقع خلال هذه الفترة الزمنية، المستثمر عن: الوقت ال
وعدم اليقين في المدفوعات المسةةةةةةةةةةةةةتقبلية. ومكن أن وكون المسةةةةةةةةةةةةةتثمر فردا أو حكومة أو صةةةةةةةةةةةةةندوق تقاعد أو 
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كات في المصانع شركة... وحالمثل، وشمل هذا التعريف جميع أنواع الاستثمارات، بما في ذلك استثمارات الشر 
والمعدات واستثمارات الأفراد في الأسهم أو السندات أو السلع أو العقارات، والاستثمار عملية تهدف إلى زيادة 
القيمة أو تحقيق أهداف مالية محددة على المدى القصةةةةةةير أو الطويل، ويصةةةةةةاحب عملية الاسةةةةةةتثمار عاملان 

 (Frank k & Keith C, 2012, p. 5) أساسيان لابد منهما وهما: العائد والمخاطر.

 ستثمارالإ ثانيا: أهداف

إن من أبرز أهداف الاسةةةةتثمار هو تحقيق العائد وتعظيم الثروة، لكن مع ذلك، فئن له  أهداف أخرى قد 
الأهداف  تختلف حسةةةةةةب إمكانيات المسةةةةةةتثمر المادوة، والمنام الاسةةةةةةتثماري، وحتى في شةةةةةةخصةةةةةةيته، ومن هذه

 نذكر:

  الحفاظ على الأصةةةةةول المادوة والمالية التي وملكها المسةةةةةتثمر أو وحق له التصةةةةةرف بها، وذلك
 بعد دراسة المخاطر المتوقعة، وحما وجنب هذه الأصول التأايرات السلبية لهذه المخاطر؛

 هتمام تحقيق عوائد مسةةةةةةةةةةتقرة أي أن تكون هذه العوائد ذات تدفقات غير منقطعة، وهنا وجب الا
بمسةةةةةألة القيمة الحالية الصةةةةةافية للعوائد المعنية، بحيث تحافظ هذه العوائد على قوتها الشةةةةةرائية 

الأخرى من جانب أي على قيمتها الحقيقية من جانب، وتتجاوز التكاليف المتأتية عن البدائل 
 ؛ةخر

 ي لاهتمام اسةةةةةةةةةةتمرار السةةةةةةةةةةيولة النقدوة وذلك رغم أن هذه السةةةةةةةةةةيولة لا تعد المحور الاسةةةةةةةةةةتراتيج
المسةةةةةةةتثمر الاعتيادي، إلا أنها تعتبر ضةةةةةةةرورية كجزء من الموارد المتاحة، لعدة أسةةةةةةةباب منها: 

 ؛ديون المستحقة، مواجهة المتطلباتت طية النفقات الجارية، إوفاء ال
  اسةةةةةةةةةتمرار تدفق الدخل وزيادته بوتيرة متصةةةةةةةةةاعدة، ويمثل هذا الهدف أهم طموحات المسةةةةةةةةةتثمر

ته ام قدراته للخروك من دورة حيات ه الاعتيادوة ولتحقيق رنباته في رفع مسةةةةةةةةةةةةةةتويات معيشةةةةةةةةةةةةةة
 (47، صفحة 2015)زيد،  الإنتاجية.

 ستثمارالإ ثالثا: مجالات

وقصةةةةةةةةةةد بمجال الاسةةةةةةةةةةتثمار نوع أو طبيعة النشةةةةةةةةةةاط الاقتصةةةةةةةةةةادي الذي وختاره المسةةةةةةةةةةتثمر لاسةةةةةةةةةةتثمار 
الاسةةتثمارات على أسةةاس معايير مختلفة، لكن سةةنركز في بحثنا هذا على معيار  ويمكن تصةةنيف أنواع أمواله،

 طبيعة الاستثمار، والذي ومكن عل أساسه تصنيف الاستثمارات، إلى استثمارات حقيقية واستثمارات مالية.
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وهو الاسةةةةةةةةتثمار الذي وأخذ شةةةةةةةةكل اسةةةةةةةةتثمارات ملموسةةةةةةةةة مثل  الاســـــتثمار الحقيقي )المادي(: .1
ع، الذهب...الخ، وحالتالي فان الاستثمار الحقيقي هو الاستثمار الذي وساهم في العقارات، السل

 زيادة الدخل والناتج القومي، وتتميز هذه الاستثمارات بدرجة عالية من الأمان.

ومشاكل  ن للمستثمر إلا أنه يواجه صعوحاتوحالرغم من توفير الاستثمار الحقيقي عنصر الأما
 ومكن تلخيصها فيما يلي:

 ظرا لوجود أنواع متعددة غير متجانسةةةةةةةةةةةة من الأصةةةةةةةةةةةول الحقيقية، فهناك اختلاف في ن
 درجات المخاطرة المرافقة لأصل لكل أصل، مما يزيد من صعوحة عملية التقويم؛

  يتميز الاسةةةتثمار بالأصةةةول الحقيقية بكونه غير نشةةةط أو منخفي السةةةيولة وذلك لعدم
 الأصول؛توفر سوق اانوي فعال يتم خلاله تداول هذه 

  يتحمل المسةةةةةتثمر بتلك الأصةةةةةول نفقات غير مباشةةةةةرة مرتفعة نسةةةةةبيا، مثل نفقات النقل
 والتخزين والصيانة...الخ؛

  يتطلب الاسةةةتثمار بالأصةةةول الحقيقية من المسةةةتثمر خبرة متخصةةةصةةةة بطبيعة الأصةةةل
 محل الاستثمار

لسندات، المشتقات هو توظيف في أصل من الأصول المالية مثل الأسهم، ا الاستثمار المالي: .2
المالية، القبولات البنكية، شةةةةةةةةةةةةةةهادات الإيداع...، وغيرها من الأوراق والأدوات المالية ، وهو ما 

 (79، صفحة 2015)زيد،  .وسمى بالاستثمار في الأصول المالية

 ب الثاني: محفظة الأوراق الماليةالمطل

لية من الأدوات الأسةةةاسةةةية التي وعتمد عليها المسةةةتثمرون للوصةةةول إلى أهدافهم تعد محفظة الأوراق الما
المالية في عالم الاسةةتثمارات، في هذا المطلب، سةةنتطرق إلى المفاهيم الأسةةاسةةية لمحفظة الأوراق المالية، من 

 د المرافقة لها.مفهومها وأنواعها، وأساليب تكوينها، إضافة إلى قياس أداء المحفظة وتحليل المخاطر والعوائ

 أولا: مفهوم محفظة الأوراق المالية  

باختلاف مجالات الاسةةةةةةةتثمار وتنوعها، تختلف معها أدوات الاسةةةةةةةتثمار المتاحة والمناسةةةةةةةبة لكل مجال،  
وأدوات الاسةتثمار تعني الأصةل الذي حاز عليه المسةتثمر من جراء اسةتثمار أمواله والتي تتخذ أشةكالا متعددة 

التي تتمثل في الأوراق المالية كالأسةةةهم والسةةةندات والمشةةةتقات المالية، أو أصةةةولا عينية من من أصةةةول مالية و 
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عقارات وسةلع ومشةروعات اقتصةادوة وعملات أجنبية ومعادن نفسةية...إلخ. وإذا ما قرر المسةتثمر الدخول في 
ان العرف المالي وعبر أكثر من نوع واحد من الاسةةةةةتثمار في ةن واحد، أي امتلاك أكثر من أداة اسةةةةةتثمارية، ف

والتي تعرف بةأنهةةا أداة مركبةةة من أدوات  (50، صةةةةةةةةةةةةةةفحةةة 2015)زيةد، عن ذلةك بةالمحفظةةة الاسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةاريةة، 
الاستثمار تتكون من أصلين أو أكثر و تخضع لإدارة شخص مسؤول عنها وسمى مدير المحفظة، و قد وكون 

كما قد وكون مأجورا، و حينئذ سةةةةةةةةةةتتفاوت صةةةةةةةةةةلاحيته في إدارتها وفق شةةةةةةةةةةروط العقد مدير المحفظة مالكا لها 
المبرم بينه و بين المالك و تختلف المحافظ الاسةةتثمارية في تنوع أصةةولها فهي تجمع بين أصةةول حقيقية مثل 

 الذهب، العقار و السلع، و أصول مالية كالأسهم و السندات و أذونات الخزينة.

المالية، والتي تعتبر محور اهتمامنا في هذا البحث، فهي المحفظة التي تحتوي حصةةةةةةةةةةةةةةريا  أما محفظة الأوراق
على الاسةةةةةةةةةةةةةةتثمارات والأدوات المالية المختلفة، وقد تعددت واختلفت تعريفاتها، فيعرفها جاك هامون على أنها 

المملوكة للمسةةةتثمر و  تشةةةكيلة من الأوزان النسةةةبية لأوراق مالية، أو بعبارة أخرى هي مجموعة النسةةةب للأوراق
  100%.التي تساوي في مجملها 

كما ومكن تعريفها بأنها عبارة عن تلك التشةةكيلة، أو التوليفة المعينة من عدة أوراق مالية كالأسةةهم و السةةندات  
م والمشتقات المالية وغيرها من الأوراق المالية مختلفة النوع، و تواريخ الاستحقاق، وحتفظ بها المستثمر، و وقو 

 :بئدارتها للحصول على هدفين رئيسيين

 ة؛عن الاستثمار في الأوراق المالي العائد المترتب 
 .2020)شةةةةةةةةةعوفي،  إمكانية تحويل تلك الأوراق إلى سةةةةةةةةةيولة جاهزة في حالة حاجة المسةةةةةةةةةتثمر لذلك ،

 (203صفحة 
   "Modern Portfolio Theory"ثانيا: نظرية المحفظة الحديثة 

كتب هاري ماركويتز شةةةةةةةةةةةةةةهادة الدكتوراه، وكانت أطروحة حول اختيار المحفظة، والتي  1952في عام 
بدأت اورة في نظرية الاسةةةةةةتثمار. بحلول أوائل السةةةةةةبعينيات، تم إجراء العديد من الدراسةةةةةةات الأكادومية المهمة 

تثمار التي أصةةةبحت تعرف مجتمعة باسةةةم نظرية حول الحافظات باعتبارها النقطة المحورية لاسةةةتراتيجية الاسةةة
 الحافظة الحديثة.

وصةةةةةف المصةةةةةطلح مجموعة من النظريات المترابطة للاسةةةةةتثمار التي تنص على أن المحفظة أكثر أهمية من 
 أي أداة مكونة، والمخاطر متشابكة بشكل لا ينفصل عن توقعات عوائد الاستثمار.
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ا للمستثمرين لبناء محافظ تعمل على تحسين العوائد لمستوى معين " إطار MPTتوفر نظرية المحفظة الحديثة "
 .Williams, 2011, p) ومكن إوجازها فيما يلي:  من المخاطر، وتحتوي على عدد من الأفكار الرئيسةةةةةةية،

16) 

 :تعترف  موازنة المخاطر والعائد"MPT" لعائد، غالبا ما تأتي بالصةةةةةةةةةةلة المتأصةةةةةةةةةةلة بين المخاطر وا
العوائد المحتملة الأعلى مع مخاطر أكبر للخسةةةةةارة، وجب على المسةةةةةتثمرين إوجاد توازن يتماشةةةةةى مع 

 تحملهم للمخاطر.
 :المقولة الشةةةةائعة لا تضةةةةع كل بيضةةةةك في سةةةةلة واحدة، تنطبق تماما على نظرية  التنويع هو المفتاح

نويع، توزيع الاسةةةةةةةةةةةةتثمارات عبر فئات الأصةةةةةةةةةةةةول على أهمية الت "MPT"المحفظة الحديثة، تؤكد ال 
المختلفة مثل الأسةةةةهم والسةةةةندات والعقارات والسةةةةلع وغيرها... وسةةةةاعد هذا في التخ يف من المخاطر، 

 ,Grinblatt & Titman) حيث ومكن تعويي الانخفاع في فئة أصةةةةةول بمكاسةةةةةب في فئة أخرى.
2002, p. 98) 

 د الكفئ:الحــ ( بةةافتراع أنةةه لةةدينةةا عةةددا من الأوراق المةةاليةةة قةةدرهN وتم بنةةاء عةةدد غير محةةدد من )
التوليفات تتفاوت من حيث الأوراق المالية التي تتضةةمنها أو من حيث نسةةبة الموارد المخصةةصةةة لكل 

المتاحة ورقة أو من الناحيتين معا، ويطلق على هذه المجموعة غير المحددة من التوليفات المجموعة 
أو الممكنة من الاسةةةةةةةةةةتثمارات. وحاتباع نظرية المجموعة الكفأة والتي تضةةةةةةةةةةع أسةةةةةةةةةةس للمفاضةةةةةةةةةةلة بين 

 المجموعة الممكنة من الاستثمارات ممثلة في شرطين:
 . اختيار التوليفة التي تحقق أقصى عائد متوقع ، في ظل مستوى معين من المخاطر _
 . ظل مستوى معين من العائداختيار التوليفة التي تتعرع لمخاطر أقل، في  _

وأي مجموعة من الاستثمارات يتوافر فيها هذين الشرطين نطلق عليها المجموعة الكفأة أو الحد الكفء، وذلك 
 (73، صفحة 2021)حسام،  لأنها تتسيد كافة الفرص الاستثمارية الأخرى 

 ثالثا: أنواع المحافظ المالية

 :كما يلي التمييز بين أرحعة أنواع للمحفظة، نذكرهاومكن 
  ل:محفظة الدخ .1

هي تلةةك المحةةافظ التي ترتكز على الأوراق المةةاليةةة التي تهةةدف إلى تحقيق أعلى عةةائةةد بةةأقةةل درجةةة من 
المخاطر والحصةةةول على دخل جاري من مصةةةادر مختلفة سةةةواءا كان توزيعات الأرحاح لحملة الأسةةةهم وأدوات 
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، أو الفوائد الدورية لحملة السةةةةةةةةةةةةةةندات وأدوات الدين، وهذا وجعل إدارة هذه المحافظ تتجه نحو الملكية عموما
اختيار الأوراق المالية التي تدر دخلا مستقرا نسبا كأسهم الشركات الراسخة والتي لا تتعرع لتقلبات كبيرة أو 

ها والذي عادة وكون غير أسةةةةهم الشةةةةركات التي لا تتعرع لمخاطر السةةةةوق بسةةةةبب طبيعة الطلب على منتجات
مرن مثل شةةةةةةةةةركات المواد ال ذائية أو الأدوية، ويكن إضةةةةةةةةةافة السةةةةةةةةةندات الحكومية التي تكون ذات عائد اابت 
ومضةةمون ويفضةةلها المسةةتثمر المحافظ وكذلك سةةندات الشةةركات العريقة التي تكون مخاطرها منخفضةةة مقارنة 

عادة ما نجد غالبية الذين وفضةةةةلون . (294، صةةةةفحة 2008)دريد،  بالأدوات الاسةةةةتثمارية الأخرى كالأسةةةةهم.
محافظ الدخل من صةة ار المسةةتثمرين الذين وعتمدون في معيشةةتهم على الدخل من هذه الأوراق المالية أو من 

 وائد أكبر.المستثمرين المحافظين الذين لا وحبذون المخاطرة و لو كانت هذه المخاطرة تنطوي على ع

 محفظة النمو: .2

وسةةةةةةةةةةةةةةعى هذا النوع من المحافظ إلى تحقيق النمو المسةةةةةةةةةةةةةةتمر في العائد وهي المحافظ التي ترتكز على 
أدوات الاسةةةةةةةةةةةةةةتثمار عالية المخاطر والتي تحقق إيرادات رأسةةةةةةةةةةةةةةمالية تؤدي إلى نمو أموال المحفظة و زيادتها 

السةةةةةةوق المالي وتحقق نموا متواصةةةةةةلا في الأرحاح كالاسةةةةةةتثمار في أسةةةةةةهم المضةةةةةةارحة التي تت ير أسةةةةةةعارها في 
الرأسةةةةةمالية للمحفظة نتيجة ارتفاع الأسةةةةةعار من خلال المضةةةةةارحات، وحالتالي فان معدلات النمو تكون المعيار 
الأسةةاسةةي لانتقاء الأدوات و تحريكها في الأسةةواق المتاحة. هذا النوع من المحافظ يتناسةةب مع المسةةتثمر الذي 

 (51، صفحة 2015)زيد،  ائد مرتفع إلا أنه يتحمل درجة مخاطرة مرتفعة.وسعى إلى تحقيق ع

  :ةالمحفظة المختلط .3
هي المحفظة التي تجمع ما بين تحقيق تدفق للدخل مستقر نسبيا و التي توفر مرونة للمستثمر، و ما  

لذلك وعمل مسةةةةةةةةةةةيرو المحافظ أنفسةةةةةةةةةةةهم في توليفات من  بين نمو العائد المتولد من الاسةةةةةةةةةةةتثمار في المحفظة،
 .الأوراق المالية

  :المحفظة الدولية .4
تعتبر من أدوات الاسةةةةةةةةتثمار الحديثة التي أخذت تلقى اهتماما متزايدا من قبل المسةةةةةةةةتثمرين، و من أهم  

الأمان النسةةةةبي، وذلك المزاوا التي يوفرها هذا النوع من المحافظ للمسةةةةتثمرين هي ميزة التنويع التي توفر سةةةةمة 
 :لأن المحافظ الدولية تكون في العادة منوعة تنويعا جيدا، و ذلك من الاث زواوا و هي

 :ذلك لأنها تتكون من تشكيلة جيدة ومتنوعة من الأصول المالية؛ تنويع الأصول 
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 :لأن رأس مال المحفظة وكون موزعا على أصول مالية في عدة دول؛ التنويع الجغرافي 

عملات: إذ وسةةةةةةةبب التنويع الج رافي لأصةةةةةةةول المحفظة، تنويعا أوضةةةةةةةا في العملات التي تقيم بها هذه تنويع ال
 (205، صفحة 2020)شعوفي،  الأصول.

، صةةةةةةةفحة 2021)حسةةةةةةةام،  كما توجد أنواع أخرى للمحافظ الاسةةةةةةةتثمارية المالية ومكن إوجازها فيما يلي:
59) 

هذا النوع من المحافظ يهتم بزيادة رأس المال مع الحصةةةةةةةةةةةةةةول على نتائج  المحافظ التقليدية: .1
جيةدة مقةارنةة بةالسةةةةةةةةةةةةةةوق، مةا وعني تحمةل درجةة معينةة من المخةاطر، هةذه المحةافظ تتكون في 

البحث عن معظمها من أسةةهم، وتتميز عن المحافظ السةةابقة في أنها محافظ حركية تعمل على 
 .الفرص الجيدة لاست لالها في السوق 

هي محافظ تطمح لتحقيق فوائي في القيمة مع تحمل مخاطر كبيرة لذا  المحفظة المهاجمة: .2
 .فهي تعتبر محافظ حركية تزيد من است لال الفرص

هذا النوع من المحافظ يهدف إلى تأمين وضةةةةةةةةةةةمان زيادة في رأس المال وفي  المحفظة الحذرة: .3
ت تحقيق عائد معين، ولهذا فهي تعتمد في تشةةةةةةكيلها على محاولة التوفيق بين انتظام نفس الوق

العوائد ونمو الدخل، وفي الوقت نفسه وجب أن وطبق بعي التحكيم بين الدخل والعاند المحقق 
 . في المدى القصير والدخل والعائد المحقق في المدى الطويل

ريعة وكبيرة مع تحمل مخاطر كبيرة، لذا فهي تركز على تحقيق عوائد سةةةة المحفظة المضـــاربة: .4
 تتكون من الأسهم المضارحة أي التي تخضع لعمليات مضارحة كبيرة.

 قياس أداء المحفظة الاستثمارية: رابعا

إن عملية قياس الأداء تظل أحد أفضةةةةةةةةل الوسةةةةةةةةائل لمراقبة وتعزيز أداء المحفظة، حيث يتم تقييم أدائها 
رع الحفاظ على الاسةةةةةةتقرار المسةةةةةةتهدف، مع التسةةةةةةعير في زيادة معدلات بشةةةةةةكل شةةةةةةامل وفحص مكوناتها ب 

العائد إذا أمكن. وعكس هذا التوجه التزاما دائما بمراقبة الأداء واتخاذ القرارات الفعالة، خاصةةةةةةة في ظل تقلبات 
ة إلى ذلك، السةةوق. يُبرز هذا النهج الديناميكي لردارة دورها الحيوي في تحقيق الأهداف المسةةتهدفة. بالإضةةاف

 (213، صفحة 2010)ةل شبيب،  وعتمد الأداء الممتاز للمحفظة على اعتبارين أساسيين.
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 :وهو اختيار الوقت المناسةةةب لشةةةراء وحيع أدوات الاسةةةتثمار ووفقاً لاتجاهات السةةةوق )كسةةةاد،  التوقيت
 .انتعاش(

 ت الاستثمارية التي تحقق أعلى عائد وأقل درجة من المخاطرة: وهو اختيار الأدواالاختيار الصحيح. 

ويجب تقييم أداء المحفظة بشةةةةةةكل دوري حيث تتمثل الأبعاد الرئيسةةةةةةة لتقييم أداء المحفظة في المخاطر 
والعائد والمسةةةةةةةةةألة المهمة الأخرى هي ما إذا كان عائد المحفظة يتناسةةةةةةةةةب مع تعرضةةةةةةةةةها للمخاطر، ومثل هذه 

ن توفر معلومات مفيدة لتحسةةين جودة عملية إدارة المحفظة بشةةكل مسةةتمر وحشةةكل عام هناك المراجعة ومكن أ
 :أسلوحان لقياس أداء المحفظة الاستثمارية وعلى النحو التالي

  الأسلوئ البسيط: .1

يناسةةب هذا الأسةةلوب شةةركات الاسةةتثمار المفتوحة أو صةةناديق الاسةةتثمار المفتوحة، حيث يتم تقييم 
فظ بشةةةةةةةةةةكل دوري، فهذه الشةةةةةةةةةةركات تحدد قيمة صةةةةةةةةةةافي الوايقة يوميا، وكذلك الإيرادات أو أداء هذه المحا

الأرحاح الموزعة، من هذه المعلومات ومكن تحديد مقياس أداء المحفظة أو الصةةةةةةةةةندوق الاسةةةةةةةةةتثماري ومن 
 خلال تحديد معدل عائد المحفظة بالمعادلة التالية:

 

 

 (Grinblatt & Titman, 2002, p. 98)حيث: 

_  𝑅𝑝معدل عائد المحفظة؛ : 
_ 𝑀𝑉1 القيمة السوقية للمحفظة في نهاوة الفترة؛ : 
_ 𝑀𝑉0 القيمة السوقية للمحفظة في بداوة الفترة؛ : 
_  D :.الأرباح الرأسمالية الموزعة خلال الفترة 

لاسةةتثمارية من خلال مقارنتها بمحافظ أخرى أو بمعدل في ضةةوء هذا النموذك ، وقيم المسةةتثمر أداء محفظته ا
العائد الذي وحققه مؤشةةةةةر سةةةةةوق المال، لكن هذه المقارنة غير كافية لتقييم الأداء بشةةةةةكل دقيق ولا تعكس أداء 
المحفظة الاسةةةةةتثمارية، لأنها لا تراعي المخاطر المتعلقة بالعائد، ولتقييم أداء المحفظة بشةةةةةكل صةةةةةحيح، وجب 

معدل العائد، وكذلك مسةةةتوى المخاطر. لذلك وعاب على النموذك البسةةةيط قياسةةةه للعائد متوسةةةط  قياس كل من
فقط دون الأخذ بعين الاعتبار المخاطر المرتبطة لهذا العائد، مما وعطي صةةةةةورة غير مكتملة لأداء المحفظة. 

𝑅𝑝 =
𝑀𝑉1 −𝑀𝑉0 + 𝐷

𝑀𝑉0 
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، صةةفحة 2022)ميكائيل و المحمود، وهنا ظهر أسةةلوب ةخر وعرف بالأسةةلوب المزدوك أو الأسةةلوب العلمي. 
950) 

 : (Multidimensional Approach) الأسلوئ المزدوج .2

وعد هذا الأسةةلوب من الأسةةاليب الحديثة لتقييم أداء المحافظ الاسةةتثمارية، ويتميز بدمج معدل العائد مع 
 :وب المزدوك إلى فئتينمخاطر المحفظة في عملية التقييم، ويمكن تقسيم مقاييس الأسل

 Treynor)، ومؤشةةةةةةةةةر تريينور (Sharpe Ratio)نسةةةةةةةةةبة شةةةةةةةةةارب  مقاييس تعتمد على المخاطر الكلية مثل
Index) ومؤشةةةةةةةةةةر جنسةةةةةةةةةةن ،(Jensen Index)مؤشةةةةةةةةةةر فاما  . ومقاييس تعتمد على المخاطر المنتظمة مثل

(Fama Index) . 

 :وستخدم كل من هذه المقاييس لقياس

  تحقيق عائد إضافي قدرة المحفظة على(Alpha) مقابل المخاطر المُتحملة. 
 في استخدام المخاطر لتحقيق العائد كفاءة المحفظة. 

وأخذ في لأنه  وعد الأسلوب المزدوك أكثر دقة من الأساليب التقليدوة في تقييم أداء المحافظ الاستثمارية، وذلك
 (104، صفحة 2017)عمر، رحيعة، و نبيل،  .الاعتبار كل من العائد والمخاطر

  : (Treynor Model)ور نموذج ترين .أ

نموذجا اوريا لتقييم أداء المحافظ الاسةةةتثمارية، وعتمد هذا النموذك على الفصةةةل  1965قدم ترينور عام 
ة بشةةةةةةةةةةةةةةكل جيد وفترع نموذك ترينور أن المحافظ المنوع .بين المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة

تقضةةةي على المخاطر غير المنتظمة، تاركة فقط المخاطر المنتظمة التي ومكن قياسةةةها باسةةةتخدام معامل بيتا 
(Beta)،  ومثل معامل بيتاحيث (Beta)  يسةةةةتخدم نموذك ، و مقياسةةةةا لمخاطر المحفظة مقابل مخاطر السةةةةوق

الذي حققته  (Alpha) ئد الإضةةةافي، الذي وشةةةير إلى العا(Treynor Index)ترينور لحسةةةاب مؤشةةةر ترينور 
 .المحفظة لكل وحدة من المخاطر المنتظمة

 (Frank J & Pamela , 2009, p. 618) :يتم حساب مؤشر ترينور باستخدام الصي ة التالية

 𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 =  
Portfolio Return −  Risk − Free Rate

𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜′𝑠 𝐵𝑒𝑡𝑎
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 أو بالمعادلة التالية:

 

 

 :حيث

_ Tمقياس ترينور؛ : 
_ 𝑇𝑅𝑝؛لى الاستثمار في المحفظة: معدل العائد ع 
_ 𝑅𝐹معدل العائد الخالي من الخطر؛ : 
_ 𝑇𝑅𝑝 − 𝑅𝐹علاوة المخاطر؛ : 
_ 𝛽𝜌.معامل بيتا للمحفظة : 

 تلك التي تقارن مع مؤشةةةةةةةةر السةةةةةةةةوق. وعد نموذك ترينور أداة قيمة لتقييم أداء المحافظ الاسةةةةةةةةتثمارية، خاصةةةةةةةةة
 (104، صفحة 2017مر، رحيعة، و نبيل، )ع

  : "Sharpe Model"شارئ نموذج  .ئ

بتطوير أداة قياسةةةةةةةةةةةةةية لتقييم أداء محفظة الأوراق المالية، تأخذ هذه الأداة بعين الاعتبار  "Sharpe"قام 
ياس وعتمد نموذك شةةةةةةةارب على ق ."المكافأة إلى نسةةةةةةةبه التقلب في العائد"العائد والمخاطرة معا، وتعرف باسةةةةةةةم 

المخاطرة الكلية للمحفظة باسةةةةةةةةةةةةةةتخدام الانحراف المعياري، الذي وشةةةةةةةةةةةةةةمل كل من المخاطر المنتظمة وغير 
 .المنتظمة

وعكس مؤشةةةةةةةةةةةةر شةةةةةةةةةةةةارب في الواقع العائد الإضةةةةةةةةةةةةافي الذي تحققه محفظة الأوراق المالية مقابل كل وحدة من 
س مسةةةةةةةةةةةةةةتوى كفةةاءة أداء المحفظةةة المخةةاطر الكليةةة التي ينطوي عليهةةا الاسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار في تلةةك المحفظةةة، ويقي

الاسةةةةتثمارية من حيث قدرتها على كسةةةةب عائد إضةةةةافي على معدل العائد الخالي من المخاطرة، والذي وعرف 
عموما بأنه سةةةعر الفائدة على حوالات الخزينة أو سةةةعر الفائدة على ودائع التوفير. كما ومكن اسةةةتخدام مؤشةةةر 

 .لمالية وتحديد المحفظة الأكثر كفاءة من حيث العائد والمخاطرةشارب لمقارنة أداء مختلف محافظ الأوراق ا

𝑇 =
𝑇𝑅𝑝 − 𝑅𝐹

𝛽𝜌
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 (91، صفحة 2021)حسام،  يتم حساب مؤشر شارب بالصي ة التالية:

 

 :حيث

_ Tمقياس ترينور؛ : 
_ 𝑇𝑅𝑝؛: معدل العائد على الاستثمار في المحفظة 
_ 𝑅𝐹 الخطر؛: معدل العائد الخالي من 
_ 𝑇𝑅𝑝 − 𝑅𝐹علاوة المخاطر؛ : 
_ 𝛿𝜌 : مخاطر المحفظة مقاسا بالانحراف المعياري. 
   ":Jensen Model"جنسن نموذج  .ج

نموذجا لقياس أداء محفظة الأوراق  "Michael Jensen"، اقترح ماوكل جنسةةةةةةةةةةةةةةن 1968في عام 
مدى قدرة المحفظة على تحقيق عوائد تفوق  يهدف هذا النموذك إلى قياس ."المالية وُعرف باسةةةةةةةةةةةم "معامل ألفا

وستخدم مؤشر جنسن نموذك تسعير  .توقعات السوق، مع الأخذ بعين الاعتبار مستوى المخاطر المرتبطة بها
كمعيار لتقييم أداء المحفظة المالية، وذلك من خلال مقارنة متوسةةةط معدل  "CAPM"الأصةةةول الرأسةةةمالية 

 ة خلال فترة التقييم، مع متوسط معدل العائد الذي وجب أن تحققه بئستخدامالعائد الفعلي الذي تحققه المحفظ

 :وعتمد نموذك ألفا على حساب الفرق بين عائدين

 هو الفرق بين عائد المحفظة ومعدل العائد الخالي من المخاطر؛  :العائد الإضافي 
 اطرومعدل العائد الخالي من المخ هي الفرق بين عائد السوق   :علاوة المخاطر. 

 (Frank J & Pamela , 2009, p. 619) :يتم حساب معامل ألفا باستخدام الصي ة التالية

 

 

 حيث:

_ 𝛂: ؛معامل ألفا 
_ 𝑹𝒑 :؛عائد المحفظة 

𝑆 =
𝑇𝑅𝑝 − 𝑅𝐹

𝛿𝜌
 

𝛂 = (𝑹𝒑 − 𝑹𝑭) −  𝛃(𝑹𝒎 − 𝑹𝑭) 
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_ 𝑹𝑭 :؛معدل العائد الخالي من المخاطر 
_ (𝑹𝒑 − 𝑹𝑭) :؛العائد الإضافي 
_ β: ،؛وهو مقياس لمخاطر المحفظة مقارنة بمخاطر السوق  معامل بيتا 
_ 𝑹𝒎:  ؛عائد السوق 
_ (𝑹𝒎 − 𝑹𝑭) : علاوة خطر السوق. 

 :ومكن تفسير نتائج معامل ألفا على النحو التالي

 α > 0:  ،حققت المحفظة عوائد تفوق توقعات السةةةةةةةةوق، مع الأخذ بعين الاعتبار مسةةةةةةةةتوى المخاطر
 وحالتالي أداء جيد؛

 α = 0: حققت المحفظة عوائد تتوافق مع توقعات السوق، وهنا الأداء مقبول؛ 
 α < 0: .حققت المحفظة عوائد أقل من توقعات السةةةةوق، وهذا ما وشةةةةير إلى الأداء السةةةةيئ للمحفظة 

 (951، صفحة 2022)ميكائيل و المحمود، 
 :"Fama Model"فاما نموذج  .د

نموذجا لتقييم أداء المحافظ وقوم على أسةةاس المفاضةةلة بين المحافظ  1972عام  "FAMA" اقدم فام
المتماالة في مستويات الخطر وكذلك على أساس التنبؤ بمقتضى السوق المتوقع والذي يوضح علاقة التوازن 

)عمر، رحيعة، و بين العائد المتوقع والخطر، ويمكن التعبير عن معادلة منحنى السةةةةةةةةةةةةةةوق المتوقع كما يلي: 
 (105، صفحة 2017نبيل، 

 

 

 سا: عائد ومخاطر المحفظة الماليةخام

وسةةةةةةةعى المسةةةةةةةتثمرون بشةةةةةةةكل دائم لتحقيق عائد مجزي من اسةةةةةةةتثماراتهم، بينما وحاولون في نفس الوقت 
رتفع م ةةامرة م ريةة، حيةةث تقةةدم إمكةةانيةة وتمثةةل الأوراق المةةاليةةة ذات العةةائةد الم .تجنةةب المخةةاطر قةدر الإمكةةان

تحقيق أرحاح كبيرة، لكن، تقابل هذه الإمكانية بةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةمخاطر عالية قد تؤدي إلى خسةةةةةةةارة كبيرة. لذا، وجب على 
المسةةةةةةةةةةةةتثمرين موازنة رغبتهم في تحقيق عائد مرتفع مع قدرتهم على تحمل المخاطر، ويمكنهم تحقيق ذلك من 

𝑹𝒑 =  𝑅𝐹 + (
𝑹𝒎 − 𝑅𝐹

𝛿𝑚
) (

𝑪𝒐𝒗 (𝑹𝒑 , 𝑹𝒎 )

𝛿𝑚
)   
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ل ذات مخاطر مختلفة، واختيار اسةةةتراتيجية اسةةةتثمارية تتناسةةةب مع أهدافهم خلال تنويع اسةةةتثماراتهم بين أصةةةو 
 .ومستوى المخاطر الذي ومكنهم تحمله

 العائد الفعلي والمتوقع للمحفظة المالية: .1
 :العائد الفعلي  .أ

هذا  بالفعل من اسةةتثماره في المحفظة المالية، وقاس حققه المسةةتثمر الذي المكسةةب هو
العائد الفعلي  محددة، مثل سةةةةةةةةةةةةةةنة أو خمس سةةةةةةةةةةةةةةنوات، ويعتمد فترة زمنية العائد خلال

ظروف  في الفعلي للأصةةةةةةول المسةةةةةةتثمر فيها، الت يرات عدة عوامل، منها: الأداء على
والضةةةةرائب التي تم دفعها. فالعائد الفعلي لحافظة مالية ما خلال فترة  السةةةةوق، الرسةةةةوم

في الحافظة، ويتم حسةةةابه  زمنية معينة هو المتوسةةةط المرجح لعائدات الأصةةةول الفردوة
 (Frank J & Pamela , 2009, p. 585) باستخدام الصي ة التالية:

 

 حيث:

_ 𝑅𝑝معدل عائد المحفظة المالية خلال الفترة؛ : 
_ 𝑅𝐺معدل عائد الأصول المكونة للمحفظة؛ : 
_ 𝑤𝐺وزن الأصل بالنسبة للمحفظة؛ : 
_ 𝐺 :.عدد الأصول في المحفظة 

 كما ومكن اختصار الصي ة السابقة لتصبح كما يلي:

 

 

 

وساوي مجموع جميع أوزان الأصول أصل   (𝐺)ذات  (𝑅𝑝)نص الصي تين السابقتين على أن عائد محفظةت
 فةةاظ.في بعي الأحيةةان بعةةائةةد فترة الاحت  (𝑅𝑝)الفردوةةة في المحفظةةة وعوائةةدهةةا، ويسةةةةةةةةةةةةةةمى عةةائةةد المحفظةةة

(Frank J & Pamela , 2009, p. 586) 

𝑅𝑝 = 𝑤1𝑅1 + 𝑤2𝑅2 + ⋯ + 𝑤𝐺𝑅𝐺  

𝑅𝑝 = ∑ 𝑤𝐺𝑅𝐺

𝐺

𝑔=1
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 العائد المتوقع: .ئ
بينت الصةةةةةةةةةةي ة السةةةةةةةةةةابقة كي ية حسةةةةةةةةةةاب العائد الفعلي للمحفظة على مدى فترة زمنية 
معينة، ولكن في إدارة المحافظ، سةةةةةةةةةةةةيرغب المسةةةةةةةةةةةةتثمر حتما معرفة العائد المتوقع من 

ما وعرف بالعائد المتوقع، فعائد المحفظة المتوقع هو المتوسةةةةةةةةةةةط محفظته المالية، وهو 
المرجح لمعدلات العائد المتوقع لكل أصةةةةةةةةةةةةةةل في المحفظة، حيث الوزن المخصةةةةةةةةةةةةةةص 
للعائد المتوقع لكل أصل هو النسبة المئوية للقيمة السوقية للأصل إلى القيمة السوقية 

 ,Drake & Fabozi, 2010) الإجمالية للمحفظة. ومكن حسةةةةةابه بالصةةةةةي ة التالية:
p. 420) 

 

ويمكن كتابتها بالصي ة 
 (Surtee & Alagidede, 2023, p. 529) التالية:

 

 

 حيث: 

_ 𝐸(𝑅�̇�)العائد المتوقع؛ : 
_ 𝑅�̇�عائد المحفظة؛ : 
_ 𝑅�̇�" عائد الأصل :i"؛ 
_ 𝑤𝑖" وزن الأصل :i." 

أحيانا العائد المسةةةةبق، أو عائد المحفظة المتوقع خلال فترة  𝐸(𝑅𝑝)على التوقعات، ويطلق على " ( )Eتدل "
 " على النحو التالي: iعلى أصل محفوف بالمخاطر" ، E (Ri)زمنية معينة، يتم حساب العائد المتوقع، 

عدلات العائد المحتملة التي ومكن تحقيقها، حيث أن توزيع الاحتمالات أولا، وجب تحديد توزيع الاحتمالات لم
هو دالة تعين احتمالية الحدوث لجميع النتائج الممكنة لمت ير عشةةةةةةةةةةةةةةوائي. نظرا لتوزيع الاحتمالية، فئن القيمة 

حتمال المتوقعة للمت ير العشةةةةةةوائي هي ببسةةةةةةاطة المتوسةةةةةةط المرجح للنتائج المحتملة، حيث وكون الوزن هو الا

𝐸(𝑅𝑝) = 𝑤1𝐸(𝑅1) + 𝑤2𝐸(𝑅2) + ⋯ + 𝑤𝐺𝐸(𝑅𝐺) 

𝐸(𝑅�̇�) = ∑ 𝑤𝑖

𝑁

𝑖=1

𝐸(𝑅�̇�) 
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 & Drake)المرتبط بالنتيجة المحتملة. وحالتالي ومكن وضةةةةةةةةةةةةةع الصةةةةةةةةةةةةةي ة التالية لحسةةةةةةةةةةةةةاب العائد المتوقع: 
Fabozi, 2010, p. 420) 

 

 حيث:

_ 𝑅𝑁" المعدل المحتمل للعائد رقم :N" للأصل "i؛" 
_ 𝑝𝑁" احتمالية تحقق معدل العائد :N للأصل ""i؛" 
_ 𝑁.عدد النتائج المحتملة لمعدل العائد : 

 مخاطر المحفظة المالية: .2
مخاطر المحفظة هو مصةةةةةةةةةطلح وسةةةةةةةةةتخدم لوصةةةةةةةةةف الخسةةةةةةةةةارة المحتملة للقيمة أو الانخفاع في أداء 

 تتوقف درجة مخاطر محفظة ما على مدى التنبؤ السليم بعوائدالمحفظة الاستثمارية بسبب عوامل مختلفة، و 
العوائد المتوقعة  من أصةةةةةةةةةول المحفظة، ويزداد أو وقل الخطر حسةةةةةةةةةب الانحرافات بيناسةةةةةةةةةتثمار كل أصةةةةةةةةةل 

الاستثمار في المحفظة،  الفعلية للمحفظة، وكلما زادت أو قلت الانحرافات زادت أو قلت درجة خطورة والعوائد
ا الفعلي مقياس العوائد المتوقعة عن متوسةةةةةةةةةةةةةطه لذلك وعتبر التباين والإنحراف المعياري للتقلبات في معدلات

. وقةةةةةةد حةةةةةةدد (63، صةةةةةةةةةةةةةةفحةةةةةةة 2021)حسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةام،  ملائم لةةةةةةدرجةةةةةةة خطورة الاسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةةةةةار في المحفظةةةةةةة.
لتباينات والت ايرات. ا" مفهوم المخاطر باسةةةةةةةةةةةةةةتخدام المقاييس الإحصةةةةةةةةةةةةةةائية المعروفة Markowitzماركويتز"

لاسةةةةةةةتثمارات والت ايرات بين الاسةةةةةةةتثمارات، إن فكرة إدخال وعرف مخاطر محفظة بأنها مجموع التباينات في ا
التباينات بين عوائد الاسةةةةةةةتثمارات في المحفظة لقياس مخاطر المحفظة غيرت إلى الأبد طريقة تفكير مجتمع 

 الاستثمار في مفهوم المخاطر.
 .Drake & Fabozi, 2010, p) التباين والانحراف المعياري كمقياس لمخاطر المحفظة: .أ

422) 
 تباين المت ير العشةةةةةةةةةةةوائي هو مقياس لتشةةةةةةةةةةةتت أو تباين النتائج المحتملة عن القيمة المتوقعة،

القيمةةةة المتوقعةةةة هي المتوسةةةةةةةةةةةةةةط المرجح لتوزيع الاحتمةةةالات، حيةةةث تكون الاحتمةةةالات هي و 
معدل العائد المحتمل عن الأوزان، في حالة عائد أصةةةةةةةةل ما، وكون التباين مقياسةةةةةةةةا لتشةةةةةةةةتت ال

 هي: "iالعائد المتوقع، معادلة التباين في العائد المتوقع للأصل "
 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑝1𝑅1 + 𝑝2𝑅2 + ⋯ + 𝑝𝑁𝑅𝑁  
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 " عائد محتمل، ومكن التعبير عن الصي ة كما يلي:Nوفي حالة "

𝛿2(𝑅�̇�) = ∑ 𝑝𝑛

𝑁

𝑛=1

(𝑟𝑛 − 𝐸(𝑅�̇�))2 

 حيث: 

_ 𝑟𝑛 معدل العائد المحتمل :n؛ 
_ 𝑝𝑛 : احتمال تحقق العائدn؛ 
_ N :.عدد معدلات العوائد المحتملة 

وعد التباين المرتبط بتوزيع العوائد مقياسا لمدى تكدس هذا التوزيع حول المتوسط أو العائد المتوقع، وقد جادل 
" بأن هذا التباين وعادل عدم اليقين أو المخاطر المرتبطة بالاسةةةةةةةةةةةةةةتثمار، فئذا كان Markowitzماركوفيتز "

صةةةةةةل خاليا من المخاطر، فئن تشةةةةةةتت العائد المتوقع له وسةةةةةةاوي الصةةةةةةفر، بعبارة أخرى، وكون العائد )وهو الأ
 أوضا العائد المتوقع في هذه الحالة( مؤكدا أو مضمونا.

 وحما أن التباين هو مرحع الانحراف المعياري، فيمكن حساب هذا الأخير بالجذر الترحيعي ليصبح ليدنا: 

𝛿(𝑅�̇�) = √𝛿2(𝑅�̇�) 

 مخاطر محفظة مكونة من أصلين: .ئ
إن حساب تباين محفظة تتكون من أصلين وعتبر أكثر تعقيدا قليلا. لا وعتمد التباين فقط على 
تباين الأصةةلين الفرديين، بل وعتمد أوضةةا على مدى ارتباط عوائد أحد الأصةةول بعوائد الأصةةل 

 :صي ة التاليةالآخر، ويمكن حساب تباين المحفظة عن طريق ال
𝛿2(𝑅�̇�) = 𝑤𝑖

2 𝛿𝑖
2 + 𝑤𝑗

2 𝛿𝑗
2 + 2𝑤𝑖𝑤𝑗  𝑐𝑜𝑣 (𝑅�̇�, 𝑅�̇�) 

,𝑐𝑜𝑣 (𝑅�̇� حيث تمثل 𝑅�̇�) التباين المشةةةةةةةترك بين عائديي الأصةةةةةةةلين "i  "و  "j  ،" بعبارة أخرى، تباين العائد
وتباين الأصةةلين، بالإضةةافة إلى ضةةعف التباين المشةةترك  "𝑤 "ع الوزن المرجح للمحفظة هو عبارة مجموع مرح

2𝑤𝑖𝑤𝑗المرجح بين الأصلين   𝑐𝑜𝑣 (𝑅�̇�, 𝑅�̇�) . 



 

108 

 

 ـعادي ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الثاني: مفاهيم متعلقة بالاستثمار في السهم ال 

 ويمكن تعميم هذه المعادلة على حالة وجود أكثر من أصةةةةةةةةةةةةةةلين في المحفظة، لتصةةةةةةةةةةةةةةبح الصةةةةةةةةةةةةةةي ة كما يلي:
(Frank J & Pamela , 2009, p. 593) 

𝛿2(𝑅�̇�) = 𝑤𝑖
2𝛿2(𝑅�̇�) + 𝑤𝑗

2𝛿2(𝑅�̇�) + 𝑤𝑘
2𝛿2(𝑅�̇�) +  2𝑤𝑖𝑤𝑗  𝑐𝑜𝑣 (𝑅�̇�, 𝑅�̇�)

+ 2𝑤𝑖𝑤𝑘  𝑐𝑜𝑣 (𝑅�̇�, 𝑅�̇�) + 2𝑤𝑗𝑤𝑘  𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑗 , 𝑅�̇�) 

 :" أصل كما يليGحساب تباين محفظة مكونة من "لتصبح صي ة 

𝛿2(𝑅�̇�) = ∑  

𝐺

𝑔=1

∑  𝑤𝑔𝑤ℎ 𝑐𝑜𝑣 (𝑅�̇�, 𝑅ℎ̇)

𝐺

ℎ=1

 

 التنويع كأسلوئ لتقليل من المخاطر:  .ج
فظة، والذي من وقصد به القرار الذي وسمح باختيار تشكيلة الاستثمارات التي تتكون منها المح

شةةةةةةةةةأنه تخ يي درجة المخاطر التي يتعرع لها عائد المحفظة دون أن يترتب عليه أار على 
حجم العائد، حيث وسةةةةةةةةمح التنويع بتخ يي المخاطر عند مسةةةةةةةةتوى معين من العائد أو تعظيم 
العةةائةةد عن مسةةةةةةةةةةةةةةتوى معين من الخطر، فةةالهةةدف من التنويع تخ يي درجةةة المخةةاطر التي 

 (54، صفحة 2013)مداني و بومدين،  د المحفظة.يتعرع لها عائ
  :هناك أسلوحان للتنويع هما، التنويع الساذك )البسيط( وتنويع ماركوفيتش

 وقوم أسةةةةلوب التنويع السةةةةاذك على فكرة أسةةةةاسةةةةية مفادها، أنه كلما زاد تنويع الأوراق  :التنويع الســـاذج
فظة المالية كلما انخفضةةةةةةةةةةةةةةةت المخاطر التي تتعرع لها المحفظة، إلا أن الافراط المالية داخل المح

 " و "ةرشةةةةةةةةةةةةةةرEVANSالتنويع يؤدي إلى إحةداث ةاةار عكسةةةةةةةةةةةةةةيةة وهةذا مةا بينةه كةل من اوفةانز" في
"Archerحيث توصلا إلى إلى الآاار التالية: 

 صعوحة إدارة المحفظة المالية؛  _
 ثمارات جديدة لضمها إلى المحفظة؛عن إست تحمل تكاليف عالية نتيجة البحث الدائم _
 إتخاذ قرارات استثمارية غير سليمة، نتيجة لتزايد عدد إصدارات الأوراق المالية؛ _
إرتفاع متوسط تكاليف شراء الإستثمارات، نتيجة لارتفاع متوسط العمولات المدفوعة للسماسرة  _

 .لأن زيادة التنويع وعني شراء كميات قليلة من كل إصدار
  وشةةةةةير تنويع ماركوفيتش إلى أنه لا ينب ي للمسةةةةةتثمرين النظر فقط في خصةةةةةائص : يع ماركوفيتشتنو

ا في الارتباط أو العلاقة بين الأصةةةةةةةةةةةةول داخل  المخاطر والعائدات الفردوة لكل أصةةةةةةةةةةةةل، ولكن أوضةةةةةةةةةةةةً
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من خلال التنويع بين الأصةةةول ذات الارتباطات المنخفضةةةة أو السةةةلبية، ومكن للمسةةةتثمرين  ،المحفظة
 حقيق محفظة أكثر كفاءة توازن بين المخاطر والعائد.ت

وعتبر معامل الارتباط كأسةةةةةةةةةةةةةةاس في عملية التنويع، حيث بين ماركوفيتش أن العلاقة العكسةةةةةةةةةةةةةةية بين 
عوائد الأوراق المالية المكونة للمحفظة تؤدي إلى تخ يي المخاطر إلى أدنى حد ممكن، من خلال 

تباط بينها سةةةالب. إن تخ يي المخاطر عن طريق التنويع يؤدي اختيار أوراق مالية وكون معامل الار 
  (9، صفحة 2018)العمراوي،  إلى تكوين محفظة مالية ذات مخاطرة أقل.

لقد كان لتنويع ماركويتز تأاير عميق على إدارة الاسةةةةةتثمار من خلال تزويد المسةةةةةتثمرين بئطار عمل 
افظ فعالة توازن بين المخاطر والعائد. فمن خلال التنويع بين الأصول ذات المخاطر منهجي لبناء مح

 .والعوائد المختلفة، ومكن للمستثمرين تحسين أداء المحافظ الاستثمارية وتحقيق أهدافهم الاستثمارية

 (206، صفحة 2020)شعوفي،  المحفظة الاستثمارية المثلى: .3

وختار المسةةةةةتثمر العقلاني محفظة مثلى بناء على حسةةةةةاب عائد المحفظة ومخاطرها الممكنة، ومحفظة 
ماركوفيتش  المثلى هي محفظة تحقق أعلى عائد في ظل مستوى معين من المخاطر، ويتم إنشاؤها بناء على 

 القواعد الأساسية التالية:

 ين لهما نفس العائد مع اختلاف في درجة اذا ما خير المستثمر الرشيد بين محفظتين استثماريت
 خطر كل منهما فانه سيختار المحفظة ذات المخاطرة الأقل؛

  اذا ما خي المسةةةةةةةةةةةتثمر بين محفظتين اسةةةةةةةةةةةتثماريتين لهما نفس درجة المخاطرة مع اختلاف في
 العائد المتوقع منهما، فسيختار المحفظة ذات العائد الأعلى.

 المثلى قرارين منفصلين هما:يتضمن اختيار المستثمر للمحفظة 

 تحديد مجموعة المحافظ الكفؤة؛ 
 .اختيار المحفظة المثلى من بين مجموعة المحافظ الكفؤة 

لتحديد الأوراق المالية المناسةةةةةةةةةةةةةةبة لردراك في المحفظة، يتعين الاعتماد على مقاييس الاسةةةةةةةةةةةةةةتثمار المزدوك، 
إلى تحديد مجموعة من الأوراق المالية الكفؤة التي المعروفة أوضةةةةةةةةةةةةةةةا بمقاييس العائد والمخاطرة، والتي تهدف 

 تشكل ما وعرف بمنحنى الاستثمار الكفء.
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وعرف منحنى الاسةةةتثمار الكفء بأنه الخط الذي يرحط بين النقاط ذات العائد الأعلى بنفس درجة المخاطرة أو 
الأوراق المالية، حيث  أقل. يتم رسةةةةةةةةةةةةةةم هذا المنحنى من خلال عرع العلاقة بين العائد والمخاطرة لعدد من

تتمثل المحافظ المثالية على هذا المنحنى فيما بين الانحراف المعياري الأدنى والعائد الأعلى. ومكن توضةةةةةةةةيح 
 م من خلال الرسم البياني التالي:هذا المفهو 

 منحنى الاستثمار الكفء والمحفظة المثلى(: 03الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 
 

 المحفظة الكفؤة:
منحنى الاستثمار الكفء للمحفظة المثلى، حيث وظهر المنحنى الم لق المكون  (03م )الشكل رقومثل 
" و الذي وأخذ شةةةةةةةةةةةةكل المضةةةةةةةةةةةةلة، وهو الذي وعبر عن مجموعة المحافظ المتاحة ABNMEGHمن النقاط "

للمسةةةةةةةةةتثمرين للاسةةةةةةةةةتثمار في أوراقها عند مسةةةةةةةةةتويات معينة من المخاطرة، والناتجة عن دمج عدد من الأوراق 
مالية في المحفظة وحنسةةب اسةةتثمارية مختلفة حيث تمثل جميع المحافظ التي من الممكن بناؤها من مجموعة ال

 الأوراق المالية. 

و يتضةةةةةةةةةح من الشةةةةةةةةةكل أنه ومكن للمسةةةةةةةةةتثمر أن وسةةةةةةةةةتثمر في أي مكان على هذا المنحنى، لكن فقط  
ة، بمعنى المحةافظ التي تقع على المحةافظ التي تقع على وسةةةةةةةةةةةةةةةار المنحنى هي التي تعبر عن المحةافظ الكفؤ 

"، فهي إما تعطي أعلى عائد لمستوى معين من BNMEقوس الدائرة في هذا الشكل و تمثلها كل من النقاط "
المخاطرة أو أقل مخاطرة لمسةةةةةةةةةةةةةةتوى مقبول من العائد، وهو ما وعرف بالحد الكفؤ، حيث نلاحظ أن المحفظة 

 

 (207، صفحة 2020)شعوفي، : المصدر
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"A" و "Nخاطرة لكن المحفظة "" كلاهما تعطي نفس المسةةةةةةةةةةةةةتوى من المN تحقق عائد أكبر من الذي تحققه "
 (207، صفحة 2020)شعوفي،  ."Aالمحفظة "

 )Indifference Curves(منحنيات السواء 
، وهي منحنيات تعبر عن  )Indifference Curves(منحنيات السةةةةةواء  "I2, I1I ,3تمثل المنحنيات: "

سةةةةةةةتثمر، تمثل مجموعات مختلفة من التوليفات الاسةةةةةةةتثمارية التي توفر مسةةةةةةةتوى معين من الرضةةةةةةةا سةةةةةةةلوك الم
وتحقيق الأهداف، وذلك على حسةةةب تفضةةةيلات المسةةةتثمر للمحافظ من حيث العائد والمخاطرة، إذ كل منحنى 

 .Frank J & Pamela , 2009, p) ومثل البدائل التي وقبل بها المسةةةةةتثمر وتختلف من مسةةةةةتثمر لآخر.
584) 

 المحفظة المثلى:
تحةةديةةد مجموعةةة المحةةافظ الملائمةةة، وكةةذلةةك مجموعةةة المحةةافظ الكفؤة، فةةئن الخطوة تم والآن بعةةد أن 

التالية هي تحديد المحفظة المثلى، ونظرا لأن جميع المحافظ الموجودة على الحد الكفؤ توفر أكبر عائد ممكن 
ى المخاطرة الخاص بها، سةةةيرغب المسةةةتثمر أو الكيان في الاحتفاظ بئحدى المحافظ الموجودة على عند مسةةةتو 

الحد الأمثل، وهي المحفظة المثلى، يلاحظ أن المحافظ الموجودة على الحدود الموفرة تمثل مقاوضةةةةةةةةةةةةةةةات من 
اد المخاطر، وكذلك العائد حيث المخاطر والعائد، بالانتقال من اليسةةةةةةةةةةةار إلى اليمين على الحدود المواتية، تزد

"، والتي تعتبر متفوقة عل مثيلاتها، وهي الواقعة عند Nالمتوقع، مبدئيا، فئن المحفظة المثلى هي المحفظة "
"، حيث أنه N"مع الحد الكفؤ، إلا أنه توجد إمكانية تشةةةكيل محفظة أفضةةةل من المحفظة  " 1Iتماس المنحنى "

"، وحتحديد هذا الأصةةةةةةل، ومكن دمجه مع إحدى محافظ RFr"ا قدره يوجد أصةةةةةةل خالي من المخاطرة يوفر عائد
"، ويتضح أنه يلامس منحنى الحد الكفؤ في RFr"" المنطلق من النقطة Zالحد الكفؤ، ولذلك ومكن رسم الخط "

 ، وهي المحفظةةة المتفوقةةة على كةةل مثيلاتهةةاعلى الحةةد الكفؤ. وهي مةةا وعرف بةةالمحفظةةة المثلى."Mالنقطةةة "
 (101، صفحة 2015)عبد الحميد و قادر عمر، 

 الث: مقومات الاستثمار في الأسهمالمطلب الث

تعد الأسةةةةةةةةةةةةةهم من أكثر أدوات الاسةةةةةةةةةةةةةتثمار جاذبية في سةةةةةةةةةةةةةوق الأوراق المالية، وذلك لما تمتاز به من 
ويع، السةةةةةيولة...إلخ. وهذا على الرغم من خصةةةةةائص فريدة تميزها عن غيرها، كالعوائد المرتفعة، امكانيات التن

المخاطر المرتبطة بها كمخاطر تقلبات السةةةةةةةةةةوق والمخاطر المالية للشةةةةةةةةةةركات ... وهذا ماسةةةةةةةةةةيتم التطرق إليه 
 وتفصيله في مايلي.
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 أولا: عائد السهم العادي

ل النظر من خلا ،إن فهم عائد الأسهم أمر بالد الأهمية لأي مستثمر و امر بالدخول إلى سوق الأسهم
في العوامل المختلفة التي تؤار على العائد والعلاقة الكامنة بين المخاطرة والعائد، ومكن للمسةةةةةةةةةةةةةةتثمرين اتخاذ 
 قرارات أكثر كفاءة ووضع استراتيجية استثمار مخصصة تتماشى مع أهدافهم المالية ومدى تحملهم للمخاطر.

تحقيق أقصةةةى عائد ممكن بأقل مخاطر ممكنة  إن المسةةةتثمر الرشةةةيد هو الشةةةخص الذي وسةةةعى باسةةةتمرار إلى
)الاسةةةتثمار الكفؤ(؛ لأن الهدف من تضةةةحيته باسةةةتهلاكه الحالي هو تطلعه للحصةةةول على اسةةةتهلاك أكبر في 
المستقبل، ولمساعدته في التمييز أو الاختيار من بين كم الاستثمارات المتاحة أمامه، لا بد من الاعتماد على 

رار الاسةةةةةةةةةةةةةةتثمار والقابلة للقياس أو التقييم لاتخاذها أسةةةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةا للحكم واتخاذ القرار بعي المفاهيم الحاكمة لق
 (37، صفحة 2008)الشواوره،  الاستثماري من عدمه، ومن أهم هذه المفاهيم هو العائد على الاستثمار.

قي الذي وحصةةةةل عليه المسةةةةتثمر خلال فترة زمنية ومكن تعريف العائد على أنه عبارة عن التدفق النقدي الحقي
)بن ابراهيم و محمد  معينة، حيث يتم التعبير عنه غالبا بشةةةةةةةةكل نسةةةةةةةةبي من تكلفة الاسةةةةةةةةتثمار في بداوة الفترة.

 (105، صفحة 2019عدنان، 

لخسةةةةةائر( التي وحصةةةةةل عليها المسةةةةةتثمر ويمكن تعريف عائد السةةةةةهم العادي على أنه مجموع المكاسةةةةةب )أو ا
تعويضةةةا عن فترة الانتظار والمخاطر المحتملة من توظيف أمواله في السةةةهم، وتتميز الأسةةةهم العادوة بئعطاء 

 (163 ، صفحة2010)التميمي أ.،  حاملها إمكانية تحقيق نوعين من العوائد، حيث وأخذ العائد شكلين هما:

 والتي تخضع لسياسة التوزيع المعتمدة من طرف الشركة؛ توزيعات الأرباح: .أ
وهي التي تتحقق من خلال تداول السةةةةةةةهم بيعا وشةةةةةةةراءا، وهي الفرق بين  الأرباح الرأســـــمالية: .ئ

 سعر الشراء والبيع.

 ثانيا: أنواع العائد

يد  وأنواع من العوائد، وقد اخترنا في في عالم الاستثمار في الأسواق المالية، ومكن التمييز بين عدة ص
 درساتنا الاث من أهم أنواع هذه العوائد، ومكن إوجازها في مايلي:
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 (Expected Returnالعائد المتوقع ) .1

تحت ظروف عدم التأكد التي تسةةةةةةةود الأسةةةةةةةواق المالية، وصةةةةةةةعب أو قد وسةةةةةةةتحيل للمسةةةةةةةتثمرين حسةةةةةةةاب 
ية محل الاسةةةةةةةتثمار غير معروفة في نهاوة الفترة، وهو ما ينطبق عوائدهم مسةةةةةةةبقا، وذلك لأن قيمة الورقة المال

على العوائد التي ومكن تحقيقها خلال الفترة. ولهذا، وعتمد المسةةةةةةةةةةةةةةتثمرون على مفهوم العائد المتوقع، والذي 
 .وعبر عنه عادة  بمتوسط العوائد المحتملة مرجحا باحتمالية حدواها

 ,Quiry, Dallocchio, Yann, & Salvi) ل العلاقة التالية:ويتم حسةةةةةةةةاب العائد المتوقع للسةةةةةةةةهم من خلا
2018, p. 304) 

𝐸(𝑟) = ∑ 𝑟𝑡

𝑛

𝑡=1

x 𝑝𝑡 

 حيث:
_ : 𝑟𝑡 العائد المحتمل؛ 
_ : 𝑝𝑡 .احتمال تحقق عائد السهم 

  :(Actual Return) العائد المحقق أو الفعلي  .2
إجمالي التدفقات وهو عبارة  ،"Holding Period Return (HPR)" ائد فترة الاحتفاظويسمى أوضا ع

النقدوة المحققة من الاحتفاظ بسةةةةهم ما على مدار فترة من الزمن، متضةةةةمنا الدخل بالإضةةةةافة إلى الت يرات في 
ي المكاسةةةةةةةةةب أو القيمة، ويمثل كلا من العائد الجاري في شةةةةةةةةةكل توزيعات أرحاح، والعائد الرأسةةةةةةةةةمالي متمثلا ف

الخسةةةائر الرأسةةةمالية الناتجة عن بيع السةةةهم، ويكون مزيجا بينهما، وهو مفيد بشةةةكل خاص لمقارنة العوائد بين 
 الاستثمارات المحتفظ بها لفترات زمنية مختلفة.

 (Vishwanath & Krishnamurti, 2009, p. 84) ومكن التعبير عنه بالصي ة التالية: 

 

 حيث:

_   : 𝑅𝑖معدل عائد السهم خلال الفترة؛ 
_ 𝑉1 − 𝑉0سعر السهم في بداوة ونهاوة الفترة؛ : 

𝑅𝑖 = 𝐻𝑃𝑅 =
(𝑉1 − 𝑉0) + 𝐷𝑖𝑣

𝑉0
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_ 𝐷𝑖𝑣 .الأرحاح الموزعة خلال الفترة : 
  :(Required Rate of Return)العائد المطلوئ معدل  .3

المال ويسةةةعى للحصةةةول عليه هو الحد الأدنى من الرحح )العائد( الذي وطلبه المسةةةتثمر في سةةةوق رأس 
أو سةةةةيحصةةةةل عليه على الأصةةةةول ذات المخاطر، مقابل تحمل مخاطر الاسةةةةتثمار في سةةةةهم أو نوع ةخر من 
الأوراق المالية، ويمثل الحد الأدنى للعائد الذي سةةيقبله المسةةتثمر مقابل امتلاك أسةةهم شةةركة ما، كتعويي عن 

م. ، وهو من بين المؤشرات التي تساعد في عملية اتخاذ مستوى معين من المخاطر المرتبطة بحيازة هذا السه
 (49، صفحة 2007)الحناوي، مصطفى، و العبد،  القرار.

 "Capital Assets Pricing Model (CAPM)" ثالثا: نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  

ة بين العةائةد والمخةاطر، ولقةد جمع هةذا النموذك بين وأصةةةةةةةةةةةةةةبح وعرف هةذا النموذك بةأنةه نظريةة للموازنة
المخاطر النظامية ومعدل العائد المطلوب في ةن واحد و بذلك أصةةةةةةةةبح تقييم الاسةةةةةةةةتثمارات أكثر موضةةةةةةةةوعية 
باعتمادها علي الأسةةةةةةاس الكمي للمخاطر بدلا من التقديرات الشةةةةةةخصةةةةةةية للمسةةةةةةتثمرين، ونتيجة لارتباط العائد 

( في تقييم الأصةةةةةول الاسةةةةةتثمارية، وذلك من خلال قياسةةةةةه للمخاطر CAPMموذك ) بالمخاطر برزت أهمية ن
المنتظمة التي تتعرع لها الأصةةةول الاسةةةتثمارية بشةةةكل عام، كما تبرز أهمية النموذك بالنسةةةبة للمسةةةتثمر من 

 (66، صفحة 2021)حسام،  خلال تحديد الحد الأدنى للعائد الذي وطلبه المستثمر.

"، حيث CAPMباسةةتخدام نموذك تسةةعير الأصةةول الرأسةةمالية " (RRR)ومكن حسةةاب معدل العائد المطلوب 
وسةةةةةتند إلى فرضةةةةةية أن معدل العائد المتوقع على الاسةةةةةتثمار في السةةةةةهم وعتمد على مسةةةةةتوى مخاطره النظامية 

ر ومكن تجنبها من خلال التنويع، يوضةةةةةةةةةةةةح فقط، ولا وأخذ بعين الاعتبار المخاطر غير النظامية كونها مخاط
هذا النموذك العلاقة بين المخاطرة والعائد الخاصةةةةةة بالسةةةةةهم، ويسةةةةةتعمل بالتالي في تحديد السةةةةةعر الملائم لهذا 

 .السهم

 " بالمعادلة التالية:CAPMومكن حساب معدل العائد المطلوب من خلال نموذك تسعير الأصول الرأسمالية "
(Madura, 2010, p. 267) 

 

 
𝑅𝑗 = 𝑅𝑓 + β𝑗(𝑅𝑚 + 𝑅𝑓) 
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 حيث:

_ 𝑅𝑗معدل العائد للمطلوب للسهم؛ : 
_ 𝑅𝑓معدل العائد الخالي من الخطر؛ : 
_ 𝑅𝑚عائد السوق؛ : 
_ β𝑗 معامل :beta؛ 
_ (𝑅𝑚 + 𝑅𝑓).علاوة مخاطر السوق : 

 ابعا: مخاطر السهم العادير 

الأسةةةةةةةةواق المالية،  فية بالأسةةةةةةةةهم العادوة أمرا ضةةةةةةةةروريا للمسةةةةةةةةتثمرين وعد فهم وتقدير المخاطر المرتبط
فالمسةةةةةتثمرون يواجهون تحدوات من العدم اليقين بشةةةةةأن تحركات أسةةةةةعار الأسةةةةةهم وتقلبات السةةةةةوق، وهذا ومثل 

من خلال تقييم هذه المخاطر بشكل شامل، ومكن للمستثمرين اتخاذ قرارات مخاطر تترتب على استثماراتهم، و 
 لتخ يف من الجوانب السلبية المحتملة وتحسين استراتيجيات الاستثمار الخاصة بهم.كفؤة ل

 :تعريف المخاطر .1

احتمةةال تحقيق خسةةةةةةةةةةةةةةةةارة مةةاليةةة، أو هي حةةالةةة عةةدم التةةأكةةد المتعلقةةة  أنهةةاتعرف المخةةاطر عمومةةا على 
متعلقة بالاسةةةتثمار بحصةةةول الرحح أو الخسةةةارة، أو بشةةةكل أوسةةةع هو حالة عدم التأكد أو التذبذب أو الخسةةةارة ال

في أصةةةةةةةةةل ما، ففي مجال الاسةةةةةةةةةتثمار في الأوراق المالية فالمخاطرة هي احتمال اختلاف العائد المتحقق عن 
كما أن المخاطر في  .العائد المتوقع، وهذا نتيجة لتأاير عوامل مختلفة تسةةةةةةةةةةةةةةاهم في عدم تحقق قيمة التدفقات

وقية للورقة المالية، ما يؤدي إلى تقلب عوائدها. ويتضةةةةةح الأسةةةةةواق المالية تظهر من خلال تقلبات القيمة السةةةةة
مما تقدم أن المخاطرة تنطوي على مفهوم مالي لأن مضةةةةةةةةةةةةمونها ينحصةةةةةةةةةةةةر باحتمالية تحقق العوائد، لذلك فقد 
أصةةةةبحت معيارا مهما وسةةةةترشةةةةد به عند توظيف الأموال بالأوراق المالية لدورها في تحديد سةةةةعر الأداة ومعدل 

 (108، صفحة 2019)بن ابراهيم و محمد عدنان،  .العائد المطلوب
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 وتنقسم المخاطر إلى:

 المخاطر النظامية: .أ

ويقصد بها ذلك التقلب بالعائد نتيجة عوامل مشةةةتركة )اقتصةةةةةةادوة، سةةةياسةةةةةةية، قانونية ...إلخ( غير قابلة 
في السةوق، ويشير مضةمون المخاطرة النظامية إلى أن أسةعار الأوراق للسةيطرة، تصةيب جميع الأوراق المالية 

المالية تتحرك باتجاه واحد، ما وعني أن المسةةةةةةةةةةةةةةةةتثمر لا وستطيع السيطرة على هذه المخاطرة، لذلك تسةةةةةةةةةةةةةةةةمى 
بالمخاطرة غير القابلة للسةةةةةةةةةةةةةةةةيطرة، أو غير قابلة للتنويع، ومن أمثلة هذه المخاطر نجد: التضةةةةةةةةةةةةةةةةخم )مخاطر 

نخفاع القوة الشرائية(، الأحداث السةياسةية، ت يرات أسةعار الفائدة، وغيرها من العوامل التي تخص الاقتصاد ا
على المسةةةةةةتوى الكلي، فالمت يرات في البيئة الاقتصةةةةةةادوة تؤار على سةةةةةةوق الأوراق المالية، وحالتالي فئن تنويع 

 محفظة المستثمر لا وجنبه أاار هذه المخاطر. 

(، الذي وقيس حسةةةةةةةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةية عائد الورقةةةةةةة المةةةةةةالية βالمطلق للمخاطرة النظامية هو معامل بيتا )إن المقياس 
)السةةةةةةةةةةةةةةةهم( للت ير نتيجة لت ير عائد محفظة سوق الأوراق المالية، بموجب هذا المقياس ومكن تصنيف الأسهم 

وذات طبيعة دفاعية، إذا كان  إلى أسةةةةةةهم ذات طبيعة هجومية إذا كان معامل بيتا أكبر من الواحد الصةةةةةةحيح،
معامل بيتا أقل من الواحد الصةةةةةةةةةةحيح، ومعيار المقارنة الواحد الصةةةةةةةةةةحيح وعود إلى كون بيتا محفظة السةةةةةةةةةةوق 

 (111، صفحة 2019)بن ابراهيم و محمد عدنان،  مساوية إلى الواحد الصحيح.

 (Silberstein, 2023) التالية:ومكن قياس معامل بيتا وفق الصي ة 

 

 

 حيث:

_ Reمعدل العائد على السهم؛ : 
_ Rmمعدل العائد على محفظة السوق؛ : 
_ 𝑪𝒐𝒗 (𝑹𝒆, 𝑹𝒎)التباين المشترك لمعدل عائد السهم مع معدل عائد السوق؛ : 
_ 𝜹 2 (𝑹𝒎).تباين معدل عائد السوق : 

Beta coefficient (β) = 𝑪𝒐𝒗 (𝑹𝒆,𝑹𝒎)

𝜹 2 (𝑹𝒎)
 

 



 

117 

 

 ـعادي ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الثاني: مفاهيم متعلقة بالاستثمار في السهم ال 

للسهم، ومكن استخدامه لإوجاد التطابق النسبي لتحركات الأسعار في هذا السهم،  Betaبمجرد حساب معامل 
 نظرا لتحركات الأسعار في السوق ككل، وذلك وفق الحالات التالية:

 Beta= 0  وشير إلى أن المحفظة غير مرتبطة بالسوق، بعبارة أخرى، فئن الأسهم وتحركاتها مستقلة
 عن السوق؛

 Beta< 0  تحركات السةةهم تحدث في الاتجاه المعاكس للسةةوق وحالتالي له علاقة سةةلبية وشةةير إلى أن
 بالسوق.

 Beta< 1  0< إلى أنه يتحرك في نفس اتجاه السةةةةوق، ولكن مع تقلب أقل، أي ت يرات بنسةةةةبة وشةةةةير
 مئوية أقل من السوق ككل.

 Beta= 1  إلى أن الحافظة ستتحرك في نفس الاتجاه ولديها نفس التقلب. وشير 
 Beta > 1  إلى أن المحفظة سةةةةةتتحرك في نفس اتجاه السةةةةةوق، ولكن بحدة أعلى من السةةةةةوق، وشةةةةةير

 " لديها درجة عالية جدا من المخاطر النظامية.1عن " Betaوالأسهم التي تزيد معاملها 
 المخاطر أير النظامية: .ئ

صةةةةةةةةةةةةةةةةدرة للأداة، هي ذلك التقلب الذي وحصةةةةةةةةةةةةةةةةل بعائد أداة معينة، ناتج من عوامل تنفرد بها الجهة الم
)بن  ومسةةةةةةةةةةةةتقلة عن تلك العوامل المؤارة بالنشةةةةةةةةةةةةاط الاقتصةةةةةةةةةةةةادي ككل، وطلق عليها أحيانا بالمخاطر المنفردة،

وهي التي تعلق بظروف المنشةةةةةةأة أو ظروف الصةةةةةةناعة التي  (108، صةةةةةةفحة 2019ابراهيم و محمد عدنان، 
شةةةةةةةةةأة، ونظرا لأن المخاطرة غير المنتظمة تحدث نتيجة لعوامل مؤارة على منشةةةةةةةةةأة ما أو عدد تنتمي إليها المن

، صةةةةةفحة 2010)سةةةةةمية،  قليل من المنشةةةةةآت فئنه ومكن التنبؤ بها على نحو مسةةةةةتقل لكل منشةةةةةأة على حدى.
67) 

عمالية للشركة، سةةوء الإدارة لفة، فيمكن أن تكون الاضرابات الوالعوامل التي تسةةبب هذه المخاطرة عديدة ومخت
اسةةةةتخدام الموارد، ظهور اختراعات جديدة، ت ير أذواق المستهلكين...إلخ، فمثل هذه العوامل تعرع أرحاح  في

الشرةةةةكة إلى الانخفاع مما يؤار على أسةةةةعار أسةةةةهمها في السوق، ومكن للمستثمر أن وحمي نفسةةةةةةةةه من هذه 
مخاطر بتنويع محفظته الاسةةةةةةةةتثمارية، إما على أسةةةةةةةةاس قطاعي، أو على أسةةةةةةةةاس قطاعي نوعي وحتى على ال

الصةةةةةةةةةةةةعيد المحلي أو الج رافي، بحيث جميع الاسةةةةةةةةةةةةتثمارات لا تتأار بهذه المخاطرة في أن واحد، لذلك تسمى 
 بالمخاطرة القابلة للتنويع.



 

118 

 

 ـعادي ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الثاني: مفاهيم متعلقة بالاستثمار في السهم ال 

لانحراف المعياري، والنسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةبي معامل الاختلاف، وعلى وفق الصيد المقيةةةةةاس المطلق لهةةةةةذه المخةةةةةاطرة هو ا
 (109، صفحة 2019)بن ابراهيم و محمد عدنان،  الآتية:

 

 

 حيث:

_ 𝛿 الانحراف المعياري؛ : 
_ R معدل العائد المتحقق للسهم؛ : 
_ �̅� متوسط معدل العائد المتحقق؛ : 
_ mهدات.: عدد المشا 

 خامسا: تقييم الأسهم

في الأسةةةةةهم، وهو أمر ضةةةةةروري  وعد تقييم الأسةةةةةهم العادوة جانبا أسةةةةةاسةةةةةيا من جوانب تحليل الاسةةةةةتثمار
للمسةةةتثمرين الذين وسةةةعون إلى اتخاذ قرارات صةةةحيحة في الأسةةةواق المالية. وسةةةمح فهم القيمة الجوهرية للسةةةهم 

سةةةةةةةةهم مبال ا في تقييمه أو مقوما بأقل من قيمته الحقيقية أو العادي للشةةةةةةةةركة للمسةةةةةةةةتثمرين بتقييم ما إذا كان ال
مسةةةةةةعرا بشةةةةةةكل عادل. وقد تم تطوير نماذك وتقنيات تقييم مختلفة لتقدير قيمة الأسةةةةةةهم العادوة، حيث وقوم كل 

 منها على أساسيات معينة.

 نماذج تقييم الأسهم العادية .1

ية فرص الاسةةةةةةةةتثمار المحتملة ومقارنة خيارات تعمل نماذك التقييم هذه كأدوات للمسةةةةةةةةتثمرين لتقييم جاذب
الاسةةةةةةةةتثمار المختلفة في سةةةةةةةةوق الأسةةةةةةةةهم، من خلال اسةةةةةةةةتخدام هذه النماذك، ومكن للمسةةةةةةةةتثمرين قياس العوائد 
والمخاطر المحتملة المرتبطة بالاستثمار في أسهم معينة، مما وساعدهم على تخصيص رؤوس أموالهم بفعالية 

 وتحسين محافظهم الاستثمارية.

 تختلف وتتعدد نماذك تقييم قيمة الأسهم العادوة، وفيما يلي بعي أهم هذه النماذك:

 

𝛿 = √
𝛴(𝑅 − �̅�) 2 

𝑚
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 : "Dividend Discount Models (DDM) "نموذج خصم الارباح  .أ
( هو ببسةةةةةةةةاطة تطبيق تحليل القيمة الحالية، والذي يؤكد أن DDMإن أسةةةةةةةةاس نموذك خصةةةةةةةةم الأرحاح )

وكان أول من اقترح هذا النموذك هو  ،تدفقات النقدوة المتوقعةالسةةةةةةةةةةةةةةعر العادل للأصةةةةةةةةةةةةةةل هو القيمة الحالية لل
". وفي حةةالةةة الأسةةةةةةةةةةةةةةهم العةةادوةةة، تكون التةةدفقةةات النقةةدوةةة هي توزيعةةات الأرحةةاح 1938Williamsويليةةامز "
وعتمد تقييم الأسةةةةةةةةةةةةةةهم العادوة على افتراع أن قيمة السةةةةةةةةةةةةةةهم تتجلى في المبلد المخصةةةةةةةةةةةةةةوم لجميع ، المتوقعة

بلية من الأرحاح، وأن القيمة العادلة للسةةةةةةةهم تمثل القيمة الحالية لأرحاح السةةةةةةةهم المسةةةةةةةتقبلية المدفوعات المسةةةةةةةتق
المخصةةةةةةةةةةةةةةومة بواقع معدل العائد المطلوب. يتطلب هذا النموذك من المحللين الماليين تقدير توزيعات الأرحاح 

افة إلى تقدير معدل العائد للسةةةةةةهم العادي، إذ تعتبر هذه التوزيعات المحدد الرئيسةةةةةةي لتقييم الشةةةةةةركات، بالإضةةةةةة
 ,Frank J & Pamela , 2009)المطلوب ومعدل نمو الأرحاح، والفترة المتوقعة لاسةةةتمرار توزيع الأرحاح. 

p. 238) 

 ,Anthony & Marcia , 2012) :" الأساسي رياضيًا على النحو التاليDDMومكن التعبير عن نموذك "
p. 81) 

 

 أو:

 

 

 حيث:

_ 𝑃0 : ؛لقيمة الحقيقية للسهما 
_  𝐷𝑡 :مقسوم الأرحاح المستقبلي للفترة t ؛ 
_ 𝑟𝑠  :معدل الخصم المناسب للتدفق النقدي في الفترة t. 

 :حالة وجود نمو ثابت في الأرباح المستقبلية 

𝑃0 = ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝑟𝑠)∞

∞

𝑡=1

 

𝑃0 =
𝐷1

(1 + 𝑟𝑠)1
+

𝐷2

(1 + 𝑟𝑠)2
+ ⋯ +

𝐷∞

(1 + 𝑟𝑠)∞
 



 

120 

 

 ـعادي ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الثاني: مفاهيم متعلقة بالاستثمار في السهم ال 

(، فئننا r( واسةةةتخدمنا معدل خصةةةم واحد )gتقبلية تنمو بمعدل اابت )افتراع أن الأرحاح المسةةةوفي حالة 
لتقييم السةةةةةةةةهم العادي مع وجود  "DDM" نموذكللتقييم، و  "Gordon-Shapiro"نسةةةةةةةةتعمل طريقة 

 معدل نمو اابت وعطى بالمعادلة التالية:
 

 

  "Discounted cash flow model (DCF) "نموذج خصم التدفقات النقدية  .ب

( على تقدير القيمة DCFيم الأسةةةةةةةةةهم العادوة باسةةةةةةةةةتخدام نموذك التدفق النقدي المخصةةةةةةةةةوم )ينطوي تقي
الحالية لجميع التدفقات النقدوة المسةةةتقبلية المتوقعة، ويوفر نموذك التدفق النقدي المخصةةةوم نهجا شةةةاملا لتقييم 

ة المتوقعة إلى قيمتها القيمة الجوهرية للسةةةةةةةةهم العادي للشةةةةةةةةركة عن طريق خصةةةةةةةةم التدفقات النقدوة المسةةةةةةةةتقبلي
الحالية، وأسةةةةةةةةةةةةةةةاس هذا النموذك هو أن الأرحاح المتولدة من الأصةةةةةةةةةةةةةةول تتمثل في التدفقات النقدوة من تلك 

(  التدفقات النقدوة المسةةةةةةةةةةةتقبلية DCFالأصةةةةةةةةةةةول،  فبدلا من النظر إلى توزيعات الأرحاح، وسةةةةةةةةةةةتخدم نموذك )
 المخصومة. 

 (SCOTT , 2005, p. 331) دفقات النقدوة كما يلي:وظهر نموذك تقييم الأسهم باستخدام الت

 

 :حيث

_ 𝑝 :قيمة السهم؛ 
_ 𝐶𝐹𝑡التدفقات النقدوة؛ : 
_ 𝑟  :هو معدل الخصم أو معدل العائد المطلوب؛ 
_ 𝑛: المدة أو عدد السنوات؛ 
_ 𝑇𝑉ع التدفقات النقدوة المستقبلية. : هي القيمة النهائية، التي تمثل القيمة الحالية لجمي 

 : "Earnings Valuation Model " نموذج تقييم الارباح  .ج
ا ةخر لتقييم قيمةةة الأسةةةةةةةةةةةةةةهم العةةادوةةة، مع التركيز على رححيةةة  وقةةدم نموذك تقييم توزيعةةات الأرحةةاح نهجةةً

وسةةتلزم تبني هذا  السةةهم، يتم اشةةتقاق رححية السةةهم من خلال قسةةمة إجمالي الأرحاح على عدد الأسةةهم القائمة،
النموذك تأييد فكرة أن المسةاهمين وحق لهم الحصةول على أرحاح مسةتقبلية بدلا من التركيز فقط على توزيعات 

𝑃0 =
𝐷0(1 + 𝑔)

𝑟 − 𝑔
 

𝑝 = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
+

𝑇𝑉

(1 + 𝑟)𝑛

𝑛

𝑡=1
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الأرحاح السةةةةةةةةةةابقة، كما أكد النقاد. وحالتالي، فئن تقييم الأسةةةةةةةةةةهم يتركز على الأرحاح المتوقعة بدلا من توزيعات 
تقييم الأسةةةةةةةةةةةةةةهم العةةادوةةة القةةائم على الأرحةةاح في المعةةادلةةة التةةاليةةة:  الأرحةةاح المحققةةة، ومكن التعبير عن نموذك

 (318، صفحة 2023)الشمري، جبر، و مهلهل، 

 

 

 حيث:

_ 𝐸𝑡 : رححية السهم المتوقعة في نهاوة المدة𝒕  من الاستثمارات الجديدة؛ 
_ 𝐼𝑡 الأرحاح المحتجزة في المدة :𝒕؛ 
 :" P/E Ratio Model " نموذج مضاعف الربحية  .د

وعرف نموذك مضةةةةةاعف الرححية بنسةةةةةبة سةةةةةعر السةةةةةهم إلى رححيته أو مضةةةةةاعف، وفي هذا النموذك يتم 
احتسةةةاب قيمة السةةةهم لمعرفة ما إذا كان المسةةةتثمر مسةةةتعدا للدفع والحصةةةول على سةةةهم الشةةةركة، وحسةةةاب هذا 

. أي بمعنى أن المسةةةةتثمر وكون مسةةةةتعداً لدفع قيمة السةةةةهم المضةةةةاعف يتم بسةةةةعر السةةةةهم السةةةةوقي على رححيته
اضةةةةةةعاف رححيته، أما في حال كانت النسةةةةةةبة معروفة مسةةةةةةبقاً وتم ضةةةةةةرحها بقيمة الأرحاح المتوقعة للسةةةةةةهم في 
، المستقبل، فأن القيمة الحقيقية للسهم ومكن الحصول على تقدير لما وجب أن تكون عليه في الأسواق المالية

 (320، صفحة 2023)الشمري، جبر، و مهلهل،  عن النموذك كما يلي: ويتم التعبير

 

 

 

 حيث:

_ V؛م: القيمة الحقيقية للسه 
_ M؛ه: مضاعف قيمة السهم في السوق إلى رححيت 
_ Eرححية السهم؛ : 
_ K.معدل العائد المطلوب : 

𝑃0 = ∑
𝐸𝑡 − 𝐼𝑡

(1 + 𝐾)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

𝑃0 = ∑
𝑀(𝐸𝑛)

(1 + 𝐾)𝑛

𝑛

𝑡=1
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 المطلب الرابع: التحليل الفني والأساسي

ختيار السةةةةةةةليم للأوراق المالية، وسةةةةةةةتخدم المسةةةةةةةتثمرون والمحللون العديد من الطرق، ومن بينها لأجل الا
منهج التحليل الأسةةاسةةي والتحليل الفني للأوراق المالية، يركز الحليل الفني على دراسةةة الأداء السةةوقي للأوراق 

متعلقة بالأسةةعار وحجم التداول. أما المالية في الماضةةي، حيث يهتم يتحليل الاتجاهات السةةعرية والانحرافات ال
التحليل الأسةةةةةةاسةةةةةةي فيركز على الظروف الاقتصةةةةةةادوة والمالية والمعطيات المالية الكمية للمؤسةةةةةةسةةةةةةة كالبيانات 

 والنسب المالية.

 أولا: التحليل الفني

 تعريف التحليل الفني: .1

من الأسةةةةةهم من هو علم رصةةةةةد وتسةةةةةجيل جميع المعلومات الخاصةةةةةة بالتداول لسةةةةةهم معين أو مجموعة 
خلال حركة السةةةةةةةعر الماضةةةةةةةية والحالية في معطيات سةةةةةةةوق المال وتحديد أعلى احتمالية ردود الأفعال لحركة 
السةةعر السةةابقة والحالية، وعادة ما تكون في شةةكل بياني، ام اسةةتنتاك الاتجاه المسةةتقبلي للأسةةعار من الصةةورة 

تماد على مهاراتهم وكذا المعطيات المتوفرة بتحديد التاريخية المرسةةةةةةةةةةةةةةومة، حيث وقوم المحللون الفنيون بالاع
اتجاه السةةةوق من خلال رسةةةم خطوط تمثل السةةةلاسةةةل الزمنية للبيانات التاريخية للأسةةةعار وأحجام التداول والتي 
تعتبر من أهم أدوات التحليل الفني، تعرع هذه الخطوط نقاط الارتفاع أو الانخفاع لأسةةةعار الأسةةةهم، وتبين 

د نحو الأعلى والاتجاه النازل نحو الأسةةةةةفل، لتمكن المحللين من تحديد  الاتجاه الذي سةةةةةتكون الاتجاه الصةةةةةاع
فئن التحليل الفنني لا يتعلق فعليا بالتنبؤ بالمسةةتقبل بل يتعلق أكثر بئوجاد فرص عليها في المسةةتقبل، وحالتالي 

 (Chen, 2010, p. 02) محتملة عالية الاحتمال للتداول في الأسواق المالية.

 التحليل الفني:ومبادئ افتراضات  .2

وعتمد التحليل الفني على عدة افتراضةةات رئيسةةية للتنبؤ بتحركات الأسةةعار المسةةتقبلية للأصةةول المالية. 
رارات وهذه الافتراضةةات أسةةاسةةية للمنهجية التي وسةةتخدمها المحللون الفنيون في تفسةةير بيانات السةةوق واتخاذ ق

 التداول. فيما يلي بعي الافتراضات الأساسية للتحليل الفني:

وفترع التحليل الفني أن جميع المعلومات ذات الصةةةةةةلة التي تؤار  الســــوق يعكس كل شــــيئ: .أ
على سةةةةعر الورقة المالية، بما في ذلك العوامل الأسةةةةاسةةةةية، سةةةةيكولوجية السةةةةوق وحاقي العوامل 
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لفعل في سةةةةةعر السةةةةةوق، لذلك، ينصةةةةةب التركيز في المقام الخارجية، قد تم تسةةةةةعيرها وتنعكس با
الأول على تحليةةل حركةةة السةةةةةةةةةةةةةةعر وحيةةانةةات السةةةةةةةةةةةةةةوق التةةاريخيةةة لتحةةديةةد الاتجةةاهةةات والأنمةةاط 

التي تفترع  ،(EMH)المسةةةةةةةةةةةتقبلية. وتتطابق وجهة النظر هذه مع فرضةةةةةةةةةةةية السةةةةةةةةةةةوق الكفؤ 
يل تحركات الأسةةةةةعار، والتي اسةةةةةتنتاجا مماالا بشةةةةةأن الأسةةةةةعار، الشةةةةةيء الوحيد المتبقي هو تحل

 .ينظر إليها المحللون الفنيون على أنها نتاك العرع والطلب على سهم معين في السوق 
وهذا وعني أن الأسةةةةةةةةعار تميل إلى التحرك في اتجاهات  تتحرك الأســـــعار في اتجاهات معينة: .ئ

ن أنه من خلال معينة، سةةواء أكانت صةةعودا أم هبوطا أم اتجاها جانبيا، ويعتقد المحللون الفنيو 
 ,Murphy) تحديد هذه الاتجاهات ومتابعتها، ومكنهم الاسةةةةةةةةةةةةةةتفادة من فرص الرحح المحتملة.

1999, pp. 02, 03) 
يتعلق جزء كبير من مجموعة التحليل الفني ودراسةةةةةةةةةةةةةة حركة  يميل التاريخ إلى تكرار نفســــــــه: .ج

وعمل التحليل الفني على فرضية أن تحركات الأسعار ، حيث لبشري السوق بدراسة علم النفس ا
تسةةةةتخدم  سةةةةلوك البشةةةةري وسةةةةيكولوجية السةةةةوق،التاريخية تميل إلى تكرار نفسةةةةها بسةةةةبب أنماط ال

أنماط الرسةةةةةةوم البيانية والمؤشةةةةةةرات الفنية لتحليل هذه المعطيات والتعرف على أنماط الأسةةةةةةعار 
 (Murphy, 1999, p. 05) الأسعار في المستقبل. المتكررة التي قد تشير إلى تحركات

وعتبر حجم التداول، أو عدد الأسهم المتداولة، أداة تأكيد  حجم التداول يؤكد اتجاهات الأسعار: .د
مهمة في التحليل الفني. ويُعتقد أن زيادة حجم التداول المصةةةةةةةةةةةةاحب لحركة السةةةةةةةةةةةةعر وعزز من 

    اه، في حين أن انخفاع حجم التداول قد وشير إلى ضعف الاتجاه.صحة الاتج
تتحدد القيمة السةةةةةةةةوقية بالتفاعل بين ديناميكيات العرع  قوى العرض والطلب تحدد الأســـــعار: .ه

والسهم،  والطلب، ويتأار بمزيج من العناصر المنطقية مثل البيانات المالية ذات الصلة بالشركة
)التميمي أ.،  لتي تعكس ميول وسةةةلوكات ورنبات المسةةةتثمرين.وعناصةةةر أخرى غير منطقية وا

 .(220، صفحة 2010

وتشكل هذه الافتراضات أساس التحليل الفني وتوجه الممارسين في تفسير بيانات السوق لاتخاذ قرارات تداول 
 .سليمة
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 ركائز التحليل الفني: .3

أو ركائز رئيسةةية للتحليل الفني ومكن للمحللين قياسةةها بموضةةوعية واسةةتخدامها في هناك أرحعة مجالات 
 (Kahn, 2010, p. 10) عمليات التحليل وأنظمة التداول، وهي كالتالي:

: وعتبر السةةةةةةةعر من أهم الركائز، فالمحلل بصةةةةةةةدد قياوس الأرحاح والخسةةةةةةةائر في فروق الســـــعر .أ
ار بين عمليات الشةةةةةةةراء والبيع، ويحظى بجدارة بأكبر قدر من التركيز من قبل المحللين الأسةةةةةةةع

والأكةةادوميين على حةةد سةةةةةةةةةةةةةةواء، ويتم التركيز هنةةا على تحليةةل التحركةةات والأنمةةاط التةةاريخيةةة 
 للأسعار للتنبؤ بتحركات الأسعار في المستقبل.

في الأصةةول المالية خلال فترة زمنية  وشةةير الحجم إلى عدد الأسةةهم أو العقود المتداولة الحجم: .ئ
معينة، وعد الحجم مكونا أسةةةةةةاسةةةةةةيا في التحليل الفني لأنه يوفر رؤى قيمة حول قوة أو ضةةةةةةعف 
تحركات الأسةةةعار، ويعكس مدى شةةةدة ت يرات الأسةةةعار على حجم المعاملات المرافقة للت يير، 

د الصةةفقات، حيث يوفر رؤى ويشةةمل مفاهيم مختلفة مثل التراكم والتوزيع، واتسةةاع السةةوق، وعد
 قيمة لمعنويات السوق، والمشاركة، وقوة تحركات الأسعار.

وشةةةةةةةةةمل الوقت الدورات والموسةةةةةةةةةمية والعلاقات بين الأنماط والاتجاهات من وجهة نظر  الوقت: .ج
المدة الزمنية، وتعتمد مدى الحركة في السةةةةةةةةةةةةةةعر على عامل الوقت؛ فكلما طال الوقت الذي 

 .Kahn, 2010, p) جاه، كلما كان الت ير في السةةعر في السةةعر أكبر.وسةةت رقه انعكاس الات
117) 

من بين النقةةاط المعقةةدة والأقةةل فهمةةا في التحليةةل الفني هو تحليةةل : المعنويات أو المشــــــــــاعر .د
ام وإجماع المشةةةةةةةةةةاعر أو المعنويات، وي طي هذا المجال عوامل مثل درجة التكهنات والرأي الع

الآراء، ويتم قياسةةةةةةةةةةةةةةه من خلال الأنشةةةةةةةةةةةةةةطة النسةةةةةةةةةةةةةةبية في أدوات المضةةةةةةةةةةةةةةارحة، مثل الخيارات 
واسةةةةتطلاعات الرأي العام للراء الصةةةةاعدة. وكلاهما وعتمد على نظرية "عود الثقاب المشةةةةتعل" 
 التي تنتقل فيها الشةةةةةةةةةةةةةعلة من مسةةةةةةةةةةةةةتثمر إلى مسةةةةةةةةةةةةةتثمر حتى لا يتبقى أحد ليأخذ عود الثقاب.

(Kahn, 2010, p. 121) 
 أدوات التحليل الفني: .4

أدوات التحليل الفني هي أدوات أسةةةاسةةةية وسةةةتخدمها المتداولون والمحللون لتفسةةةير بيانات السةةةوق واتخاذ 
 قرارات تداول سةةةةةةةةليمة، وسةةةةةةةةعى المحللون الفنيون إلى اتخاذ القرارات السةةةةةةةةليمة بناءا على فرضةةةةةةةةية أن تحركات
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الأسعار التاريخية ومكن أن توفر تنبؤات صائبة لاتجاه الأسعار في المستقبل، حيث تساعد هذه الأدوات على 
تحديد الأنماط والاتجاهات وتحركات الأسةةةعار المسةةةتقبلية المحتملة في السةةةوق، وتشةةةمل هذه الأدوات مجموعة 

وخدم غرضةةةةةةةا محددا في تحليل تحركات واسةةةةةةةعة من التقنيات والمؤشةةةةةةةرات وأنماط الرسةةةةةةةوم البيانية، وكل منها 
الأسعار والاتجاهات في الأسواق المالية. ومكن التمييز بين نوعين من أدوات التحليل الفني التي وهي: خرائط 

 التحليل الفني، ومؤشرات التحليل الفني، وفيما يلي بعي أدوات التحليل الفني الشائعة.

  خرائط التحليل الفني: .أ
الرسوم البيانية، وتعتبر من أدوات التحليل  الخرائط أو تحليل الفني هوإن المكون الأساسي لل

الفني التقليدوة، واعتمادا على مدى الدقة في تحليل أسةةةةةةةعار الماضةةةةةةةي، يلتقط الرسةةةةةةةم البياني 
جميع البيانات ذات الصةةةةةةلة ويعرضةةةةةةها في شةةةةةةكل منطقي، ويقدم تفسةةةةةةيرا عن كيفة وصةةةةةةول 

الأوقات، وحعدها وقوم المحللون باسةةتخدام تقنيات  السةةوق إلى ما وصةةل إليه في أي وقت من
 .لتنبؤات حول الأسعار المستقبلية تحليلة ومؤشرات بالتوصل

  الرســـم البياني الخطي"Line Chart":  الرسةةةةةم البياني الخطي واحد من أبسةةةةط
الأدوات وأكثرها اسةةةةةتخداما في التحليل الفني، فهو يوفر عرضةةةةةا مرتبا وسةةةةةهل الفهم 

لسةةةةعر الأصةةةةل بدلالة الزمن ما وجعلها مفيدة بشةةةةكل خاص في تحديد  للاتجاه العام
الاتجاهات طويلة الأجل والأنماط الأساسية، حيث تمثل بيانات الأسعار خلال فترة 
زمنية محددة من خلال رحط نقاط البيانات الفردوة بخط متصةةةةةةةةةةةةةةةل حيث تمثل كل 

حللون الفنيون أن نقطة بيانات سةةةةةةةةةةةعر إغلاق الأصةةةةةةةةةةةل الذي يتم تحليله، ويعتقد الم
سةةةةةعر الإغلاق هو أهم سةةةةةعر في جلسةةةةةة التداول، وهكذا ينتج الخط الذي وعبر عن 
اتجاه وحركة الأسعار، وعلى الرغم من بساطته وظل الرسم البياني الخطي ذو قيمة 
كبيرة في الحصةةةةةول على فهم سةةةةةريع للاتجاه العام لسةةةةةعر الأصةةةةةل وتحديد الت يرات 

 (Achelis, 2000, p. 15) الرئيسية في الاتجاه.
 :ومثل نموذك للرسم البياني الخطي (04والشكل رقم )

 

 

 



 

126 

 

 ـعادي ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الثاني: مفاهيم متعلقة بالاستثمار في السهم ال 

 نموذك للرسم البياني الخطي(: 04الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 (Achelis, 2000, p. 15)المصدر: 
  خرائط الأعمدة"Bar Chart:" 

عمدة هي أداة أسةةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةية في التحليل الفني ومن أكثر أنواع المخططات خرائط الأ
البيانية السةةعرية شةةيوعا، وسةةتخدمها المحللون الفنيون لوضةةع تصةةور وتفسةةير وتحليل 
بيانات أسةةةةةةةةعار الأصةةةةةةةةول المالية، وهي تعرع معلومات الأسةةةةةةةةعار لفترة معينة من 

سةةةةةعر الإغلاق، وأعلى  خلال تمثيل أرحع نقاط بيانات رئيسةةةةةية هي: سةةةةةعر الافتتاح،
سعر تم الوصول إليه خلال الفترة )أعلى سعر(، وأدنى سعر تم الوصول إليه خلال 
الفترة )أدنى سةةةةةةةةةةةةةةعر(، عادة ما يتم تمثيل كل فترة على والتي تكون عادة يوم، على 
هيئة خط عمودي يتراوح من أدنى سةةةةةةعر يومي إلى أعلى سةةةةةةعر يومي، وشةةةةةةار إلى 

أفقية على ومين الشةةةةةريط، بينما وُشةةةةةار إلى سةةةةةعر الافتتاح  قيمة إغلاق اليوم بعلامة
وعتبر التمثيل اليومي لخريطة الأعمدة الأكثر فائدة  .بعلامة على وسةةةةةةةةةةةار الشةةةةةةةةةةةريط

لأغراع التةداول، وحالمقةابل، فئن الرسةةةةةةةةةةةةةةوم البيةانيةة لفترات البيةانات الأطول توفر 
الأسةةةةبوعية والشةةةةهرية  منظورا مهما لل اوة أوضةةةةا، فخريطة الأعمدة للفترات الأطول؛

على سةةبيل المثال، مماالة تماما للتمثيل اليومي، مع أنها توفر تحليلا وتصةةورا على 
المدى الطويل عكس التمثيل اليومي الذي يوفر تحليلا على المدي القصةةةةةةير، حيث 
ومثل كل خط عمودي النطاق السةةةةةةعري ومسةةةةةةتوى السةةةةةةعر النهائي للفترة. كما ومكن 

ل تصةةةةةةةل إلى السةةةةةةةاعات والدقائق، حيث ومكن وضةةةةةةةع تمثيل أوضةةةةةةةا تمثيل فترات أق
 (Schwager & Etzkorn, 2017, p. 35) دقيقة. 30خريطة أعمدة لمدة 
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 ومثل نموذك للرسم البياني لخريطة الأعمدة: (05والشكل رقم )

 نموذك للرسم البياني لخريطة الأعمدة(: 05الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 )خرائط الشموع اليابانية )الشمعدان "Japanese candlesticks charts :" 
تعد هذا النوع من الخرائط أداة تسةةةةةةةةةتخدم على نطاق واسةةةةةةةةةع في التحليل الفني الذي 
ومثل تحركات أسعار الأصول المالية خلال فترة زمنية معينة، نشأت الرسوم البيانية 

وحدأت في اكتسةةةةةاب  ي القرن السةةةةةابع عشةةةةةر،للشةةةةةمعدان من تجار الأرز اليابانيين ف
شةةعبية في التسةةعينات، وأصةةبحت منذ ذلك الحين عنصةةرا أسةةاسةةيا في تحليل السةةوق 

  نظرا لقدرتها على نقل معلومات غنية حول حركة الأسعار ومعنويات السوق.
تقدم خرائط الشةةةةةةةةةةةةةةموع اليابانية في الأسةةةةةةةةةةةةةةةاس نفس المعلومات التي تقدمها خرائط 

رق هو أن الرسةةوم البيانية بالشةةموع اليابانية غالبا ما تجعل من السةةهل الأعمدة، والف
اكتشةةةةاف بعي الظواهر الفنية التي لا تظهر بسةةةةهولة من خلال نظرة سةةةةريعة على 

 (Pring, 2014, p. 340) خرائط الأعمدة.
وشةةةةةةبه الشةةةةةةمعة،  فردي« شةةةةةةمعدان»تتكون خرائط الشةةةةةةموع اليابانية في جوهرها من 

عبارة عن مسةةةةةتطيل له فتيلان سةةةةةفلي وعلوي حيث يوضةةةةةح جسةةةةةم الشةةةةةمعدان عادة 
النطاق السةةةعري بين أسةةةعار الافتتاح والإغلاق، أدنى نقطة في الفتيل السةةةفلي تمثل 

 

 

 (Schwager & Etzkorn, 2017, p. 43)ر: المصد
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أدنى سةةةةعر في الفترة الزمنية المرصةةةةودة، وقمة الفتيل العلوي تمثل أعلى سةةةةعر، أما 
ثلان إما الخط العلوي أو السةةةةةةةفلي للمسةةةةةةةتطيل، وقد سةةةةةةةمي سةةةةةةةعر الفتح والإقفال فيم

". ومن المعلومات التي Shadow" والفتيل بالظل "real body" المسةةتطيل بالجسةةم
توفرها هذه الأداة، هي ما يتعلق باتجاءه السةةةوق، فئذا كان سةةةعر الإغلاق أعلى من 

ارة إلى سةةةةةةةعر الافتتاح، ف البا ما يتم ترك جسةةةةةةةم الشةةةةةةةمعة )الجسةةةةةةةم( أبيضةةةةةةةا لرشةةةةةةة
الصةةةةةعود، في حين أن أنه يتم ملء أو تلوين الشةةةةةمعة )الجسةةةةةم( عندما وكون سةةةةةعر 

، صةةةةةةفحة 2007)الحناوي، مصةةةةةةطفى، و العبد،  الإغلاق أقل من سةةةةةةعر الافتتاح.
126) 

 ومثل نموذك لخريطة الشموع اليابانية: (06والشكل رقم )

 نموذك لخريطة الشموع اليابانية(: 06الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

  مؤشرات التحليل الفني: .ئ
مؤشةةةةةةرات التحليل الفني هي قياسةةةةةةات رياضةةةةةةية تسةةةةةةتند إلى بيانات السةةةةةةعر والحجم التاريخية 
للورقة المالية التي تسةةةةاعد المتداولين والمحللين على تفسةةةةير سةةةةلوك السةةةةوق والتنبؤ بتحركات 

رات إلى الاعتقاد بأن تحركات الأسةةةةةةعار التاريخية الأسةةةةةةعار المسةةةةةةتقبلية، تسةةةةةةتند هذه المؤشةةةةةة
تظهر أنماطا واتجاهات ومكن أن توفر رؤى ااقبة حول اتجاهات الأسةةعار المسةةتقبلية. هناك 

 

 

 

 (Schwager & Etzkorn, 2017, p. 44)المصدر: 
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العديد هذه المؤشةةةةةةةرات، وقد قمنا باختيار بعضةةةةةةةها والتي تعتبر الأكثر اسةةةةةةةتخداما وشةةةةةةةيوعا، 
 وسنعرضها كالتالي:

 " المتوسط المتحركMoving Average"  
تعد المتوسةةةطات المتحركة أحد المؤشةةةرات التقنية الأكثر شةةةيوعا المسةةةتخدمة لتحديد 

وهي أداة أسةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةية في التحليل الفني تعمل على تجانس  اتجاه الأسةةةةةةةةةةواق المالية،
بيانات الأسةعار من خلال إنشةاء متوسةط سةعر يتم تحديثه باسةتمرار على مدار فترة 

تص ية التقلبات قصيرة الأجل والضوضاء  محددة، ويساعد تأاير التجانس هذا على
المترتبة، مما وسمح للمحللين بتحديد الاتجاهات الأساسية بسهولة أكبر، يتم حساب 
المتوسةةةةةطات المتحركة بدقة وفقا لصةةةةةيد رياضةةةةةية محددة، وهذا وجعل المتوسةةةةةطات 
 المتحركة طريقة موضوعية لتحديد الاتجاه الحالي للسوق، وتوقع اتجاهها المستقبلي

 (Mendelsohn, 2000, pp. 59,60) على الأرجح.
 وهناك الااة أنواع من المتوسطات المتحركة وهي:

 "؛SMAالمتوسط المتحرك البسيط )الحسابي( " _
 "؛WMAالمتوسط المتحرك المرجح " _
 ".EMAالمتوسط المتحرك الأسي " _

"عن طريق تلخيص مجموعة من أسةةةةةةعار SMAسةةةةةةيط )الحسةةةةةةابي( "يتم حسةةةةةةاب المتوسةةةةةةط المتحرك الب
الإغلاق على مدى فترة محددة ام قسةةمة المبلد على عدد الفترات، ويوفر تمثيلا مباشةةرا لمتوسةةط السةةعر خلال 
فترة محددة، وعطي وزنا متسةةةةةاويا لكل نقطة بيانات، ويخفف من التقلبات قصةةةةةيرة الأجل ويسةةةةةلط الضةةةةةوء على 

 لأجل.الاتجاهات طويلة ا

" أوزانا مختلفة لكل نقطة بيانات خلال WMA"، وخصةةةةص المتوسةةةةط المتحرك المرجح "SMAوعلى عكس "
"، يتم ضةةةةرب كل WMAالفترة، حيث قد تعطى الأسةةةةعار الأخيرة وزنا أكبر من الأسةةةةعار القدومة، ولحسةةةةاب "

" WMAتحرك المرجح "سعر بعامل وزن مقابل، ام قسمتها على مجموع عوامل الأوزان، ويتميز المتوسط الم
" بحيث يتكيف بسرعة أكبر مع الت يرات في SMAبكونه أكثر استجابة لتحركات الأسعار الأخيرة مقارنة بالة "

 ظروف السوق ويمكن أن يوفر إشارات سابقة.
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" فهو نوع من المتوسةةةطات المتحركة وعتمد على إعطاء أوزان للأسةةةعار EMAأما المتوسةةةط المتحرك الأسةةةي "
مرور الزمن، وهو وعطي وزنا أكبر للأسةةعار الحديثة، مما وجعله أكثر اسةةتجابة للت ييرات مقارنة بالة تت ير مع 

SMA حيث يتفاعل ،EMA  بسةةةرعة أكبر مع ت يرات الأسةةةعار، مما وجعله مناسةةةب للمتداولين الذين وعطون
ر مع كل نقطة بيانات الأولوية لتطورات السةةةةوق الأخيرة، ويتم حسةةةةابه باسةةةةتخدام معاملات تنخفي بشةةةةكل كبي

 متتالية.

متوسةةةةةةطات متحركة مهمة تسةةةةةةتخدم لتحليل بيانات  " EMA" و "WMA" و "SMAوحالتالي، فئن كل من  "
" يوفر تمثيلا بسةةةةيطا ومباشةةةةرا لاتجاهات الأسةةةةعار، يوفر SMAالأسةةةةعار في التحليل الفني،  وفي حين أن  "

ن خلال دمج عوامل الترجيح المختلفة، ويقوم " مزيدا من المرونة والاسةةةةةةةةةةةةةةتجابة مEMA"و "WMAكل من "
المتداولون أو المحللون باختيار المتوسةةةةةةةةةةةةةط المتحرك المناسةةةةةةةةةةةةةب بناء على أسةةةةةةةةةةةةةلوب التداول والإطار الزمني 

 (Chen, 2010, pp. 121,122) والمستوى المطلوب من الحساسية لتحركات الأسعار.

  النسبية مؤشر القوة (RSI)"Relative Strength Index:" 
وهو مؤشر زخم أو تذبذب، ، "Wells Wilder" من قبل "RSIتم تطوير مؤشر القوة النسبية "

وقيس القوة الداخلية النسبية للسهم أو السوق مقابل نفسه، بدلا من مقارنة أصل بآخر، أو سهم 
" مؤشةةةر الزخم المفضةةةل RSI، ومثل مؤشةةةر القوة النسةةةبية "(Pring, 2014, p. 279) بسةةةوق 

لدى المتداولين نظرا لانتشةةةةةةةةار فائدته وشةةةةةةةةعبيته على نطاق واسةةةةةةةةع، فهو وعمل كمقياس لشةةةةةةةةدة 
التحولات الاتجاهية للأسةةةةةعار، مما وسةةةةةاعد المسةةةةةتثمرين في تشةةةةةكيل التوليفة المتوازنة لتحسةةةةةين 

وقت نفسةةةةه، وحالإضةةةةافة إلى ذلك، فهو وسةةةةهل تحديد ظروف العوائد مع تخ يف المخاطر في ال
 (49، صفحة 2023)شنافة و حركاتي،  السوق التي تتسم بحالات إفراط الشراء أو البيع.

وعتمد مؤشةةةةر القوة النسةةةةبية على الفرق بين متوسةةةةط سةةةةعر الإغلاق في الأوام الصةةةةاعدة مقابل متوسةةةةط سةةةةعر 
يوما، ولكن ومكن أوضةةةةةةةا اسةةةةةةةتخدام  14ومن الشةةةةةةةائع اسةةةةةةةتخدام فترة زمنية مدتها  ،لاق في الأوام الهابطةالإغ

 (Edwards & Magee, 2001, p. 628) .فترات أخرى 

  مؤشـــــــــر تقــارئ وتبــاعــد المتوســـــــــطــات المتحركــة(MACD)" Moving Average 
Convergence Divergence:" 

" في وضةةةةةةع هذا المؤشةةةةةةر، الذي وعرف بأنه أحد أبسةةةةةةط Gerald Appleرجع الفضةةةةةةل إلى "ي
الأدوات والمؤشةةرات العملية في التحليل الفني وأكثرها واقعية، فبالإضةةافة إلى قدرته الإشةةارة إلى 
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اتجاه السةةةوق، فهو وعمل أوضةةةا كمقياس للزخم، وما وميزه عن غيره هو اسةةةتخدامه للمتوسةةةطات 
ي مؤشرات فرعية، ويستفيد هذا الدمج بشكل فعال من نقاط قوة كل من المؤشرات الحسابية، وه

الرائدة والمتأخرة، ونتيجة لذلك، ينتج المؤشر قيما ومكن أن تتراوح ما بين السالب والموجب إلى 
 (136 ، صفحة2018)ليندة ،  ما لا نهاوة، حيث وعمل بطبيعته كمؤشر مركزي.

 مؤشر متوسط الاتجاه Average Directional Index (ADX): 
هو مؤشةةةر تحليل فني وسةةةتخدمه المحللون والمتداولين لتحديد  "ADX" مؤشةةةر متوسةةةط الاتجاه

" في أواخر J.Welles Wilder Jrوزخم الاتجاه للأصةةةةةةةةةول المالية، تم تطويره من طرف " قوة
مستخدمة على نطاق واسع للمتداولين والمحللين الذين السبعينيات، وأصبح منذ ذلك الحين أداة 

وسةةةةعون إلى تقييم قوة اتجاهات السةةةةوق. وتقوم فكرة هذا المؤشةةةةر على الإشةةةةارة إلى وجود اتجاه 
عندما وكون السةةةةةةةةةةوق في أعلى درجات الاتجاه، أي انه مؤشةةةةةةةةةةر اتجاهي يبحث عن اتجاه قوي 

 (Edwards & Magee, 2001, p. 661)سواءا كان صاعدا أو هابطا. 

ومكن أن وكون الاتجاه إما صةةةةةةاعدا أو هابطا، ويظهر ذلك من خلال مؤشةةةةةةرين مصةةةةةةاحبين له، وهما مؤشةةةةةةر 
عادة خطوط  "ADX" ولذلك، يتضةةةةةةمن مؤشةةةةةةر "+DI" ومؤشةةةةةةر الاتجاه الموجب "-DI" الاتجاه السةةةةةةالب

كان ينب ي إجراء صةةفقة شةةراء أو بيع، أو ما إذا كان ينب ي إجراء منفصةةلة تسةةتخدم للمسةةاعدة في تقييم ما إذا 
مع بعضةةةةةةها للتحقق مما إذا كان الاتجاه صةةةةةةاعدا أم " DI-"و  "DI"+صةةةةةةفقة أصةةةةةةلا، حيث يتفاعل خطوط 

، فئنه وشةةةةةير إلى اتجاه صةةةةةاعد، بينما عندما ينخفي خط "DI-"فوق خط " DI"+هابطا، فعندما يرتفع خط 
 ، فئنه وشير إلى اتجاه هابط."DI-"إلى ما دون خط  "DIس"

؛ ويكون الاتجاه ضةةةةةةعيفا أو وكون السةةةةةةعر بلا 25أعلى من  "ADX" وكون الاتجاه قويا عندما وكون مؤشةةةةةةر
على اتجاه قوي وأن هناك  50و 30، وتدل القيمة ما بين 20أقل من  "ADX" اتجاه عندما وكون مؤشةةةةةةةةةةةةر

، وعتبر هذا الاتجاه في ذروته، وينب ي 50إلى  ADXر احتمال كبير لتحقيق الرحح، مع ذلك، إذا وصل مؤش
، 2018)ليندة ،  عدم محاولة فتح أوة صةةةةةةةةةةفقات جديدة، حيث أن السةةةةةةةةةةوق غالبا سةةةةةةةةةةينعكس عند تلك النقطة.

 (128صفحة 

 "fundamental analysis"ثانيا: التحليل الأساسي 

 تعريف التحليل الأساسي: .1
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ليل الأساسي هو أحد طرق تقييم الأسهم، والذي يتضمن تحليل عمليات الشركة لتقييم ةفاقها الاقتصادوة، التح
ويسةةةتند إلى الخصةةةائص المالية الأسةةةاسةةةية للشةةةركة )مثل الأرحاح( والصةةةناعة المقابلة لها والتي من المتوقع أن 

من أجل التحقيق في الأرحاح والتدفق النقدي  تؤار على قيم الأسهم، وستند التحليل إلى البيانات المالية للشركة
والرححية والرافعة المالية، كما وشةةمل التحليل الأسةةاسةةي تحليل خطوط الإنتاك الرئيسةةية، والتوقعات الاقتصةةادوة 
للمنتجات )بما في ذلك المنافسةةةةين الحاليين والمحتملين(، والصةةةةناعات التي تعمل فيها الشةةةةركة، ينتج عن هذا 

نمو الأرحاح، وحناء على ةفاق نمو الأرحاح، يتم تحديد القيمة العادلة للسةةهم باسةةتخدام واحد أو  التحليل توقعات
أكثر من نماذك تقييم حقوق الملكية، حيث تسةةةةةتند القيمة العادلة إلى حسةةةةةابات القيمة الحالية، ويتم الحصةةةةةول 

من خلال معدل العائد المطلوب  عن طريق خصم التدفق النقدي المستقبلي -القيمة العادلة-على هذه الأخيرة 
 (Valdine, 2010, p. 109) في السوق.

ويعتبر التحليل الأسةةةاسةةةي منهج تحليلي وسةةةاعد على تقدير مختلف العوامل؛ مثل أداء الشةةةركة، تحليل منافسةةةة 
لية، ويقارن هذا التحليل القيمة الجوهرية الأعمال، تحليل الصناعة، التحليل الاقتصادي، والأسواق الجزئية والك

للسةةةهم بسةةةعره السةةةوقي للتأكد مما إذا كان سةةةعر السةةةهم المدرك قد عكس قيمته الجوهرية أم لا، ويسةةةاعد أوضةةةا 

 (Liugita, Salsabilla, & Meythi , 2024, p. 02) .لتحديد الوقت الصحيح لشراء أو بيع الأسهم

 منهجية التحليل الاساسي: .2

"، أو من Top-Downالتمييز بين منهجين للتحليل الأسةةةةةاسةةةةةي،  منهج التحليل الأعلى إلى الأسةةةةةفل "  ومكن
 :"Bottom-Up الأسفل إلى الأعلى "

 : "Top-Downمنهج التحليل من الأعلى إلى الأسفل )الكلي فالجزئي( " .أ

يتم البدأ بتحليل مختلف عوامل وظروف الاقتصةةةةةةةةاد  في منهج التحليل من أعلى إلى أسةةةةةةةةفل )التنازلي(،
الكلي مثل أسةةةةةةةةةةةعار الفائدة والتضةةةةةةةةةةةخم ومسةةةةةةةةةةةتويات الناتج المحلي الإجمالي وغيره من المؤشةةةةةةةةةةةرات والظروف 
الاقتصةةةادوة الكلية، ام يليه تحليل عوامل الشةةةركة أو الأصةةةل المالي محل التقييم، وهذا من أجل تحديد الاتجاه 

 د الصناعات وقطاعات الاقتصاد التي تقدم أفضل فرص الاستثمار.العام للاقتصاد وتحدي

 : "Bottom-Up منهج التحليل من الأسفل إلى الأعلى )الجزئي فالكلي( " .ئ
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بالمقابل يركز منهج التحليل من الأسةةةةةفل إلى الأغلى )التصةةةةةاعدي( في التحليل الأسةةةةةاسةةةةةي على تحليل 
يتم تحليل عوامل الاقتصةةةةةةاد الجزئي المختلفة أي ظروف  الأصةةةةةةل المالي المحدد المراد الاسةةةةةةتثمار فيه، حيث

الشةةةةةركة بذاتها، مثل الصةةةةةحة المالية، أرحاح الشةةةةةركة ومختلف المقاييس المالية، ام يتصةةةةةاعد مسةةةةةتوى التحليل 
ليشةةةةةمل الظروف القطاعية وصةةةةةولا إلى تحليل الظروف الاقتصةةةةةادوة ككل، والأسةةةةةاس المنطقي لمنهج التحليل 

، 2015)زيد،  هم الفردوة قد وكون أداؤها أفضةةل بكثير من الصةةناعة أو القطاع ككل.التصةةاعدي هو أن الأسةة
 (127صفحة 

      مكونات وركائز التحليل الأساسي: .3

يرتكز التحليل الأسةةةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةي على ركائز مفتاحية معينة، ويمكن اعتبارها مراحل ومر بها خلال عملية 
 ييم، ومكن اوضاحها فيما يلي:التحليل والتق

 :تحليل الاقتصاد الكلي للبيئة .أ

يتكون تحليل الاقتصةةةةةةةةةةةةةةاد الكلي للبيئة من ملاحظة الظواهر التي تحدث في الاقتصةةةةةةةةةةةةةةاد، وكذلك حالته 
وتقلباته، لصةةةةةةةةةياغة توقعات بشةةةةةةةةةأن معدل تطوره وتقدير جاذبية الاسةةةةةةةةةتثمار في بلد معين، في هذه الحالة، لا 

يم العالمي للوضةةع الاقتصةةادي والسةةياسةةي، الذي ومكن أن وكون له تأاير كبير على الأسةةواق ينب ي إغفال التقي
 .المحلية

معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، مثل تتضةةةةةةةمن هذه المرحلة تحليلا لمؤشةةةةةةةرات الاقتصةةةةةةةاد الكلي النموذجية 
للقياس مثل الاسةةةةةةةةةةةتقرار التضةةةةةةةةةةةخم، معدل البطالة، معدلات الفائدة...، ولكن أوضةةةةةةةةةةةا العناصةةةةةةةةةةةر غير القابلة 

السةةةةةياسةةةةةي، السةةةةةياسةةةةةة الضةةةةةريبية، قواعد التوظيف، الإمكانات العلمية، البنية التحتية، الوضةةةةةع الدوموغرافي أو 
 (Gereltuya, 2021, p. 22) العادات الاجتماعية والثقافية.

  :التحليل القطاعي .ئ

ة من القطاعات المتشةةةةةةةابهة من حيث العوامل النموذجية الخاصةةةةةةةة بها، وعني التحليل القطاعي فحص مجموع
 (Figurska & Wisniewski, 2016, p. 37) ومن بينها:

 العوائد التاريخية والمتوقعة على الاستثمارات؛ 
 مستوى المخاطر المرتبطة بالاستثمارات؛ 
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 الحساسية للوضع الاقتصادي؛ 
  اتجاهات ووتيرة الت ييرات إلى جانب أسبابها؛حجم و 
 الاستجابة لت يرات الأسعار وجودة المنتجات؛ 
 .مستوى تشبع السوق 

 كما ومكن إضافة بيانات ومؤشرات إحصائية تتعلق، على وجه الخصوص بما يلي:

التكنولوجيا  المبيعةات، الأرحاح، توزيعةات الأرحاح ، الرواتب، هيكةل رأس المةال، رححيةة الاسةةةةةةةةةةةةةةتثمةار، وكذلك
والابتكارات. والهدف الرئيسةةةةةي من هذا التحليل هو تحديد حجم تأاير البيئة وت يراتها ذات الصةةةةةلة على النتائج 

 (Figurska & Wisniewski, 2016, p. 37)الاقتصادوة وفرص التنمية للاستثمارات. 

 تحليل الشركة:  .ج

قييم اسةةتثمار ما أو شةةركة ما بالمقارنة مع قطاع الأعمال بأكمله، وتحديد مسةةتوى وعني تحليل الشةةركة ت
الرححية والمركز التنافسةةي وحصةةة الشةةركة في السةةوق واحتمالات زيادتها أو نقصةةانها في المسةةتقبل، يتم إجراء 

: (، مثلSoft Factorsتحليل الحالة أو الوضةةةةةةةةةةةةع بشةةةةةةةةةةةةكل أسةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةي اعتمادا على الجوانب غير المالية )
الاسةةةةةتراتيجية وةفاق التطوير، العوائق التي تحول دون دخول السةةةةةوق، وصةةةةةعوحة الحصةةةةةول على قنوات توزيع 
جةةديةةدة، عةةدد الموردين والمسةةةةةةةةةةةةةةتهلكين، مواصةةةةةةةةةةةةةةفةةات المنتج وإمكةةانيةةة ظهور بةةدائةةل لةةه، رأس المةةال الفكري، 

 .جتماعيةوالتكنولوجيا التطبيقية والقدرة على الابتكار، ولاء المستهلكين والسمعة الا

"  بشكل شائع، حيث يتم فحص نقاط القوة والضعف في  SWOT" في إطار تحليل الظروف، وستخدم تحليل
المشةةةةروع بالإضةةةةافة إلى الفرص والتهديدات الناتجة عن البيئة التي يتواجد فيها، وتقسةةةةيمها إلى عوامل داخلية 

المعلومات على القيمة الجوهرية لأنه لم  وخارجية، ومع ذلك، لا ومكن إجراء تقدير قاطع لمسةةةةةةةةةةةتوى تأاير هذه
يتم تطوير خوارزميات دقيقة لهذا الإجراء حتى الآن، ومكن أن وسةةةةةةةةةةةةةةةاهم تحديد أهمية هذه العوامل، ولو على 

 & Figurska) .سةةةةةةةةةةةةةةبيل التقريب، في إضةةةةةةةةةةةةةةفاء الطابع الموضةةةةةةةةةةةةةةوعي على عمليات تقييم القيمة الجوهرية
Wisniewski, 2016, p. 37) 

 التحليل المالي: .د

وعتمد التحليل المالي بشةةكل رئيسةةي على البيانات الكمية ويقيم الأداء العام للشةةركة )حالتها الاقتصةةادوة 
والمالية( على أسةةاس البيانات المسةةتخرجة من التقارير المنشةةورة )نشةةرة الإصةةدار، التقارير الدورية، الميزانيات، 
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خسائر، بيان التدفقات النقدوة، بيان الت يرات في حقوق الملكية، محاضر اجتماعات مجلس حساب الأرحاح وال
وغالبا ما ينطوي التحليل المالي  (Gereltuya, 2021, p. 23) الإدارة( والعوامل المؤارة على هذه النتائج،

 على مايلي:

 ويعني فحص الهيكل من خلال تحليل عناصر البيانات المالية ة(:التحليل الأولي ) تحليل الميزاني: 
هيكل الأصةةةةةةول مع تحديد الاوزان النسةةةةةةبة المئوية لعناصةةةةةةره  ويتم فيه تحليل :رأســــي )ثابت( _

 ومصادر تمويلها في اللحظة التي تم تحليلها.
ابقة، اتجاه وديناميكيات الت يرات في أصةةةةةةةةةةةةةةول معينة مقارنة بقيمها السةةةةةةةةةةةةةة أفقي )ديناميكي(: _

ويقصةةةةةةةةةةةةةةد به مقارنة البيانات الواردة بالقوائم المالية لعدة فترات محاسةةةةةةةةةةةةةةبية متتالية )اانتين أو 
 اكثر(، وتتم المقارنة بين قيمة البند ذاته ولكن على مدار عامين متتالين أو اكثر.

حسةةاب وتفسةةير المؤشةةرات الاقتصةةادوة والمالية أو النسةةب المالية التي تعتبر  تحليل النســب:  _
ن أهم أسةةاليب وأدوات التحليل المالي، والتي تنقسةةم عادة لخمس مجموعات: نسةةب السةةيولة، م

 & Figurska)نسةةةةةةةةب الرافعة المالية، نسةةةةةةةةب النشةةةةةةةةاط، نسةةةةةةةةب الرححية، نسةةةةةةةةب السةةةةةةةةوق. 
Wisniewski, 2016, p. 38)  حدة تعتبر النسةةةةةةةب المالية من أشةةةةةةةهر أدوات تقييم أداء الو

الاقتصةةةةةةةةةةةةةةةةادوةةة حيةةث وعتمةةد عليهةةا المحللون المةةاليون لتحةةديةةد مةةدى القةةدرة الائتمةةانيةةة للوحةةدة 
الاقتصةةةادوة، وكذلك لمراقبة الأداء وتقرير ما إذا كان يتم الاسةةةتثمار في الشةةةركة أم لا، وعلى 

داء المسةةةةتوى الداخلي فئن النسةةةةب المالية تكون مفيدة في اتخاذ القرارات الاسةةةةتراتيجية وتقييم أ
 (42، صفحة 2018)الفريح،  المديرين.

 أهمية التحليل الأساسي: .4
وعد التحليل الأسةةةةةاسةةةةةي أداة فعالة ومهمة في منهج دراسةةةةةة الاسةةةةةتثمار في الأسةةةةةهم، فهو وكتسةةةةةي أهمية 

تثمرين في تحديد قصةةةوى في توصةةةيف الشةةةركة بمؤشةةةرات معينة تشةةةير إلى سةةةلوكها المالي، مما وسةةةاعد المسةةة
خطة عملهم على مدى فترة من الزمن، ومن مزاوا التحليل الأسةةةاسةةةي، أن له الأولوية بالنسةةةبة للمسةةةتثمرين في 

 ,Liugita) اتخاذ القرارات، وتشةةةةةةمل مزاواه: الموضةةةةةةوعية، المنظور طويل الأجل، القيمة، فهم أقوى للأعمال.
Salsabilla, & Meythi , 2024, p. 03) 
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 سهم العادي والعوامل المؤثرة فيهالمبحث الثالث: عوائد وربحية ال

في عالم الاسةةةتثمارات المالية، وشةةةكل تحليل عائدات الأسةةةهم العادوة عنصةةةرا حاسةةةما في تقييم الأصةةةول 
المسةةتثمر من اسةةتثماره في المالية وتوجيه قرارات الاسةةتثمار، تعكس هذه العوائد العائد الاقتصةةادي الذي وجنيه 

شةةةةةةةركة، حيث وعمل كمقياس مهم لقياس أداء الشةةةةةةةركة وتقييم فعالية محفظة المسةةةةةةةتثمر، وتتأار عوائد السةةةةةةةهم 
العةةادي بمجموعةةة من العوامةةل المختلفةةة التي يتعين على المسةةةةةةةةةةةةةةتثمرين فهمهةةا وتحليلهةةا بةةدقةةة لاتخةةاذ القرارات 

 الاستثمارية الصحيحة.    

 وم الربحية وأهم مقاييسهاالمطلب الأول: مفه

 الربحيةأولا: 

أصبحت العلاقة بين الأرحاح وأسعار الأسهم موضوعا محوريا ومن أكثر المواضيع التحليلية في الأداء 
المالي، وقد نالت اهتمام كبيرا من المسةةةتثمرين والباحثين ودارسةةةي مجال التمويل والاسةةةتثمار، وهذا لما تكتسةةيه 

على مجال الاسةةةةةةتثمار، تعرف الرححية على أنها المؤشةةةةةةرات التي تقيم وتقيس فعالية  الرححية من أهمية وتأاير
وكفاءة المؤسةةةةةسةةةةةة في اسةةةةةت لال الموارد بشةةةةةكل أمثل لتحقيق الأرحاح، وهي مؤشةةةةةر حاسةةةةةم حول الأداء المالي 

 للمؤسسة، وتعكس مدى كفاءة الإدارة في وضع السياسات واتخاذ القرارت الاستراتيجية.

ة على أنها مؤشةةةةةةةةةةةةةةر لقدرة الشةةةةةةةةةةةةةةركة على اسةةةةةةةةةةةةةةتخدام مواردها لتحقيق أرحاح من العمليات تعرف الرححي
التشةةةةة يلية التي تم تنفيذها لضةةةةةمان اسةةةةةتمرارية الشةةةةةركة في المسةةةةةتقبل ، وتعتبر مقياسةةةةةا لأرحاح الشةةةةةركة مقارنة 

الشركة على توليد  بنفقاتها، وحعبارة أخرى، هي قدرة الشركة على تحقيق أرحاح من عملياتها تقيس الرححية قدرة
 ,Reschiwati) الأرحاح بالنسةةةةةةةةةةةةةةبة لتكاليفها واسةةةةةةةةةةةةةةتثماراتها. وهي تعكس كفاءة وفعالية عمليات الشةةةةةةةةةةةةةةركة.

Syahdina, & Handayani, 2020, p. 327) 

 ثانيا: أهمية تحقيق الربحية

ركة على توليد أرحاح من العمليات التشةةةة يلية إن رححية الشةةةةركة هي الصةةةةورة التي تقيس مدى قدرة الشةةةة
التي تم تنفيذها لضمان استمرارية الشركة في المستقبل، كلما زادت الأرحاح التي تولدها الشركة ستزيد من اقة 
الدائنين في تقدوم القروع وسةةةتزيد أوضةةةا من اقة المسةةةتثمرين في اسةةةتثمار رأس المال، لأن تحقيق رحح ملائم 

حافظة على القيمة السةةةةوقية لحملة أسةةةةهم هذه الشةةةةركة أو زيادتها، لذلك ومكن القول إن القدرة أمر مهم جدا للم
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على تحقيق الأرحاح تؤار على هيكل رأس المال، وهذا يدعم نظرية ترتيب اختيار المصةةةةةةةةةادر التي تنص على 
ى نظرية الإشةةةةارة، فئن أنه كلما زادت قدرة الشةةةةركة على تحقيق الأرحاح، انخفي اسةةةةتخدام الديون. واسةةةةتنادا إل

الأرحاح التي تحصل عليها الشركة ستكون إشارة من الإدارة لإظهار ةفاق الشركة التي ومكن رؤيتها بناء على 
 ,Reschiwati) مسةةةةةةةةةةةةتوى الأرحاح التي حصةةةةةةةةةةةةلت عليها الشةةةةةةةةةةةةركة، بحيث تؤار القدرة على قيمة الشةةةةةةةةةةةةركة.

Syahdina, & Handayani, 2020, p. 327) 

إن الزيادة بنسةةةةب الرححية ومكن أن وكون له أار إوجابي على أسةةةةعار الأسةةةةهم فالزيادة المتوقعة بنسةةةةب الرححية 
تزيد من التفاؤل بشةةةةةةةةةأن المسةةةةةةةةةتقبل مما يزيد من حركة التعامل مع الأسةةةةةةةةةهم، وحالتالي ارتفاع أسةةةةةةةةةعارها وزيادة 

سب وساعد على الحفاظ على أسعار أسهم هذه الشركة في الأسواق عوائدها، أي أن تحقيق الشركة للرحح المنا
المالية وحالتالي تعظيم القيمة السةةةةوقية، وقد أشةةةةارت الكثير من الدراسةةةةات على أن العلاقة بين العوائد والأرحاح 

 (61، صفحة 2009)الخطيب،  علاقة طردوة.

 ةثالثا: أهم مقاييس الربحي

للاسةةةةةةتثمار يتطلب فهما عميقا للمقاييس الرئيسةةةةةةية التي تعكس عائد ورححية صةةةةةةحيحة إن اتخاذ قرارات 
الشةةةةةةةركة أو السةةةةةةةهم، توجد مقاييس مختلفة للرححية تعمل كأدوات حيوية للمسةةةةةةةتثمرين، حيث توفر كل من هذه 

شةةةةاملة للعائد المحتمل على  المقاييس رؤى متكاملة حول الصةةةةحة المالية للشةةةةركة وأدائها، وتقدم مجتمعة رؤية
 م هذه المقاييس المفسرة للرححية:الاستثمار، فيما يلي بعي أه

 :"EBIT"  الربح التشغيلي قبل الفوائد و الضرائب .1

"، وهو من أهم المقاييس حيث وقيس الرححية التشةةة يلية Operating Mrginويسةةةمى أوضةةةا هامش التشةةة يل "
د به صةةةةافي الرحح المحقق من أعمال المشةةةةروع العادوة خلال الفترة للشةةةةركة كنسةةةةبة مئوية من مبيعاتها، ويقصةةةة

قبل احتسةةةةةاب الفوائد والضةةةةةرائب، حيث يتم اسةةةةةتبعاد الإيرادات والمصةةةةةروفات الاسةةةةةتثنائية، ويعتبر هذا المفهوم 
للرحح من أفضةةةةل المفاهيم التي تعبر عن مدى كفاءة المؤسةةةةسةةةةة في ممارسةةةةة أنشةةةةتطها الأسةةةةاسةةةةية وعن مدى 

 (Yannick, 2020, p. 86) ياتها التش يلية.رححية عمل

 :"Net Profit Margin"هامش الربح الصافي  .2
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وعكس هامش الرحح الصةةةةافي، أو صةةةةافي الهامش، قدرة الشةةةةركة على توليد الأرحاح بعد احتسةةةةاب جميع 
ل إلى إجمالي الإيرادات، ويعتبر من أول يتم الحصول عليه عن طريق تقسيم صافي الدخ ،النفقات والضرائب

المؤشرات حول الصحة المالية الإجمالية للشركة، كما أنه مقياس وشير إلى مدى قدرة إدارة الشركة من تحقق 
 (SCOTT , 2005, p. 126) أرحاحا كافية من مبيعاتها والمحافظة على جميع التكاليف تحت السيطرة.

                                              (186، صفحة 2006)الحويماني، يتم حسابه كما يلي:   

 

 

 ":ROCEمعدل العائد على رأس المال المستخدم " .3

د الضةةةةةةريبة( " الرححية التشةةةةةة يلية للشةةةةةةركة )قبل أو بعROCEوقيس العائد على رأس المال المسةةةةةةتخدم "
كنسةةةةةةةبة مئوية من رأس المال المسةةةةةةةتخدم أو صةةةةةةةافي الأصةةةةةةةول التشةةةةةةة يلية، وهو عبارة عن نسةةةةةةةبة مالية ومكن 
اسةةةتخدامها لتقييم رححية الشةةةركة وكفاءة رأس المال، وحعبارة أخرى، ومكن أن تسةةةاعد هذه النسةةةبة في فهم مدى 

" أحد نسةةةةةب ROCEوالاسةةةةةت لال، ويعد " نجاح الشةةةةةركة في تحقيق الأرحاح من رأس مالها الموجه للاسةةةةةتخدام
الرححية العديدة التي قد وسةةتخدمها المديرون الماليون وأصةةحاب المصةةلحة والمسةةتثمرون المحتملون عند تحليل 

 شركة ما للاستثمار.

 (Yannick, 2020, p. 87)ويتم حسابه بالمعادلة التالية: 

 

 

  : ROE"Return on equity"الملكية العائد على حقوق  .4

العائد المتحقق للمسةةةةةةةةةةةةةةةاهمين من أموالهم المسةةةةةةةةةةةةةةتثمرة في  "ROE"وقيس العائد على حقوق الملكية 
الشةةةةركة، ويعتبر مؤشةةةةرا مهما لقياس مدى قدرة وكفاءة الشةةةةركة على اسةةةةتخدام رأس المال المسةةةةتثمر في توليد 

وأتي رأس المال المسةةةةتثمر من اسةةةةتثمارات  (Ichsani & Suhardi, 2015, p. 898) .للمسةةةةاهمين الدخل
المسةةةةاهمين في أسةةةةهم الشةةةةركة وأرحاحها المحتجزة ويتم الاسةةةةتفادة منه لتحقيق الرحح، وحالتالي فهو معدل العائد 

ارتفع العائد، كان أداء  على الأموال المسةةةةةةةةةةةةةةتثمرة من قبل المالكين والذي وعد المعيار لتعظيم اروتهم، وكلما

𝑅𝑂𝐶𝐸 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑑
 

صافي االرحح لحملة الأسهم العادوة 
المبيعات

=  هامش الرحح 
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الشةةةركة أفضةةةل في اسةةةتخدام اسةةةتثماراتها لتحقيق الرحح. يتم حسةةةاب العائد على حقوق الملكية كالتالي: "معدل 
 العائد على حق الملكية = صةةةةةةةةةةةةةةةافي الأرحاح / حقوق الملكية"، والمعالة التالية توضةةةةةةةةةةةةةةح طريقة الحسةةةةةةةةةةةةةةةاب:

(FRANKLIN, GRAYBEAL, & COOPER, 2019, p. 1019) 

 

 

 :"Return on equity ROA"العائد على الأصول   .5

وعبر العائد على الأصول عن رححية الشركة مقارنة بئجمالي أصولها، فهو وشير ببساطة إلى مدى قدرة 
بنجاح لتحقيق  الشةةركة على تحقيق أرحاح مقارنة بقاعدة أصةةولها، أي مدى قدرة الشةةركة على اسةةتخدام أصةةولها

. كما أنه مؤشةةةةر وقيس مدى كفاءة الشةةةةركة في اسةةةةتثمار الأموال التي  (Yannick, 2020, p. 88) الأرحاح
 تحصةةةلت عليها من كل مصةةةادر التمويل الخارجية والداخلية لذا هي نسةةةبة لقياس رححية المؤسةةةسةةةة بشةةةكل عام

، لحسةةةةاب العائد على الأصةةةةول، يتم قسةةةةمة صةةةةافي دخل الشةةةةركة على إجمالي (46، صةةةةفحة 2003)مطر، 
 (Yannick, 2020, p. 88)أصولها، كما هو موضح في المعادلة: 

 

 

 "Earnings per share (EPS)ربحية السهم " .6
هي مؤشةةر حسةةابي يوضةةح حجم الأرحاح التي  "Earnings per share (EPS)"رححية السةةهم الواحد 

تحققها الشةةةةةركة لكل سةةةةةهم من أسةةةةةهمها العادوة، وهو بمثابة مؤشةةةةةر على الرححية من خلال قياس أداء الكيان 
فيما يتعلق برأس المال المسةةةةتخدم لتوليد هذه العوائد، وقد أصةةةةبحت رححية السةةةةهم أداة مفيدة في اتخاذ القرارات 

 (Robbetze, 2015, p. 04) ثمارية للمستثمرين، لأنها تشير إلى الآفاق المستقبلية والنمو.الاست

 وحما أن مؤشر رححية السهم هو جوهر دراستنا، فسيتم التفصيل فيه أكثر في مايلي من عناصر الدراسة. 

 

 

𝑅𝑂𝐸 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

𝑅𝑂𝐴 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
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 اديتحليل عوائد وربحية السهم العالمطلب الثاني: 

تعتبر عوائد ورححية السةةةةهم العادي أحد العناصةةةةر الجوهرية لتقييم الأداء المالي للشةةةةركات، وتمثل رححة 
مؤشةةةرا مهما وعكس مدى قدرة الشةةةركة على تحقيق الأرحاح وتوزيعها على المسةةةاهمين،  (EPS) السةةةهم العادي

سةةةةةنتطرق في هذا  .رارات الاسةةةةةتثماريةما وعطيه مكانة رئيسةةةةةية لدى المسةةةةةتثمرين والمحللين في عملية اتخاذ الق
المطلب إلى المفاهيم الأسةةةةةةاسةةةةةةية المتعلقة بعوائد ورححية السةةةةةةهم العادي، وكذا أنواعها، والعناصةةةةةةر المكونة له 

 وفهم طرق حسابها،  بالإضافة إلى بعي العوامل المؤارة في رححية السهم نظريا.

 أولا: عوائد السهم العادي

ائد الاقتصةةةةةةةةادي والمكاسةةةةةةةةب المالية التي وحققها حامل السةةةةةةةةهم من خلال عوائد السةةةةةةةةهم العادي هي الع
اسةةةةةةتثماره في الشةةةةةةركة، والتي تتجلى إما في صةةةةةةورة توزيعات نقدوة )مثل توزيعات الأرحاح( أو ارتفاع في قيمة 

وة السةةةهم )كما وظهر في ارتفاع سةةةعر السةةةوق( وهي الأرحاح الرأسةةةمالية، ومكن تقييم العوائد على الأسةةةهم العاد
من خلال مقاييس مختلفة، بما في ذلك عائد الأرحاح وعائد توزيعات الأرحاح، والتي تعكس العائدات النقدوة 

 .المتوقعة على الاستثمار في السهم

 :ومكن أن يتخذ العائد على الأسهم العادوة أشكالا مختلفة

للسةةةهم بمرور الوقت،  القيمة السةةةوقية نتيجة ارتفاع: وهي الأرحاح المكتسةةةبة الأرباح الرأســمالية .1
مما وسمح للمساهمين ببيع أسهمهم بسعر أعلى من سعر الشراء، أي أن هذا العائد يتحقق من 

 خلال عمليات تداول الأسهم في البورصات.
هي مدفوعات نقدوة توزعها الشةةةةةةةةركة على المسةةةةةةةةاهمين من أرحاحها في حال  توزيعات الأرباح: .2

 .YADAV, 2010, pp)مارات المسةةةةةةةةةةةةةةةاهمين. تحققت وتقرر توزيعها كمكافأة على اسةةةةةةةةةةةةةةتث
26,63) 

هذا هو إجمالي الرحح أو الخسةةةةةةةةارة على الاسةةةةةةةةتثمار خلال فترة محددة، ويجمع  إجمالي العائد: .3
 .بين كل من الأرحاح الرأسمالية ودخل توزيعات الأرحاح

م أداء الاسةةتثمار بالنسةةبة إلى تكلفته الأولية والنظر في أي يتضةةمن حسةةاب العائدات على الأسةةهم العادوة تقيي
على الكفاءة التشةةةةةةةة يلية للشةةةةةةةةركة وصةةةةةةةةحتها  واضةةةةةةةةحة ما يوفر نظرة، دخل يتم تحقيقه خلال فترة الاحتفاظ به
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صة الأوراق المالية بين النظرية )الحناوي ، إبراهيم، و جلال، بور  المالية وقدرتها على توليد عوائد لمساهميها.
 (37، صفحة 2005والتطبيق، 

 ثانيا: تحليل ربحية السهم

" مقياسةةا حاسةةما عند تقييم أداء Earnings per share (EPS)" كما أشةةرنا سةةابقا، تمثل رححية السةةهم
زم حساب المخصص لكل مساهم لكل سهم مملوك، وستل الأرحاحالشركة أو تقييم أسهمها، فهو يدل على جزء 

الالتزامات تجاه أصةةةحاب الحقوق جميع رححية السةةةهم الواحد اسةةةتخدام الأرحاح المتاحة للمسةةةاهمين بعد الوفاء ب
الآخرين، وحعد خصم الضرائب وتوزيعات الأسهم الممتازة، توضح الصي ة التالية طريقة تحديد هذا المقياس: 

 (179، صفحة 2010)سيارن ، 

 

 

 

يلاحظ في المعادلة السةةةةةابقة، من خلال إزالة توزيعات الأسةةةةةهم المتازة من صةةةةةافي الدخل، ومثل البسةةةةةط الرحح 
المتاح للمسةةةةاهمين العاديين، نظرا لأن توزيعات الأسةةةةهم المتازة تمثل مقدار صةةةةافي الدخل الذي سةةةةيتم توزيعه 

الدخل غير متاح للمسةةةةاهمين العاديين، في حين على المسةةةةاهمين الممتازحن، فمن الواضةةةةح أن هذا الجزء من 
أن هناك عددا من الاختلافات في قياس أرحاح الشركة المستخدمة في العالم المالي، حيث بوجد اختلاف مثلا 

)الأرحاح قبل  "EBITDA")صةةةةةافي الرحح التشةةةةة يلي بعد الضةةةةةرائب( أو  "NOPAT"في اسةةةةةتعمال مؤشةةةةةر 
بناء  "EPS"من الشركات حساب  "GAAP" ذا الصدد تفرع معاييرالفوائد والضرائب والاهتلاك(، وفي ه

 على صافي دخل الشركة، حيث وظهر هذا المبلد مباشرة في بيان دخل الشركة، والذي وجب تدقيقه للشركات.

هي مقياس  "EPS"أما في ما وخص المقام، يتم اسةةةةةةةةةةتخدام الأسةةةةةةةةةةهم العادوة فقط لتحديد رححية السةةةةةةةةةةهم لأن 
عادي، ونظرا لامكانية ت ير عدد الأسهم على مدار العام بحيث تصدر الشركة وتعيد شراء للأرحاح لكل سهم 

 أسهم من أسهمها مثلا، فئنه يتم استخدام المتوسط المرجح لعدد الأسهم على المقام بسبب هذا التقلب.

زء من القائمة خلال كل ج تتضةةمن صةةي ة حسةةاب المتوسةةط المرجح لعدد الأسةةهم القائمة ضةةرب عدد الأسةةهم
عامل ترجيح زمني، وعامل الترجيح الزمني هو حاصةةةةةةل قسةةةةةةمة عدد الفترة )أوام، أشةةةةةةهر...( التي تكون الفترة 

توزيعات الأسهم الممتازة − صافي الربح بعد الضريبة
المتوسط المرجح للأسهم العادية

= EPS 
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فيها الأسةةةةهم قائمة على إجمالي الفترة. ام يتم تلخيص النتائج للحصةةةةول على المتوسةةةةط المرجح، وذلك حسةةةةب 
 (FRANKLIN, GRAYBEAL, & COOPER, 2019, p. 898) الصي ة التالية:

 " الأسهم القائمة 1" عامل الترجيح الزمني" × 1المتوسط المرجح للأسهم = )الأسهم القائمة( + )"
 "( +...2" عامل الترجيح الزمني" × 2"

 حيث:

 " ...، عدد الأسهم القائمة خلال كل فترة.2" و الأسهم القائمة "1تمثل الأسهم القائمة " _
"...، الفترة كانت فيه هذه الأسةةةةةةةةهم قائمة، 2" وعامل الترجيح الزمني "1مل الترجيح الزمني "وتمثل عا _

 معبرا عنها بنسبة مئوية.

ويتم حسةةةةةةةةةاب عامل الترجيح الزمني بقسةةةةةةةةةمة الفترة التي كانت فيها عدد الأسةةةةةةةةةهم المعنية قائمة، على إجمالي 
 .0.5= 6/12أشهر هي:  6ة الفترة، فمثلا عامل الترجيح الزمني للأسهم القائمة لمد

 كما ومكن حسابه رياضيا بالصي ة التالية:

 

 

 حيث:

_ EBIT؛: الرحح التش يلي قبل الفوائد و الضرائب 
_ I: مبلد الفوائد؛ 
_ T: معدل الضريبة؛ 
_ n:  .عدد الأسهم العادوة المرجح 

مساهمين العاديين، نصيب السهم العادي الواحد من صافي الدخل المنسوب إلى ال" EPS" تمثل رححية السهم
فهو وشير إلى الرحح المكتسب لكل سهم من الأسهم العادوة الصادرة عن الشركة بعد حساب الفوائد والضرائب 

مقياس رئيسةةةي وسةةةتخدمه المسةةةتثمرون لتقييم  "EPS"وتوزيعات الأرحاح من الأسةةةهم الممتازة المحققة. ويعتبر 
 .رححية الشركة على أساس كل سهم

𝑬𝑷𝑺 =
(𝑬𝑩𝑰𝑻 −  𝑰)(𝟏 − 𝑻)

𝒏
 



 

143 

 

 ـعادي ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الثاني: مفاهيم متعلقة بالاستثمار في السهم ال 

وعتقد  ،" الجزء من رحح الشركة المخصص لكل حصة قائمة من الأسهم العادوةEPSم "تقيس رححية السه
" هي الأداة الوحيدة الأكثر أهمية في تقييم سعر السهم السوقي، ومكن EPSالعديد من المحللين الماليين أن "

ك، ومكن أن يؤدي أن تؤدي الأرحاح المرتفعة أو المتزايدة للسهم إلى ارتفاع سعر السهم، وعلى العكس من ذل
 ,FRANKLIN, GRAYBEAL, & COOPER, 2019) انخفاع أرحاح السهم إلى خفي سعر السهم.

p. 897)    

 " كما يلي:EPSومكن التمييز بين أنواع رححية السهم "

 :"Earnings per share (EPS)"ربحية السهم الأساسية   .أ

هي نسةةةبة الرحح )أو الخسةةةارة( التي تحققها المؤسةةةسةةةة في فترة إعداد التقارير التي يتم ة رححية السةةةهم الأسةةةاسةةةي
احتسابها والتي هي متاحة لحاملي الأسهم العادوة للمؤسسة الأم والمتوسط المرجح لعدد الأسهم العادوة خلال 

 نفس فترة إعداد التقارير، والمقصود هنا هو فترة معينة كالسنة المالية.

يرجع إلى حقيقة أن لحسةةةاب رححية السةةةهم  اط إدراك المتوسةةةط المرجح لعدد الأسةةةهم العادوة في المقامإن اشةةةتر 
عدد هذه الأسةةةةةهم ومكن أن يت ير خلال الفترة لأسةةةةةباب مختلفة، فعلى سةةةةةبيل المثال، إصةةةةةدار أسةةةةةهم جديدة أو 

مقام على أنه عدد الأسهم العادوة إعادة شراء أسهم قائمة، مما يؤار على حقوق الملكية، وحالتالي، يتم تحديد ال
في بداوة الفترة معدلا بعدد الأسهم التي أعيد شراؤها أو إصدارها خلال الفترة مضروحا في عامل ترجيح زمني، 
وعامل الترجيح الزمني هو حاصةةةةةةةل قسةةةةةةةمة عدد الأوام التي تكون فيها الأسةةةةةةةهم قائمة وإجمالي عدد الأوام في 

قيمة هذا العامل، قد تكون هناك بعي المشةةةةةةةةةةةاكل الناتجة عن التحديد الصةةةةةةةةةةةحيح الفترة. عمليا، وأاناء تحديد 
من المعيةار  21للتةاريخ الةذي وجةب أن تةدرك فيةه الأسةةةةةةةةةةةةةةهم. وقةد تم توضةةةةةةةةةةةةةةيح الحةالات المحتملةة في الفقرة 

 (Kwinto & Voss , 2017, p. 58) .33المحاسبي الدولي 

لى أن هناك العديد من الأحداث التي ينتج عنها ت ير في عدد الأسةةةةةةةةةةةةهم العادوة المطروحة وتجدر الإشةةةةةةةةةةةةارة إ
والمتداولة في السةةةةوق منها زيادة رأس مال الشةةةةركة بطر أسةةةةهم جديدة للاكتتاب ، توزيع أسةةةةهم مجانية ، شةةةةراء 

)أسةةةةةةيل،  هم عادوة.أسةةةةةةهم خزينة، تجزئة السةةةةةةهم، تحويل السةةةةةةندات أو الأسةةةةةةهم الممتازة القابلة لتحويل إلى أسةةةةةة
 (35، صفحة 2018

 :Diluted EPS ربحية السهم المخففة  .ئ
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تعبر رححية السةةةةةهم المخففة عن ، حيث تعتبر رححية السةةةةةهم المخففة أكثر تعقيدا من رححية السةةةةةهم الأسةةةةةاسةةةةةية
الأدوات القابلة للتحويل والخيارات، مما رححية السةةةةهم التي سةةةةتحققها المؤسةةةةسةةةةة إذا تم تنفيذ جميع الضةةةةمانات و 

يؤدي إلى زيادة إجمالي حجم الأسةةةةهم العادوة. عند حسةةةةاب رححية السةةةةهم المخفف، يتم تعديل إجمالي الأرحاح 
الأسةةةةاسةةةةية لأي وفورات بعد الضةةةةريبة قد تنشةةةةأ عند اسةةةةتبدال الأدوات القابلة للتحويل بأسةةةةهم عادوة قبل أن يتم 

 زايد من الأسهم العادوة.تقسيمها على العدد المت

المخففة والإفصةةةةةةةاح عنها في ظاهر بيان الأرحاح أو  حسةةةةةةةاب رححية السةةةةةةةهم للشةةةةةةةركاتوعتبر من الضةةةةةةةروري 
الخسائر والإيرادات الشاملة الأخرى، وهذا بسبب وجود أدوات مالية ومكن تحويلها في ظل ظروف محددة إلى 

ة السةةهم الأسةةاسةةية، تسةةمى الأدوات المخففة حصةةة عادوة أسةةهم عادوة وحالتالي زيادة عدد الأسةةهم وتقليل رححي
محتملة وتعرف بأنها صةةك أو عقد مالي ومنح حائزها أسةةهما عادوة، وهي تشةةمل: الخصةةوم المالية أو صةةكوك 
حقوق الملكية القابلة للتحويل إلى أسةةةةهم مثل السةةةةندات القابلة للتحويل، والخيارات والضةةةةمانات وكذلك الأسةةةةهم 

 (Robbetze, 2015, p. 05) استيفاء شروط معينة.التي ستصدر عند 

يتم تعديل رححية السةةهم لتصةةبح رححية سةةهم مخففة إذا كان تحويل الأسةةهم المحتملة ومكن أن يؤار على الرحح 
لتحويل أو تحويلها إلى أو الخسةةارة الناتجة عن المؤسةةسةةة، ومن الأمثلة على هذه الحالة تنفيذ السةةندات القابلة ل

أسةةةةةةةةةهم، ونتيجة لذلك تتوقف المؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةة عن دفع الفائدة )السةةةةةةةةةندات لم تعد موجودة(، مما يزيد من رححها أو 
التعديلات  33من معيار المحاسةةةةةبة الدولي  33خسةةةةةارتها ويخفي النفقات المالية، وترد بالتفصةةةةةيل في الفقرة 

 (Kwinto & Voss , 2017, p. 59) ملة.المحتملة الناجمة عن تنفيذ الحصص العادوة المحت

 السهم: ثالثا: مقاييس لتحليل ربحية

 :"Dividends Per Share DPS"  حصة السهم العادي من التوزيعات .1

هي مجموع توزيعات الأرحاح المعلنة الصةةةةةةةةةةةةةادرة عن  "DPS"حصةةةةةةةةةةةةةة السةةةةةةةةةةةةةهم العادي من التوزيعات 
ادي قائم، والتي تقرر توزيعها على حملة الأسةةهم العادوة من الأرحاح المحققة من طرف المؤسةةسةةة لكل سةةهم ع

 المؤسسة، تحدد هذه الحصة بعد طرح حصة الأسهم الممتازة من الأرحاح المعلن عن توزيعها. 

ح يتم حسةةةةةاب هذا المؤشةةةةةر بقسةةةةةمة إجمالي توزيعات الأرحاح التي تدفعها الشةةةةةركة، بما في ذلك توزيعات الأرحا
 المؤقتة، على مدى فترة زمنية، عادة عام، على عدد الأسهم العادوة القائمة.
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مقياس مهم للمستثمرين لأن المبلد الذي تدفعه الشركة في  "DPS"تعتبر حصة السهم العادي من التوزيعات 
لذي ومكن توزيعات الأرحاح يترجم مباشةةةةةرة إلى دخل للمسةةةةةاهم، وحالتالي وعتبر من المقاييس الأكثر وضةةةةةوحا وا

للمسةةةةةةتثمر اسةةةةةةتخدامه لحسةةةةةةاب مدفوعات الأرحاح من امتلاك أسةةةةةةهم ما بمرور الوقت، ويمكن أن تمنح الزيادة 
 المسةةةةةةةةةةةةتثمرين الثقة في أن إدارة الشةةةةةةةةةةةةركة تعتقد أن نمو أرحاحها ومكن أن وسةةةةةةةةةةةةتمر. "DPS"المسةةةةةةةةةةةةتمرة في 

(Kumar, Venoor, & Sannor, 2018, p. 191) 

 (278، صفحة 2015)مطر،  يتم حسابه بالمعادلة التالية:

 

 

 : PER"Price Earnings Ratio"مضاعف سعر السهم العادي  .2
، هي مقياس "P/E"، والمعروفة أوضا باسم نسبة السعر إلى الأرحاح  "PER"مضاعف سعر السهم العادي 

، وهو أحد أكثر 'EPS' على نطاق واسع وقارن سعر سهم الشركة الحالي بأرحاحها للسهم مالي وستخدم
مقاييس التقييم شيوعا التي وستخدمها المستثمرون والمحللون لتقييم الجاذبية النسبية للسهم وإمكاناته 

 للاستثمار.

، وهو وحدد 'EPS'لسهم تقيس نسبة مضاعف سعر السهم العادي، العلاقة بين سعر سهم الشركة وأرحاحها ل
)الخطيب،  المبلد الذي يرغب المستثمرون في دفعه مقابل كل دولار من الأرحاح التي تولدها الشركة.

 (82، صفحة 2009

 تحدد هذه النسبة بالمعادلة التالية: 

 

 

 :YPS "Yeiled Per Share"مردود السهم العادي  .3
لعادي هو نسةةةةبة مالية تقيس المسةةةةتوى النسةةةةبي لإيرادات الأرحاح، يتم حسةةةةابه على أنه توزيعات مردود السةةةةهم ا

، كما أنه يوضةةةةح المبلد الذي تدفعه الشةةةةركة في توزيعات الأرحاح السةةةةنوية للسةةةةهم مقسةةةةومة على سةةةةعر السةةةةهم
ئد عندما ينخفي بافتراع عدم رفع الأرحاح أو خفضةةةةها، سةةةةيرتفع العاالأرحاح كل عام مقارنة بسةةةةعر سةةةةهمها. 

توزيعات الأسهم الممتازة − التوزيعات المعلن عنها
عدد الأسهم العادية المسجلة

= 𝑫𝑷𝑺 

السعر السوقي للسهم
(EPS)حصة السهم العادي من الأرباح 

= 𝑷𝑬𝑹 
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سةةةةعر السةةةةهم. وعلى العكس من ذلك، سةةةةينخفي عندما يرتفع سةةةةعر السةةةةهم، نظرا لأن عوائد توزيعات الأرحاح 
تت ير بالنسةةةةبة لسةةةةعر السةةةةهم، فقد تبدو غالبا مرتفعة بشةةةةكل غير عادي بالنسةةةةبة للأسةةةةهم التي تنخفي قيمتها 

 (Mirzaldi, Sadalia, & Irawati, 2021, p. 237) :بسرعة. يتم حسابه بالمعادلة التالية

 

 

 "IASB" تحت معايير المحاسبة الدولية" EPS" رابعا: ربحية السهم

تعد رححية السهم من أهم النسب المالية التي تسهل على المستثمرين اتخاذ قراراتهم بشأن اختيار الشركة 
دور، وجب أن يتم حسةةةةابها وفقا لنفس القواعد من قبل جميع الشةةةةركات، وللقيام بهذا ال، التي سةةةةيسةةةةتثمرون فيها

( معيارا IASBبحيث ومكن مقارنة النتائج بشةةةةكل صةةةةحيح، ولذلك، أصةةةةدر مجلس معايير المحاسةةةةبة الدولية )
وتم تحديد مبادئ حسةةاب رححية السةةهم  ،خاصةةا ينظم بشةةكل شةةامل قواعد احتسةةابها وعرضةةها في القوائم المالية

وتم  ،1997، والذي صةةةةدر في فبراير "EPS" رححية السةةةةهم - 33وهو معيار المحاسةةةةبة الدولي  ،بالتفصةةةةيل
 7، تم تعديل المعيار مرتين وأصةةةةةةةةةةةةةةبحت نسةةةةةةةةةةةةةةخته اعتبارًا من 1999يناير  1تطبيقه لأول مرة ابتداءا من 

اح لكل سةةارية المفعول الآن، والهدف من هذا المعيار هو وضةةع مبادئ لتحديد وعرع الأرح 2008أغسةةطس 
سةةةةهم من أجل التمكين من إجراء مقارنات أداء بين مختلف الكيانات في نفس الفترة المشةةةةمولة بالتقرير فضةةةةلا 

هو حسةةةةةةةةاب  33عن مختلف فترات الإبلا  بالنسةةةةةةةةبة للكيان نفسةةةةةةةةه. أهم متطلبات المعيار الدولي للمحاسةةةةةةةةبة 
 الأساسية والمخففة. -في البيانات المالية  "EPS"وعرع مبل ين من 

أخذا  عند حسةةةةاب رححية السةةةةهم إن اشةةةةتراط تحديد النسةةةةبة للأسةةةةهم العادوة وجعل من الضةةةةروري تعديل البسةةةةط
بعبن الاعتبار اذا ما كانت الشةةةةركة قد أصةةةةدر أوضةةةةا أسةةةةهما ممتازة إلى جانب الأسةةةةهم العادوة. وحالتالي، وفقا 

ل للفترة بمبالد أرحاح الأسةةةةةةةةةةةهم ، وجب تعديل صةةةةةةةةةةةافي الدخ33من المعيار المحاسةةةةةةةةةةةبي الدولي رقم  14للفقرة 
 (Kwinto & Voss , 2017, p. 57)الممتازة وكذلك جميع المدفوعات المكافئة. 

 المطلب الثالث: العوامل المؤثرة في ربحية السهم

هو وخضةةةع ( كمقياس محوريا في تقييم الصةةةةحة المالية للمؤسةةةةسةةةةة وأدائها، و EPSتعتبر رححية السةةةةهم )
للعديد من العوامل المؤارة، ويعد مقياسةةةةةةةا ديناميكيا يتشةةةةةةةكل من خلال تفاعل معقد للعوامل الداخلية والخارجية 
للمؤسةةةسةةةة، لذلك فئن فهم هذه العوامل هو أمر ضةةةروريا للمسةةةتثمرين والمحللين على حد سةةةواء، حيث وسةةةعون 

(DPS) حصة السهم العادي من التوزيعات
السعر السوقي للسهم

= 𝑌𝑃𝑆 
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لأسةةةةواق المالية. فيما يلي بعي العوامل النظرية إلى اتخاذ القرارات السةةةةليمة في المشةةةةهد المتطور باسةةةةتمرار ل
 التي من الممكن أن تؤار في رححية السهم.

 "Comprehensive Income"الدخل الشامل  أولا:

على أنه " Comprehensive Income"الدخل الشةةةةةامل " FASBعرف مجلس معايير المحاسةةةةةبة المالية "
مالية والناتج عن العمليات والظروف والأحداث التي تقوم الت ير في حقوق الملكية  للمؤسةةةةةةةةسةةةةةةةةة خلال الفترة ال

بها المؤسةةسةةة أو تتأار بها والتي ليس مصةةدرها الملاك أو أصةةحاب رأس المال، فهو وشةةمل كل الت يرات التي 
تؤار في حقوق الملكية للشةةةةركة خلال الفترة باسةةةةتثناء تلك الناتجة عن اسةةةةتثمارات الملاك أوالتوزيعات الموزعة 

، حيث وشةةةةمل صةةةةافي الدخل والايرادات غير المحققة، وهذه الاخيرة (461، صةةةةفحة 2019)عرفات،  عليهم،
ومكن أن تكون مكاسةةةةةةةةب أو خسةةةةةةةةائر غير محققة، مثل الأدوات المالية التحوطية والمشةةةةةةةةتقات والمكاسةةةةةةةةب أو 

 الخسائر الناتجة عن معاملات العملات الأجنبية.

الدخل الشةةةامل نظرة شةةةاملة على دخل المؤسةةةسةةةة، الذي قد لا يتم تسةةةجيل بعي بنودها بالكامل في بيان  وقدم
 الدخل، وهو وعكس الت ييرات في حقوق الملكية للمالكين الناشةةةئة عن مصةةةادر الدخل غير المالكة والتقليدوة.

(Javed & Irfan, 2019). 

، فقد بينت دراسةةةةةةة أجراها "EPS"" من العوامل التي تؤار في رححية السةةةةةةهم CIل الشةةةةةةامل "وعتبر مفهوم الدخ
والتي تشةةةةمل -أن إدراك  بنود الدخل الشةةةةامل في بيان الدخل للمؤسةةةةسةةةةة (Javed & Irfan, 2019)كل من 

تؤار بشةةةةةةكل مباشةةةةةةر على صةةةةةةافي دخل وهي البنود التي لم تتحقق بعد،  -بنودا مسةةةةةةتبعدة من صةةةةةةافي الدخل
 . "EPS"الشركة والذي وعتبر عنصرا رئيسيا في رححية السهم، وحالتالي لها تأاير كبير على رححية السهم 

 صافي الدخل وعدد الأسهم القائمة نموثانيا: 
 ير في يدمج نمو الت ير في صةةافي الدخل وكذلك الت "EPS"كما تمت الاشةةارة إليه سةةابقا، فئن رححية السةةهم 

عددالأسةةةةةةةةةةةهم القائمة، وتجدر الاشةةةةةةةةةةةارة إلى أنه من الممكن أن وختلف نمو الدخل الصةةةةةةةةةةةافي عن نمو الأرحاح 
التشةةةة يلية نتيجة للت يرات في تكاليف التمويل ومعدلات الضةةةةرائب، كما وعكس الت ير في عدد الأسةةةةهم القائمة 

 سهم خلال الفترة ذاتها.الأار الصافي لعمليتي إصدار الأسهم وإعادة شراء أو استرجاع الأ

، فبما أن هذا "EPS"إن عاملي نمو صةةةافي الدخل وعدد الأسةةةهم القائمة لهما أار متبادل على رححية السةةةهم 
الأخير يتم احتسةةةابه بقسةةةمة صةةةافي دخل الشةةةركة على عدد الأسةةةهم القائمة، فئن أي ت ير في دخل المؤسةةةسةةةة 
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راع بقاء عدد الأسةةةةةةهم القائمة اابتا، وعلى العكس من الصةةةةةةافي سةةةةةةيكون له أار في رححية السةةةةةةهم، ولكن بافت
ذلك، فئن أي ت ير في عدد الأسهم القائمة، بافتراع عدم ت ير صافي رحح المؤسسة سيؤار أوضا في رححية 

 & Mauboussin) ، وهذا ما وقودنا إلى تفصيل ةخر وهو إمكانية ت ير عدد الأسهم القائمة."EPS"السهم 
Callahan, 2023, pp. 4,7) 

 "Shares Buybackإعادة شراء الأسهم "ثالثا: 
هي أن تقوم المؤسسة بئعادة شراء أسهمها من السوق، ويمكن " BuyBack"عملية إعادة شراء الأسهم أو الةة 

ادة شراء أسهمها من ، فعند قيام المؤسسة بئع"EPS"لهذه العملية أن وكون لها أار واضح على رححية السهم 
السةةةةوق، فئنها تخفي من عدد الأسةةةةهم القائمة، وحالتالي، يتم توزيع صةةةةافي الدخل بين عدد أقل من الأسةةةةهم، 

، وعادة ما تسةةةتخدم هذه الاسةةةتراتيجية من قبل المؤسةةةسةةةات التي "EPS"مما يتسةةةبب في ارتفاع رححية السةةةهم 
سةةةةةةةهمها. على سةةةةةةةبيل المثال، ومكن للشةةةةةةةركة التي تمتلك فائي النقد أو تلك التي تهدف إلى تحسةةةةةةةين سةةةةةةةعر أ

تشةةةةارك في عمليات إعادة شةةةةراء كبيرة للأسةةةةهم رفع رححية السةةةةهم بشةةةةكل فعال، مما وجعلها فرصةةةةة اسةةةةتثمارية 
 (Ross, Westerfield, & Jordan, 2013, p. 571) جذابة للمساهمين.

" EPSه العملية لا تحمل إشةةةارة إوجابية دوما، حيث لا يوجد دليل على أن رفع "ولكن تجد الإشةةةارة إلى أن هذ
من خلال عمليات إعادة الشةةةةةراء تخلق قيمة للمسةةةةةاهمين، فالافتراع بأن عمليات إعادة الشةةةةةراء تزيد دائما من 

"EPSادة " هو افتراع خاطئ، حيث يتجاهل هذا التحليل المبسةةةةةةةةةط حقيقة أنه يتعين على الشةةةةةةةةةركة تمويل إع
الشةةةراء هذه،  وذلك إما بفائي نقدي أو ديون إضةةةافية، الأمر الذي قد وضةةةع المؤسةةةسةةةة إما في حالة تضةةةييع 
الفرص الاسةةةةةةةةةةةةةةتثمارية، أو أمام ارتفاع تكاليف الفوائد، ما قد وجعل العملية تؤار سةةةةةةةةةةةةةةلبا على رححية السةةةةةةةةةةةةةةهم 

"EPS." (Mauboussin & Callahan, 2023) 

 "Earnings Management"إدارة الأرباح رابعا: 
تعرف إدارة الأرحةةةاح على أنهةةةا محةةةاولات من قبةةةل الإدارة للتةةةأاير على الأرحةةةاح المبلد عنهةةةا أو التلاعةةةب بهةةا 
باسةةتخدام طرق محاسةةبية محددة أو تسةةريع معاملات النفقات أو الإيرادات، أو باسةةتخدام طرق أخرى مصةةممة 

كما تشةةةير إلى التلاعب المتعمد بالتقارير المالية للشةةةركة من قبل مدراءها ، قصةةةيرة الأجلللتأاير على الأرحاح 
لتحقيق أهداف محددة.، ومكن أن يتضةةمن ذلك تعديل الأسةةاليب المحاسةةبية أو التقديرات أو القرارات التشةة يلية 

جراءات غةالبةةا مةا تكون إمةا لتحقيق الأهةداف المةةاليةةة أو تقةةدوم مركز مةالي أكثر ملاءمةة. في حين أن هةذه الإ
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ضةةةةةةمن حدود القواعد المحاسةةةةةةبية، إلا أنها ومكن أن تحجب الأداء الحقيقي للشةةةةةةركة، مما يؤدي إلى معلومات 
 مالية مضللة للمستثمرين وأصحاب المصلحة.

، وتلعب دورا محوريا في تشةةةةةةةةكيل "EPS"من الممكن أن تؤار إدارة الأرحاح بشةةةةةةةةكل كبير على أرحاح السةةةةةةةةهم 
، فقد وستخدم المديرون طرقا مختلفة لإدارة الأرحاح، بما في ذلك إدارة الأرحاح المستحقة "EPS"هم رححية الس

وإدارة الأرحاح الحقيقية وغيرها من التقنيات، ومكن لهذه الممارسةةةات أن تظلل الأداء المالي الحقيقي للمؤسةةةسةةةة 
ولوية لإعادة شةةةةةةةةراء الأسةةةةةةةةهم على . علاوة على ذلك، وفضةةةةةةةةل المدراء إعطاء الأ"EPS"وتؤار على مواوقية 

، "EPS"حسةةةةب تنفيذ الاسةةةةتثمارات وتوظيف الأرحاح بهدف تلبية توقعات المحللين بخصةةةةوص رححية السةةةةهم 
 والعلاقةةةةة بينهمةةةةا معقةةةةد ومتعةةةةدد الأبعةةةةاد. "EPS"لةةةةذلةةةةك، فةةةةئن تةةةةأاير إدارة الأرحةةةةاح على  رححيةةةةة السةةةةةةةةةةةةةةهم 

(Egbunike & Udeh, 2015, pp. 37,38) 

 خامسا: أثر الرفع المالي

الرفع المالي هو درجة اعتماد المؤسةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةة في تمويل أصةةةةةةةةةةةولها على مصةةةةةةةةةةةادر تمويل ذات التكاليف الثابتة 
ل الدين ، أي أن الشةةركة تقوم باسةةتعما(614، صةةفحة 2008)هندي ، كالقروع والسةةندات والأسةةهم الممتازة 

)ناصةةةةةر في هيكلها التمويلي بهدف زيادة عائد المسةةةةةاهمين، باعتبار أن الدين مصةةةةةدر تمويلي رخيص نسةةةةةبيا 
. وقد تبين وجود أار للرفع المالي في عدة دراسات وحمختلف النسب المعبرة عنه، (17، صفحة 2011الدين، 

، حيث تبين (2020، نعيمة برودي و يوسةةةةةف فيلالي)ما وضةةةةةحته دراسةةةةةة  "، وهوEPSعلى رححية السةةةةةهم  "
نسةةةةةبة إجمالي الديون إلى حقوق الملكية ورححية السةةةةةهم في الرفع المالي معبرا عنه بوجود علاقة عكسةةةةةية بين 

 .المدى الطويل، بينما تكون العلاقة موجبة في المدى القصير

 ر النسب الماليةأث: سادسا

ة في العديد من النسب والمقاييس التي تنقسم إلى عدة مجموعات مثل نسب الرححية، نسب تتمثل النسب المالي
وغيرها من التقسيمات، ويتم التعبير عن كل مجموعة بعدد من النسب  السيولة، نسب النشاط، نسب الرافعة...

أار هذه النسب على المختلفة، ومن خلال اطلاعنا على الدراسات المتوفرة لدينا، اتضح وجود تباين كبير في 
رححية السةهم، فقد اختلفت طبيعة واتجاه هذا التأاير في كل دراسةة عن الأخرى، وقد يرجع هذا إلى نوع النسبة 

 المدروسة، أو طبيعة نشاط العينة المأخوذة، وأوضا خصوصية البعد الزماني والمكاني للدراسة. 

 : تطبيق محاسبة القيمة العادلةسابعا
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ة العادلة على أنها السةةةةةةةةعر الذي ومكن قبوله لبيع أصةةةةةةةةل أو تسةةةةةةةةديد التزام وتتم وفق عملية ومكن تعريف القيم
وصةةةفقة منظمة بين أطراف على دراوة واتفاق حول الأسةةةعار ويملكون الرنبة في إجراء العملية وتحت ظروف 

القيمة العادلة  سوق محايد في ظل الرضا الكامل بين الأطراف المشاركة، وقد تبين وجود أار لتطبيق محاسبة
، في دراسةةةةةةةةةةةةةة أجراها على عينة من الشةةةةةةةةةةةةةركات (2019)الجنازرة، على رححية السةةةةةةةةةةةةةهم، من خلال دراسةةةةةةةةةةةةةة 

 الاستثمارية الأردنية، لمعرفة مدى تأاير تطبيق محاسبة القيمة العادلة على رححية السهم.

 اديلدخل المحاسبي والدخل الاقتصمقاييس ا: ثامنا

وعتبر كل من الدخل المحاسةةةبي والدخل الاقتصةةةادي من المفاهيم المترابطة فيما بينها ولكن غير متشةةةابهة في 
القياس والأهداف، فالدخل المحاسةةةةةبي عبارة عن الأرحاح الموضةةةةةحة في البيانات المالية للشةةةةةركة وفقا للمبادئ 

، أما الدخل الاقتصةةةةةةادي فيعبر عن الفرق بين المحاسةةةةةةبية المعتمدة وهو وسةةةةةةتخدم لتقييم الأداء المالي للشةةةةةةركة
الايرادات والتكاليف الحقيقية مع الاخذ بعين الاعتبار تكلفة الفرصةةةةةةةةةةةةةةةة البديلة، وهو وسةةةةةةةةةةةةةةتخدم لتقييم الكفاءة 
الاقتصادوة للشركة. تعتبر مقاييس الدخل المحاسبي والدخل الاقتصادي من المقاييس المؤارة في رححية السهم 

حيث أظهرت نتائج ، (Bani Yaseen ،2016، و Alkubaisi  ،Abughniem)دراسة  وهو ما لمسناه في
الدراسةةةة وجود أار لمقاييس الدخل المحاسةةةبي متمثلة في صةةةافي الرحح التشةةة يلي وصةةةافي الدخل قبل الضةةةريبة 

في القيمة المضةةةةةافة إلى المبيعات مجتمعة عل رححية السةةةةةهم، ووجود أار لمقاييس الدخل الاقتصةةةةةادي متمثلة 
 والمحافظة على رأس المال على رححية السهم.

 : القرارات الاستراتيجية التمويليةتاسعا

تعتبر القرارات الاسةةةةةةةةةتراتيجية التمويلية من أهم القرارات التي يتم اتخاذها في المؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةات حيث تنطوي على 
لتمويلات الضةةةةةةةةرورية للمؤسةةةةةةةةسةةةةةةةةة من أجل تمويل عملية اختيار وتحديد المصةةةةةةةةادر اللازمة للحصةةةةةةةةول على ا

الموجودات والاستثمارات وتحقيق الأهداف المرجوة، وهي من القرارات التي تؤار بشكل مباشر أو غير مباشر 
على دخل الشةةةةةركة وكذا الأرحاح المتاحة للمسةةةةةاهمين، وقد اتضةةةةةح وجود أار لهذه القرارات عل رححية  السةةةةةهم 

، من خلال الدراسة التي تم اجراءها باختيار نسبة المديونية كأحد العوامل (2015)غازي، وهو مابينته دراسة 
 الممثلة للقرار الاستراتيجي التمويلي للمؤسسة.

 : عوامل الاقتصاد الكليعاشرا
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عمان هدفت  ( على عينة طبقية عشةةةوائية من الشةةةركات المدرجة في بورصةةةة2008في دراسةةةة أجرتها )دانة، 
إلى إوجاد العوامل المؤارة في رححية السةةةةهم، فقد تبين وجود أار لكل من التضةةةةخم وأسةةةةعار الفائدة على رححية 
السةةةةةةةةةةةةةةهم، بينما لم وكن هناك أار لكل من ميزان المدفوعات وعجز الموازنة العامة وعجز حجم الناتج المحلي 

 الاجمالي على رححية السهم.

 : حجم الشركةأحد عشر

دم هذا المؤشةةةةةةةةر لقياس وتحديد حجم الشةةةةةةةةركة من خلال عدة مقاييس مثل إجمالي الأصةةةةةةةةول، إيرادات وسةةةةةةةةتخ
الشةةةركة، عدد الموظفين، القيمة السةةةوقية... وغيرها من المؤشةةةرات، ويعتبر عامل حجم الشةةةركة من المؤشةةةرات 

واعه وأحجامه، التي من شةةةةةةأنها أن تحدد مدى قدرة الشةةةةةةركة وحظوظها في حصةةةةةةولها على التمويل بمختلف أن
، التي أجراها (Besan.A, 2023)ويعتبر من العوامل التي تؤار في رححية السةةةةةةةةهم وهذا ما أظهرته دراسةةةةةةةةة 

على الشةةةةةةركات الصةةةةةةناعية المدرجة في بورصةةةةةةة فلسةةةةةةطين، حيث  تبين وجود أار لحجم الشةةةةةةركة على رححية 
 السهم.

 عشر: المسؤولية الاجتماعية للشركات ثاني

لاجتماعية للشةةةةركات إلى الممارسةةةةات الاخلاقية التي تلتزم بها الشةةةةركات والمتعلقة أسةةةةاسةةةةا تشةةةةير المسةةةةؤولية ا
باعتبارات اجتماعية وحيئية تأخذها الشةةةركات بعين الاعتبار خلال عملياتها الأسةةةاسةةةية وعلاقاتها مع أصةةةحاب 

لاوجابي في المصةةةةةةةةةةةةةةلحة، حيث أنها تنطوي الوصةةةةةةةةةةةةةةول إلى ماهو أبعد من تحقيق الرحح، إلى إحداث الأار ا
المجتمع مثل الاسةةتدامة والمشةةاركة المجتمعية ورفاهية الموظفين والمسةةؤولية البيئية، وقد لمسةةنا وجود أار لهذا 

 Ning Zhang, Xiahui Lin, Yantuan Yu, Yanni)العامل عل رححية السةةةهم وهذا من خلال دراسةةةة 

Yu, 2020) شةةةةةةةةةركة صةةةةةةةةةينية، وخلص الى أن  795، والتي أجرى من خلالها دراسةةةةةةةةةة على عينة مكونة من
 ."EPSالمسؤولية الاجتماعية لها أار على رححية السهم "

تعد العوامل المذكورة أعلاه، بالإضةةةافة إلى عوامل أخرى تختلف بين عوامل داخية وخارجية للمؤسةةةسةةةة، 
سةةةةةب العديد من بين الكثير من العوامل التي تحمل نظريا تأايرا على رححية السةةةةةهم، وتختلف درجات تأايرها ح

من التفاصيل، ولفهمها أكثر، لابد من إجراء الدراسات مع مراعات طبيعة مكان وزمان وظروف إجراءها، وهو 
 ما سنتطرق إليه في دراستنا التطبيقية لاحقا.
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 خلاصة:

إن موضوع الاستثمار في الأسهم موضوع مهم في عالم الأسواق المالية نال الكثير من الاهتمام لكونه 
أهم عمليات البورصةةةةةةة والأسةةةةةةواق المالية، ونظرا لما يتطلبه من فهم عميق لآليات وتعقيدات السةةةةةةوق  واحد من

وقدرة على التحليل وتسةةةةيير المخاطر والتقلبات التي تحدث في السةةةةوق والمرافقة لعملية الاسةةةةتثمار في الأوراق 
 المالية.

م المفاهيم المتعلقة به وحالاسةةةتثمار تطرقنا في هذا الفصةةةل بتفصةةةيل وتعمق في ماهية السةةةهم العادي وأه
ظة المالية ونظرية فيه، حيث قدمنا أولا مفاهيم عامة حول عملية الاسةةةةةةةةةةةةةةتثمار وتطرقنا إلى موضةةةةةةةةةةةةةةوع المحف

المحفظة كونها من أهم مهارات الاسةةتثمار في الأسةةواق المالية، وما تتطلبه من تقنيات لتشةةكيلها وتسةةييرها من 
كوناتها، واتضةةةةةةةةةةةةةةح من خلال هذا الفصةةةةةةةةةةةةةةةل مدى أهمية تقنيات التحليل بنوعيه أجل تحقيق التوليفة المثلى لم

ي والفني ومدى أهميته في عملية اتخاذ قرار الاسةةةةتثمار والتداول، كما تم التطرق إلى موضةةةةوع تحليل الأسةةةةاسةةةة
والذي  عوائد ورححية السةةهم والذي وعتبر من أهم أهداف عمليات التداول وكذا العوامل المؤارة في رححية السةةهم

 وعتبر جوهر دراستنا.

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

لعينة  الدراسة التطبيقية :ثالثالفصل ال

الشركات الصناعية المدرجة في بورصة 

 2023-2017الكويت للفترة 



 

154 

 

 
 الدراسة التطبيقية لعينة الشركات الصناعية المدرجة في بورصة الكويت للفترة الفصل الثالث: 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 2017-2023
 تمهيد:

يتناول هذا الفصةةةةةةل الجانب التطبيقي لدراسةةةةةةتنا والذي سةةةةةةنحاول من خلاله قياس أار بعي المؤشةةةةةةرات 
عينة الدراسةةةةةةةة والمدرجة في بورصةةةةةةةة  الصةةةةةةةناعية لمجموعة من الشةةةةةةةركات EPSهم المختارة على رححية السةةةةةةة

(، وح رع الإجابة على إشةةةةكالية الدراسةةةةة، سةةةةنتطرق في 2023-2017الكويت للأوراق المالية خلال الفترة )
هذا الفصةةةةل إلى التعرف على نشةةةةأة وتطور بورصةةةةة الكويت، وكذا تحليل تطور بعي مؤشةةةةراته للتعرف أكثر 

، وذلك بالاعتماد على المنهج الوصفي 2023إلى غاوة  2019ء هذه السوق لفترة خمس سنوات من على أدا
التحليلي في وصف وتحليل وقياس هذه المؤشرات، بالإضافة إلى ذلك سيتم عرع الإطار العام للدراسة وكذا 

قياسةةي المناسةةب، وحعدها المنهج المعتمد في معالجة وتحليل بيانات الشةةركات عينة الدراسةةة وتحديد النموذك ال
سةةةةةةةنقوم بتحليل مت يرات الدراسةةةةةةةة واختبار الفرضةةةةةةةيات وتحديد النموذك الأحسةةةةةةةن والملائم للدراسةةةةةةةة عن طريق 

" ومناقشةةةةةةةةةةةةةةةة النتائج Panel Data Modelsاسةةةةةةةةةةةةةةتدخدام نماذك البيانات المقطعية الزمنية أو نماذك بانل "
 والمخرجات.

 مباحث رئيسية كالتالي::وعليه، فقد تم تقسيم هذا الفصل إلى الاث 

 تقدوم سوق الكويت للأوراق المالية. المبحث الأول:

 الإطار العام للدراسة القياسية. المبحث الثاني:

للشركات الصناعية المدرجة  EPSالدراسة القياسية لتحديد العوامل المؤارة على رححية السهم  المبحث الثالث:
 .2023-2019في بورصة الكويت للفترة 
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 المبحث الأول: تقديم سوق الكويت للأوراق المالية

تعتبر بورصةةةةةةةةةةةةة الكويت من الأسةةةةةةةةةةةةواق المالية الرائدة في الأسةةةةةةةةةةةةواق المالية العرحية وفي منطفة الخليج 
العرحي، حيث تملك تاريخا عريقا في مجال التداول وعود إلى بداوة القرن العشةةةةةةةةةةةةةةرين، ومنذ ذلك الحين، حقق 

ب كبيرة، مما دفع المؤشرات الرائدة في العالم إلى إعادة تصنيفه كسوق ناشئ، حيث سوق المال الكويتي مكاس
مرت بالعديد من المراحل والمحطات، ورافق تلك المحطات الكثير من التطور والت يير نحو الأفضةةةةةةةةةةةةةةةل، عن 

كبيرة  طريق وضةةةع العديد من الاسةةةتراتيجيات والرؤى التي جعلت منها ما هي عليه اليوم، فقد شةةةهدت تطورات
في البنية التحتية والأنظمة التشةة يلية وكذا القوانين والتنظيمات، ما سةةاهم في جعلها محورا فعالا في الاقتصةةاد 

سةةةةةةةةةنقوم خلال هذا المبحث . الكويتي، وكذا تعزيز مكانتها لتكون من أكثر الأسةةةةةةةةةواق المالية تنظيما وشةةةةةةةةةفافية
مع عرع أهم المراحل التي شةةةةةةةهدتها، إضةةةةةةةافة إلى  بالتعرف على بورص الكويت وتقدوم لمحة تاريخية عنها،

إلى غاوة  2019تحليل أداءها عن طريق تحليل مجموعة من المؤشةةةةةةةةرات الرئيسةةةةةةةةية لفترة خمس سةةةةةةةةنوات من 
2023. 

 سوق الكويت للأوراق الماليةوتطور المطلب الأول: نشأة 

 أولا: سوق المال الكويتي

عندما طرحت مؤسسة مساهمة أسهمها للاكتتاب  1952الأسهم لأول مرة عام الكويت بالتعامل في  بدأ
 اليبدأ بعد ذلك توالي شةةةةةركة السةةةةةينما الوطنية الكويتية 1954وتلتها في سةةةةةنة  العام، وهي بنك الكويت الوطني،

وسةةةةميت بسةةةةوق  1977مقر لبورصةةةةة الكويت في أفريل تأسةةةةيس مؤسةةةةسةةةةات المسةةةةاهمة العامة وتم افتتاح أول 
خاصة في منتصف القرن العشرين، بدأ نشاط الأوراق المالية الكويتية في الازدهار، و  .الكويت للأوراق المالية

وإصدار العديد من  وشهدت هذه الفترة إنشاء العديد من المؤسسات المساهمة، ،خلال الستينيات والسبعينيات
 رصةةة الكويتيةالأسةةاس للبو  وقد شةةكلت أسةةهم هذه المؤسةةسةةات القرارات والقوانين لضةةبط هذه السةةوق وتنظيمها،

و يوم مناخية الزمة ، ضةةةةةةةةةةةةرحت العديد من الأزمات مثل الأأوائل الثمانينياتوححلول ، وأشةةةةةةةةةةةةطة الأوراق المالية
وسببت خسائر قياسية أدت إلى انهيار نظام تداول  أارت بشدة على الاقتصاد المحلي،الإانين الأسود، والتي 

 تدفعاستدعت تدخل المشرع الكويتي و  من الأسباب التيوهذا كان  الأوراق المالية بسبب العجز عن السداد،
 ،في سوق الأسهم والتنظيم المجلس التشريعي الكويتي إلى التدخل بمختلف المراسيم واللوائح لتحقيق الاستقرار

ا في ، دورا حاسةم2005، والذي تم تعديله لاحقا في عام 1983 أوت 14لعب المرسةوم الأميري الصةادر في 
 بشكل منظم وكامل.وراق المالية تداولات الأبدء 
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، ومنذ ذلك الحين، 1984سةةةةبتمبر  29، وحدأت نشةةةةاطه في 1984سةةةةبتمبر  19تم افتتاح السةةةةوق رسةةةةميا في 

شةةةةةهد انطلاقة جديدة ومر بئجراءات تطورية مسةةةةةتمرة، مما أكسةةةةةبه مكانة ريادوة مسةةةةةتحقة إقليميا وعرحيا، ورغم 
لمالي الكويتي من مواجهة أزمات عديدة، كانت نتيجة لأسةةةةةةباب ذلك، إلا أن هذه التطورات لم تجنب السةةةةةةوق ا

عديدة وأتي في مقدمتها تعدد الجهات الإشةةةةةةةةةةةرافية والتنظيمية والرقابية على الأنشةةةةةةةةةةةطة ذات الصةةةةةةةةةةةلة بالأوراق 
المالية، الأمر الذي اسةةةةةتوجب ضةةةةةرورة تجاوز تلك الث رات وتوحيد تلك الجهات تحت مظلة تشةةةةةريعية ورقابية، 

لعام  07الحاجة إلى إطار تنظيمي موحد، أنشةةةةةةةةةةةةةةئت هيئة أسةةةةةةةةةةةةةةواق رأس المال بموجب القانون رقم واعترافا ب
تتولى  وهيعتبارية وشةةةةرف عليها وزير التجارة والصةةةةناعة الإئة عامة مسةةةةتقلة تتمتع بالشةةةةخصةةةةية هيو ، 2010

)هيئة أسةةةةواق المال،  .الإشةةةةراف التام على السةةةةوق من خلال الاشةةةةراف الرقابي والتشةةةةريعي والتنظيمي المطلق
 (14، صفحة 2017

 مهام هيئة أسواق المال: .1

ةك بما يتماشى مع أحكام القانون رقم ) ة ةة، وذل ةاط الأوراق المالية ةم نشة ة ةى تنظي ة ةة أساسا عل ةل الهيئة ( لسنة 7تعمة
 مهام التي تشمل:وتعديلاته اللاحقة، وتتولى الهيئة تنفيذ العديد من ال 2010

 إصدار وتجديد التراخيص لأنشطة الأوراق المالية؛ 
 تنظيم ومراقبة التداولات في الأوراق المالية؛ 
 دراسةةة ومتابعةةة طلبةةات زيةةادة وخفةةي رؤوس أموال الشركات؛ 
 التنظيم والإشراف على عمليات الإندماك والإستحواذ؛ 
 اضعين لرقابةةة الهيئةةة والمسةةتثمرين بالجوانةةب المختلفةةة توعية الأشةةخاص المرخةةص لهم والجهات الخ

 لأنشطة الأوراق المالية، وكذلك بحقوقهم والتزاماتهم طبقا لقانون الهيئة ولائحتها التنفيذوة وتعدوالتهما؛
  توعية كافة الفئات المجتمعية بالمفاهيم الأساسةةةةةةةةةةية لرسةةةةةةةةةةتثمار وغيرهةةةةةةةةةةا مةةةةةةةةةةن المواضيع ذات الصلة

 أنشةةطة الأوراق المالية؛ب
 تنميةةة أسةةواق المةةال والإرتقةةاء بهةةا وتطويةةر ةلياتهةةا والحد من المخاطر المترتبة عليها؛ 
 ؛متابعةةة عمليةةات الإفصةةاح للوصةةول إلى أعلةةى درجات الشةةةفافية الممكنة 
 ؛تطبيق قواعد حوكمة الشركات 
  منها و الفصل فيها وكذا إصدار الحكم بشأنها؛تلقةةي ودراسة الشةةكاوي والتحقةةةق 
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 .2017)معهد الدراسات المصرفية،  تسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوية المنازعات المتعلقة بأسواق المال والتحكيم بشأنها ،

 .(02صفحة 

 (17، صفحة 2018ل، )هيئة أسواق الما الأهداف الأساسية للهيئة: .2

بشةةةأن إنشةةةاء هيئة أسةةةواق المال وتنظيم نشةةةاط الأوراق  2010لسةةةنة  7تضةةةمنت المادة الثالثة من القانون رقم 
 المالية وتعدوالته تحديدا لأهداف الهيئة وفق الأتي:

 تنظيم نشاط الأوراق المالية بما وضمن العدالة والتنافسية والشفافية؛ 
 وتطوير أدواتها الاستثمارية مع السعي لمواكبة أفضل الممارسات العالمية؛ تنمية أسواق المال وتنويع 
 توفير حماوة المتعاملين في نشاط الاوراق المالية؛ 
 تقليل المخطار النمطية المتوقع حدواها في نشاط الأوراق المالية؛ 
 سةةةةةةةت لال تطبيق سةةةةةةةياسةةةةةةةة الإفصةةةةةةةاح الكامل بما وحقق العدالة والشةةةةةةةفافية ويمنع تعارع المصةةةةةةةالح وا

 المعلومات الداخلية؛
 العمل على ضمان الالتزام بالقوانين واللوائح المتعلقة بنشاط الأوراق المالية؛ 
  توعية الجمهور بنشاط الأوراق المالية والمنافع والمخاطر والإلتزامات المرتبطة بالإستثمار في الأوراق

 .المالية وتشجيع تنميته

 :ستراتيجية للهيئةلإهداف الأا .3
 ؛ستثمارلإسواق المال والأوتطوير كفاءة البيئة التشريعية  تعزيز 
 ؛القانون  وضمان تنفيذشرافية والرقابية للهيئة الإرتقاء بكفاءة وفاعلية المنظومة الإ 
  ؛المراكز المالية الرائدة إقليميامن  وجعلهاقتصاد الكويتي الاستثمار و الإتعزيز كفاءة وتنافسية بيئة 
  ؛والقانوني وإرساء قواعد السلوك المهني ستثماري لااتنمية الوعي 
 هيئة  .داء المؤسةةسةةي لقطاعاتها وإداراتها المختلفةالأرتقاء بأداء الهيئة ورفع مسةةتوى كفاءة وفاعلية الا(

 (18، صفحة 2018أسواق المال، 

 ثانيا: بورصة الكويت

، أُنشةةةةئت مؤسةةةةسةةةةة سةةةةوق الكويت للأوراق المالية 2014سةةةةنة  عقب كل تلك المحطات السةةةةابقة، بحلول
 37/2013، بموجب قرار مجلس مفوضةةةةةةةي هيئة أسةةةةةةةواق المال رقم 2014أفريل  21)بورصةةةةةةةة الكويت( في 
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، لتكون الخطوة الأولى في عمليةةةة 7/2010، وقةةةانون هيئةةةة أسةةةةةةةةةةةةةةواق المةةةال رقم 2013نوفمبر  20المؤرم 

وتتولى مؤسةةةسةةةة بورصةةةة الكويت للأوراق المالية، المملوكة بالكامل  خصةةةخصةةةة سةةةوق الكويت للأوراق المالية،
لهيئة أسةةواق المال، إدارة عمليات سةةوق الأوراق المالية، وتشةةرف على جميع جوانب الأسةةواق المالية الكويتية. 

اعتمد مجلس إدارة بورصةةةة الكويت  2015وحدأت بعدها محطات عديدة بشةةةأن تطوير هذه السةةةوق، ففي سةةةنة 
تولت رسميا بورصة الكويت مسؤولية إدارة عمليات سوق الكويت  2016اتيجية الانتقالية، وححلول سنة الاستر 

بشةةةةكل  للأوراق المالية؛ حيث منحتها هيئة أسةةةةواق المال الترخيص الرسةةةةمي لتمكينها من إدارة عمليات التداول
)بورصةةةةةةة  .الرائدة إقليميامسةةةةةةتقل. وشةةةةةةهدت بعدها محطات عديدة من التطورات لتصةةةةةةبح اليوم أحد الأسةةةةةةواق 

 (08، صفحة 2021الكويت، 

 :إنجازات .1

فةةةي تطويةةةر وضةةةع السةةةوق  كبيرا وفعالا  لعبةةةت بورصةةةة الكويةةةت منةةةذ إنشةةةائها، وفةةةي إطةةةار اسةةةتراتيجيتها، دورا
يتفةةةةةةةق مةةةةةةةع وحمةةةةةةةا  "،2035ة "كويت جديدة وتنويع الاقتصاد الوطني بما يتوافق مه أهداف رؤي بشةةةةةةةكل عةةةةةةةام،

تشكيلة واسهة ر فتو  وضمنتات السةةةةوق، احتياجةةةةاستطاعت إلى درجة كبيرة جدا تلبية فقةةةةد  ،المعاييةةةةر الدوليةةةةة
ةع قدرتةةه التنافسةةية مةةن إعةادة هيكلةةة السةةوق لرفةكما كان لها أار واضح في سةتثمارية، الادوات لأومختلفة من ا

ونتيجةةةة لتنفيةةةذ  سةةةتثمارات.لاايةةةةةةادة السةةةةةةيولة، وتعزيةةةةةةز الشةةةةةةفافية، وتدعيةةةةةةم اقةةةةةةة المسةةةةةةتثمرين، وجةةةةةةذب ز  لالخةةة
ةت بورصةة الكويةت السةوق، فقةد حقق لترقية السةابقة لسنواتعلةى مةدار ا الأجلمةن خطةة طويلةة  كثيرة محطات

سةةةةواق لأابيةةةةن  مقدمةةةةةازات التةةةةي جعلتهةةةةا فةةةةي النجالإوهةةةةي التةةةةي تفخةةةةر بهةةةةا،  هامةنجةةةةازات الالإ مجموعةةةةة مةةةةن
 (8، صفحة 2019)بورصة الكويت،  ، ومن أهم هذه الإنجازات:خةرى فةي المنطقةةالمالية الأ

 ن مؤشةةةةةةةرلاإع"Russell FTSE"  سةةةةةةةوق  إلىللأوراق المالية الكويت سةةةةةةةوق عن ترقية  2017سننننة
 ؛ئناش

 مؤشرفي  إدراك سوق الكويت للأوراق المالية"DJI P&S"  ؛2018سنة  إلى سوق ناشئ يتهترقو 
 إعلان مؤسةةسةةة "MSCI"  بورصةةة  .2019سةةنة  المال الكويتي إلى سةةوق ناشةةئ رأس عن ترقية سةةوق(

 (15، صفحة 2023الكويت، 

الخطةةوة الأولةةى فةةي خصخصةةة سةةوق الكويةةت لةةلأوراق الماليةةة، الةةذي بورصةةة الكويةةت  إنشاءوعتبةةر 
بتولةي شةركة بورصةة الكويت رسةميا   2016أفريل  25، فقةد بةدأت المرحلةة الانتقاليةة فةي 1983تأسةس عةام 

الكويةةت بتطوير البنيةةة  التحتيةةة  عمليةةات سةةوق الكويةةت لةةلأوراق الماليةةة، وتضمةةن ذلةةك قيةةام شةةركة بورصةةة
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وحييئةةة العمةةل وفقةةا للمعاييةةر الدوليةةة، حيةةث بةةدأت عمليةةة إنشةةاء منصةةة قويةةة وشةةفافة ونزيهة لأسةواق المال 

 .تخدم جميع فئات الأصول مع التركيز المسةتمر على مصالح العملاء

ل بورصةةةةةةة الكويت الترخيص الرسةةةةةةمي كبورصةةةةةةة أوراق مالية ق الماا، منحت هيئة أسةةةةةةو 2016أكتوحر  5وفي 
رسةةةمية لتحل محل سةةةوق الكويت للأوراق المالية الذي انتهت شةةةخصةةةيته الاعتبارية، وتحقق ذلك بعد اسةةةتكمال 

هيئة أسةةواق المال رقم  المرحلة الانتقالية بنجاح واسةةتيفاء مجموعة من شةةروط ومتطلبات الترخيص وفقا لقانون 
)معهد الدراسةةات المصةةرفية، إضةةاءات "إعادة هيكلة بورصةةة الكويت، وأنواع الأسةةواق"، نشةةرة  .2010لسةةنة  7

 (3، صفحة 2021وصدرها معهد الدراسات المصرفية الكويتي، 

حددت بورصةةةةةةةة الكويت للأوراق المالية مشةةةةةةةروعا رئيسةةةةةةةيا يدخل ت ييرات جذرية على النظام التشةةةةةةة يلي 
وق بهدف النهوع به وتطويره. هذا المشةةةةةةةةروع الذي كان وعرف في البداوة باسةةةةةةةةم مشةةةةةةةةروع نظام ما بعد للسةةةةةةةة

التداول، ام أعيدت تسةةةةةةةميته لاحقا بمشةةةةةةةروع تطوير السةةةةةةةوق، ولضةةةةةةةمان الانتقال السةةةةةةةلس وتنفيذ هذه الت ييرات 
، 2016( في عام 72)المفصةةةلية، قررت الهيئة تنفيذ المشةةةروع على عدة مراحل، حيث أصةةةدرت الهيئة القرار 

وحدد إجراءات المرحلة الأولى من تطوير نظام ما بعد التداول )المرحلة الانتقالية(، والذي يوضةةةةةةةةح الاجراءات 
المقرر تطبيقها لتطوير نظام ما بعد التداول في المرحلة الأولى، وقد التزمت الهيئة في تنفيذ هذه الت ييرات 

 Principles For Financial Market Infrastructures"ة بمبةةادئ البنيةةة التحتيةةة للأسةةةةةةةةةةةةةةواق المةةاليةة

(PFMI)" الصةةةةةةةةادرة عن لجنة المدفوعات والتسةةةةةةةةويات التابعة للمنظمة الدولية لهيئات أسةةةةةةةةواق المال والبنك ،
الدولي للتسةةةويات. وحالإضةةةافة إلى ذلك، أخذت الهيئة في الاعتبار المعايير العالمية التي وضةةةعتها مؤسةةةسةةةات 

)معهد الدراسةةةةات المصةةةةرفية،  وغيرها من الممارسةةةةات التي ومكن أن تعزز تطوير السةةةةوق. تصةةةةنيف الأسةةةةواق
إضةةةاءات "إعادة هيكلة بورصةةةة الكويت، وأنواع الأسةةةواق"، نشةةةرة وصةةةدرها معهد الدراسةةةات المصةةةرفية الكويتي، 

 (03، صفحة 2021

فقد تضمنت جملة من التعديلات التي تستهدف نظام التداول ونظام ما بعد  ر السةوق ويالمرحلةة الثانيةة لتطأما 
 التداول، وتمثلت فيما يلي:

 اسةةةةةتبدال ، مع تقسةةةةةيم السةةةةةوق إلى الااة أسةةةةةواق: السةةةةةوق الأول، السةةةةةوق الرئيسةةةةةي، وسةةةةةوق المزادات
ق مؤشةةةةةةر السةةةةةةوق الأول، مؤشةةةةةةر السةةةةةةو تمثلت في:  بثلااة مؤشةةةةةةرات وزنية جديدة السةةةةةةابقةالمؤشةةةةةةرات 

 العائد السعري والكلي.على أساس افة إلى حساب المؤشرات شر السوق العام بالإضؤ م، الرئيسي
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  إتاحة جلسةةةةةةةةةة الشةةةةةةةةةراء الإجباري"Buy in Board"  للوسةةةةةةةةةطاء لت طية إخفاقات الأسةةةةةةةةةهم الفعلية أو

 فقةمع إمكانية التعويي بالنقد في حال اسةةةةةةةتمر الإخفاق إلى اليوم الخامس بعد تنفيذ الصةةةةةةة ،المتوقعة
"cash close-out" 

  تطبيق فواصل التداول"Circuit Breakers" .لتنظيم حركة الأسهم والمؤشرات 
   (صفقات خارك السوق )تطوير ةلية الصفقات الخاصة "Off-Market Trades". 
  استحداث منصة التداول للشركات غير المدرجة"Over-the-Counter OTC". 
  حاح النقدوة لتمكين التحويلات بين البنوك.تحديث خدمة التحويل الإلكتروني للأر 

احل النهائية خطوة نحو المر و التي بدأت في المرحلة الأولى  التطويرعملية ل اوتمثل هذه الت ييرات اسةةةةةةةةةةةةةةتمرار 
، وتم الإطلاق الفعلي 2017بدأ اختبار هذه المرحلة في منتصةةةةةةةةةف دوسةةةةةةةةةمبر وقد  ،لمشةةةةةةةةةروع تطوير السةةةةةةةةةوق 

)معهد الدراسةةةةةةةات المصةةةةةةةرفية، إضةةةةةةةاءات "إعادة هيكلة بورصةةةةةةةة الكويت،  .2018أبريل  1للمرحلة الثانية في 
 (04، صفحة 2021وأنواع الأسواق"، نشرة وصدرها معهد الدراسات المصرفية الكويتي، 

 تقسيم السوق: .2

معايير محددة: السةةوق  تم تقسةةيم السةةوق الرسةةمي بشةةكل اسةةتراتيجي إلى الااة أسةةواق مختلفة بناءا على
الأول والسةةةةةوق الرئيسةةةةةي وسةةةةةوق المزادات، تشةةةةةمل هذه المعايير جوانب مختلفة تلتزم بها الشةةةةةركات داخل كل 

 (05، صفحة 2021)معهد الدراسات المصرفية،  سوق، ومن هذه المعايير على سبيل المثال:

 وراق المالية القائمة القيمة السوقية لمجموع الأShares outstanding))؛ 
 ؛معدلات السيولة 
 ؛بالقيمة الاسمية نسبة سعر الورقة المالية مقارنا 
 ؛مدة مزاولة الشركة لأنشطتها 
 عقد مؤتمرات للمحللين والإفصاحات انائية الل ة. 

 السوق الأول: .أ
ويت للأوراق المالية بموجب هو أحد الأسةةةواق الثلااة التي تشةةةكل سةةةوق الك "Premier"السةةةوق الأول 

نظام التقسيم الجديد، وعتبر سوق النخبة وهو من أفضل الأسواق التي أنشأتها بورصة الكويت للأوراق المالية، 
ويهدف هذا السةةةةةةوق إلى تلبية احتياجات الشةةةةةةركات ذات الأداء العالي وذات السةةةةةةيولة الكبيرة والقيمة السةةةةةةوقية 



 

161 

 

 
 الدراسة التطبيقية لعينة الشركات الصناعية المدرجة في بورصة الكويت للفترة الفصل الثالث: 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 2017-2023
ن الشةةةةركات المصةةةةنفة في السةةةةوق الأول في كل من مؤشةةةةر السةةةةوق الأول المتوسةةةةطة إلى الكبيرة، ويتم تضةةةةمي

 ومؤشر السوق العام.

يتم إجراء مراجعة سةةةنوية للشةةةركات في السةةةوق الأولى، لتقييم أدائها ومسةةةتوى تداول أسةةةهمها في سةةةوق الكويت 
حقة، بما في ذلك للأوراق المالية على مدار عام. بعد هذه المراجعة، يتم تحديد تصةةةنيف كل شةةةركة للسةةةنة اللا

 أهليتها للاحتفاظ بمنصبها في السوق الأولى أم أنةةه سةةيتم إعةةادة تصنيفهةةا إلةةى السةةوق الرئيسةةي.

علاوة على ذلك، فئن الشةةةةركات المدرجة في السةةةةوق الأولى ملزمة بعقد اجتماعات فصةةةةلية للمحللين ومطلوب 
 منها نشر إفصاحها بالل تين العرحية والإنكليزية.

 متطلبات التأهيل للسوق الأول: 

تشةةةةترط بورصةةةةة الكويت على الشةةةةركات المدرجة جملة من المتطلبات التي لابد من توفرها في الشةةةةركة 
 حتى يتم تصنيفها في السوق الأول، وهي كالآتي: 

أن تكةةةةةةون الشةةةةةةركة مدرجةةةةةةة فةةةةةةي البورصةةةةةةة لمةةةةةةدة عاميةةةةةةن علةةةةةةى الأقةةةةةةل، وذلةةةةةةك مةةةةةةع مراعةةةةةةاة  _
 .سةةتثناءات التةةي وردت علةةى هةةذا الشةةرط فةةي الفصةةل السةةابع من كتةةاب قواعةةد البورصةالا

أن يتةةم تةةداول الأوراق الماليةةة المصةةدرة عنهةةا وفةةق شةةروط السةةيولة المحةةددة والمعلنةةة مةةن قبةةل  _
 .السةةابقتين لوقةةت المراجعة السنويةالبورصةةة، وذلك لةةكل سةةنة مةةن السةةنتين المنتهيتيةةن 

مليون دينار كويتي كحد  78أن تبلةةد القيمةةة السةةوقية لمجمةةوع الأوراق الماليةةة المصةةدرة عنهةةا  _
أدنى للتأهل إلى السوق الأول، وذلك لةةةةةةكل سةةةةةةنة مةةةةةةن السةةةةةةنتين المنتهيتيةةةةةةن السةةةةةةابقتين لوقةةةةةةت 

 .المراجعة السنوية
د صةةةةةةةدر ضةةةةةةةد الشةةةةةةةركة جزاءات تأديبية خلال السةةةةةةةنتين السةةةةةةةابقتين لوقت المراجعة ألا وكون ق _

السةةنوية تتعلق بوقف تداول الورقة المالية المصةةدرة عن الشةةركة أو وقف أو إل اء ترخيصةةها أو 
 .عزل كل أو بعي أعضاء مجلس الإدارة أو الرئيس التنفيذي

)بورصةةة الكويت، السةةوق  .متتاليةألا تقل سةةنوات ممارسةةة الشةةركة لأنشةةطتها عن سةةبع سةةنوات  _
 (2023الأول، 

 الالتزامات المستمرة للسوق الأول: 
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وحعد تلبية جميع المتطلبات وحصةةةةةول الشةةةةةركة على مكان في السةةةةةوق الأول، فئن لوائح السةةةةةوق المالي 

الشةةةةةركة في السةةةةةوق الأول، وأي إخلال الكويتي تلزم الشةةةةةركات بعدد من الإلتزامات المسةةةةةتمرة باسةةةةةتمرار وجود 
)بورصة الكويت، السوق الأول،  بهذه الإلتزامات وعرع الشركة لإجراءات صارمة، ومن هذه الإلتزمات نذكر:

2023) 

 مليون دينار 78ألا وقل متوسةةةةةةةةةةةةط القيمة السةةةةةةةةةةةةوقية لمجمةةةةةةةةةةةةوع الأوراق المالية المصةةةةةةةةةةةةدرة عنها  _
 .السنويةجعة ارلمالحين كويتي كحد أدنى للتأهل وذلك على مدار السةةةنة المنتهية السةةةابقة 

أن يتم تداول الأوراق المالية المصةةةةةدرة عنها وفق شةةةةةروط السةةةةةيولة المحددة من قبل البورصةةةةةة،  _
 .المراجعة السنوية لحينوذلك على مدار السنة المنتهية السابقة 

في السةةةةةةةةةةةةةةوق الأول بتخصيص وحدة أو إدارة مسؤولة عن توعية تلتزم الشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركات المدرجة  _
المساهمين بشأن أنشطة الشركة وأدائها المالي وتوجهاتها الاستراتيجية، والتواصل مع مساهمي 
الشةةركة للرد على اسةةتفسةةاراتهم وأسةةئلتهم، والتواصةةل مع المسةةاهمين لتسةةهيل ممارسةةة حقهم في 

وحناء روابط بين مجلس الإدارة والإدارة التنفيذوة  حضةةةةةةةةةةور الجمعيات العامة والتصةةةةةةةةةةويت فيها،
للشةةةةركة من جانب، والمسةةةةتثمرين الحاليين والمحتملين وكافة الأطراف المهتمة من جانب ةخر، 

 .وطرح التوصيات الملائمة من أجل تطوير الخدمات المقدمة للمستثمرين
أوام بعةةةةةةةةةد إصدار البيانةةةةةةةةةات المالية للمحللين خلال خمسةةةةةةةةةة  عقةةةةةةةةةد مؤتمةةةةةةةةةر بشةةةةةةةةةكل رحع سةةةةةةةةةنوي  _

المرحلية والسةةةةةةةةةةةةنوية، على أن يتضمةةةةةةةةةةةةن إعلان البيانات الماليةةةةةةةةةةةةة موعد هذا المؤتمةةةةةةةةةةةةر، وتقوم 
ةةد أقصاه  ةةع الإلكتروني للبورصة في موعة ةةر هذا المؤتمر على الموقة ةةر محضة ةةركة بنشة  40الشة

 .للمؤتمر دقيقة قبل جلسةةةة التداول التاليةةةة
ألا وكون قد صةةةةةةةدر ضةةةةةةةد الشةةةةةةةركة جزاءات تأديبية خلال السةةةةةةةنتين السةةةةةةةابقتين لوقت المراجعة  _

السةةنوية تتعلق بوقف تداول الورقة المالية المصةةدرة عن الشةةركة أو وقف أو إل اء ترخيصةةها أو 
 .عزل كل أو بعي أعضاء مجلس الإدارة أو الرئيس التنفيذي

 .نات بالل تين العرحية والانجليزيةالالتزام بنشر الإفصاحات والإعلا _

تعد سوق الكويت للأوراق المالية واحدة من أكثر الأسواق المالية تقدما في الشرق الأوسط، ويرجع ذلك 
إلى حد كبير إلى متطلباتها الصةةةةارمة المفروضةةةةة على الشةةةةركات، تعزز هذه الالتزامات الشةةةةفافية والأمانة في 

لسةةةةةةةةةةوق وتجذب مجموعة أكبر من المسةةةةةةةةةةتثمرين. علاوة على ذلك، تعزز هذه المعاملات المالية، وتعزز اقة ا



 

163 

 

 
 الدراسة التطبيقية لعينة الشركات الصناعية المدرجة في بورصة الكويت للفترة الفصل الثالث: 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 2017-2023
المعايير الاسةةةةةةةةتقرار المالي والنمو المسةةةةةةةةتدام للشةةةةةةةةركات، ما يؤار إوجابا في الاقتصةةةةةةةةاد الوطني، وحالتالي فئن 

 الالتزام والتقيد بمعايير صارمة هو المحرك الرئيسي لنجاح وتطور سوق الكويت للأوراق المالية.

 الرئيسي:السوق  .ئ

تعد السةةوق الرئيسةةية بمثابة منصةةة للشةةركات التي قد لا تسةةتوفي معايير السةةوق الأولى ولم تتأهل لنكون 
ضةةةةةةةةمنه، ولكنها تمتلك سةةةةةةةةيولة كافية تمكنها من التداول بين غالبية الشةةةةةةةةركات المدرجة، وتكون مطابقة لكافة 

لسةةوق الرئيسةةية في مؤشةةر السةةوق الرئيسةةية شةةروط الإدراك الأسةةاسةةية. يتم أوضةةا إدراك الشةةركات المصةةنفة في ا
 ومؤشر السوق العام.

 إدراك أسةةةةةةةهم  حيث أن ،لعديد من المزاوا المهمة والقيمةا يوفر لها في السةةةةةةةوق الرئيسةةةةةةةي مدرجة كون الشةةةةةةةركة
أوضةا وسةيلة لتوسةيع رأس المال من خلال إصةدار  لها يوفر كماسةمعة الشةركة، الشةركة في السةوق يرفع ويعزز 

 تجذب أسةةةهمهاعلاوة على ذلك، ومكن أن  ،أخرى  شةةةركاتة وتقدوم أوراق مالية للاسةةةتحواذ على أسةةةهم إضةةةافي
عمل و كون الإدراكانتباه الصةةةناديق المشةةةتركة وصةةةناديق التحوط وصةةةانعي السةةةوق والمسةةةتثمرين المؤسةةةسةةةيين، 

 (2023رئيسي، )بورصة الكويت، السوق ال كأداة تسويق غير مباشرة للشركة.

 :سوق المزادات .ج

ةةتوفي شةةروط السةةةوق الأول والسةةةوق  ةةة فةةةي البورصةةةة والتةةةي لا تسة وضم هذا السةوق الشةةةركات المدرجة
ةة ب ةةي  ة ةيولة منخفضة ةوق المةزادات ذات سة ة ةركات الموجودة فةةي سة ةر الشة ة ةةي ولا تلبي متطلباهم، وتعتبة الرئيسة

ةةةن قيمتهةةةةا السةةةةوقية. ضمن مهامها وسعيها لدعم هذه الشركات، تقةةوم بورصةةة الكويةةت بعقةةد مزاديةةةةن النظةةر عة
دقيقةةة لتركيةةز العةروع  15يوميةةا للشةةركات المدرجةةة فةةي سوق المزادات، علةةى أن تكةةون مةةدة الةمزاد الواحةةد 

ةةي سةةوق المةزادات فلةةن دقيقة 45والطلبةةات، وتحةةدد فتةةرة  ةيولة فة ة ةةة بين المزادين، ونظرا لانخفاع مستوى السة
تطبةةةةةةق الحةةةةةةةةةدود السعرية علةةةةةةةةةى الأسةةةةةةهم المدرجةةةةةةة بهةةةةةةةةةذا السةةةةةةةةةوق، ولا يتوفر لها مؤشةةةةةةر خةةةةةةاص بهةةةةةةا، ولا نوجد 

ذا السةةوق تخضةةع إلةةةى مراجعةةة سةةنوية لتقييةةةم ضمةةن المؤشةرات الأخةةرى. كمةةةا أن الشةةةركات المدرجةةةة فةةةي هةة
ةةة الكويةةةت فةةفي حال  ماسةةتوفت متطلبةةةات الأسةةواق الأخةةرى فةةئن ذلةةةك  ةةداولات بورصة مسةةتوى أدائهةةا فةةةي تة

، صفحة 2021)معهد الدراسات المصرفية،  .سيؤهلهةةةةةةا الةةةةةةى إعةةةةةةادة تصنيفهةةةةةةا فةةةةةةي السةةةةةةوق الأول أو الرئيسةةةةةةي
11) 

 التزامات البورصة 
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)بورصةةةةةةة  من قواعد بورصةةةةةةة الكويت، فئن من التزامات هذه الأخيرة مايلي: 2-2وفق ما نصةةةةةةت عليه المادة 

 (20، صفحة 2018الكويت، 

 ؛فاف وفعالسوق أوراق مالية عادل وش ضمان _
 ؛لعملياتهافعالة دارة المخاطر تنفيذ استراتيجيات إ _
أعضةةةةةةةةةةةائها أو  إعطاء الأولوية للمصةةةةةةةةةةةلحة العامة، حتى عندما تتعارع مع مصةةةةةةةةةةةالح البورصةةةةةةةةةةةة أو _

 ؛مساهميها أو إدارتها
 الهيئة؛ يلها وفقا لقواعد وأنظمة تقدوم الخدمات وتش _
عد البورصةةةةةة وسةةةةةياسةةةةةاتها بما يتماشةةةةةى مع قوا تنظيم عملياتها ومعايير ممارسةةةةةتها وسةةةةةلوك الأعضةةةةةاء  _

 ؛وإجراءاتها
 للوائح المنظمة؛تنظيم العمليات ومعايير الممارسة للمؤسسات المدرجة في القائمة وموظفيها وفقا  _
تقدوم خدمات تسةةةةةةةةةةةةتفيد من أحدث التكنولوجيات والتطبيقات والنظم الآلية، بما يتماشةةةةةةةةةةةةى مع المعايير  _

 ؛أو وافقت عليهاضعتها السلطة الدولية التي و 
الحفاظ على سةةرية جميع المعلومات المتعلقة بأعضةةائها وزحائنها ومُصةةدريها، ما لم وكن الكشةةف عنها  _

ولا وجوز الكشةةةةةةف عن هذه المعلومات إلا للسةةةةةةلطة  ؛قانون أو اللائحة أو هذه القواعدإلزاميا بموجب ال
 أو بأمر من السلطة أو بأمر من المحكمة.

 الهيكل التنظيمي: 
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 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 2017-2023
 ورصة الكويت هيكل تنظيمي يوضحه الشكل الموالي:لب

 الهيكل التنظيمي لبورصة الكويت للأوراق المالية(: 07الشكل رقم )

 
 

 

 (170، صفحة 2009)علي، المصدر: 
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 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 2017-2023
 للأوراق المالية  المطلب الثاني: عرض وتحليل أداء بورصة الكويت

سنقوم من خلال هذا المطلب بعرع وتحليل أداء بورصة الكويت عن طريق تحليل بعي المؤشرات 
الوصفي التحليلي. والجدول بالاعتماد على المنهج  2023إلى غاوة  2019ساسية للفترة الزمنية الممتدة من الأ

 التالي يوضح بيانات المؤشرات ويوفر نظرة على أداء السوق لهذه الفترة.

 الأخيرةى أداء السوق للخمس سنوات نظرة عل (:05الجدول رقم )

 

 

من إعداد الباحث اعتمادا على بيانات التقارير السنوية لبورصة الكويت المصدر:  

2019 2020 2021 2022 2023
6,282 5,546 7,043 7,292 6,817 مؤشر السوق العام

11,70% 27,00% 3,50% 6,51% نسبة التغير
250 242 245 244 242 عدد أيام التداول

3,20% 1,20% 0,40% 0,82% نسبة التغير

1 543 128 2 317 915 3 059 005 2 891 125 2 389 098 
عدد الصفقات (بما يشمل حقوق الأولوية القابلة 

للتداول)
50,20% 32,00% 5,50% 17,36% نسبة التغير

قيمة الأسهم المتداولة (مليون د,ك) 380 10 741 14 614 13 752 10 938 7
35,40% 26,60% 8,30% 29,58% نسبة التغير

عدد الأسهم المتداولة (مليون سهم) 567 39 974 55 595 84 095 52 047 39
33,40% 62,40% 33,80% 29,31% نسبة التغير

31,8 44,4 55,6 60,41 42,89 
متوسط القيمة اليومية المتداولة

(مليون د,ك)
39,60% 25,20% 8,70% 29,00% نسبة التغير

القيمة السوقية (مليون د,ك) 259 40 722 46 396 41 220 32 798 35
10,00% 28,50% 12,90% 13,83% نسبة التغير

175 171 167 155 159 عدد الشركات المدرجة
2,30% 2,30% 7,20% 3,87% نسبة التغير

11 10 10 10 10 عدد شركات الوساطة
9,10% 0,00% 0,00% 0,00% نسبة التغير

ــــ ــ ــ ــ 1 1 1 1 الصناديق العقارية المدرة للدخل
ــ ــ ــ ــ ــ 0,00% 0,00% 0,00% نسبة التغير

السنوات
المؤشر
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 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 2017-2023
 المؤشرأولا: 

احتسةةةةةةاب مؤشةةةةةةراتها ذات العائد السةةةةةةعري والكلي بناء على وزن قيمتها السةةةةةةوقية بالكويت بورصةةةةةةة تقوم 
 Market Capitalization Weighted Price)بالنسةةةةةبة والتناسةةةةةب مع إجمالي القيمة السةةةةةوقية للمؤشةةةةةر 

Return and Total Return Methodology)  ،(56، صفحة 2018)بورصة الكويت 

 المؤشر الوزني ذو العائد السعري: .1

وهو مؤشةةةةةةةر وزني يتبع تحركات الأسةةةةةةةهم دون الأخذ بالإعتبار التوزيعات النقدوة ويتم احتسةةةةةةةابه وفق المعادلة 
 (18، صفحة 2019)بورصة الكويت،  :التالية

 

 

 
 

 (57، صفحة 2018)بورصة الكويت،  حيث:

 "Price"  :سعر السهم الحال؛ هو السعر  
 "Quantity" :عدد الأسهم القائمة؛ هي الكمية 
 "Divisor index"  مقسم المؤشر: عامل حسابي وساهم في استقرار دقة المؤشر عبر ت يير مكوناته

 .دون التأار بعامل الزمن

 :الكليالمؤشر الوزني ذو العائد  .2

مؤشةةةةةر وزني يتبع تحركةةةةةات الأسةةةةةهم المةةةةةدرجةةةةةة مع افتراع إعةةةةةادة استثمةةةةةار أوة توزيعات نقةةةةةدوة أو و ه
 (18، صفحة 2019)بورصة الكويت،  .استحقاقات مؤسسية مرة أخرى في المؤشر

 (57، صفحة 2018)بورصة الكويت،  :ويتم احتسابه وفق المعادلة التالية
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 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 2017-2023
بلد مؤشةةةةةةةةةةةةةةر السةةةةةةةةةةةةةةوق العام  2019في نهاوة عام (، نلاحظ أنه 04بالعودة إلى بيانات الجدول رقم )

لبورصةةةةة للتقارير السةةةةنوية  ووفقا، 23.68بنسةةةةبة ارتفاع بل ت   2018في عام  5,079نقطة مقابل  6,282
الإصةةةةلاحات التشةةةة يلية والتنظيمية التي أجرتها الشةةةةركة بالتعاون مع هيئة  هذا الأداء القوي إلى وعود، الكوحت

سةةاعدت هذه الإصةةلاحات سةةوق الكويت على التحسةةن، وإدراجها  ،لمالية والشةةركة الكويتية للمقاصةةةالأسةةواق ا
 .ارتفةاع كافةة المؤشةرات فةيممةا سةاهم من قبل أكبر مزودي المؤشرات في العالم، « ناشئة»كسوق 

نقطة، وهذا على  5,546% ليصةةةل إلى 11.72، انخفي المؤشةةةر العام للسةةةوق بنسةةةبة 2020نهاوة عام في 
الرغم من اسةةةةتمرار التقدم التنظيمي والتشةةةة يلي الذي حققته بورصةةةةة الكويت، ويعزى هذا التراجع إلى التحدوات 

 .19-والتعقيدات الاقتصادوة الكبيرة التي شهدها العام بسبب جائحة كوفيد

 7043.16خلال العام ليصةةةةةةل إلى  26.99،  كان مؤشةةةةةةر السةةةةةةوق العام قد ارتفع بنسةةةةةةبة %2021 مفي عا
انتعاش ملحوظ في  والذي أدى إلى -19نقطة، وهذا راجع أسةةةةةةةةاس إلى التعافي االقتصةةةةةةةةادي من جائحة كوفيد

نمو وتسةةجيل بورصةةة في أداء الشةةركات مما عزز من زيادة التدفقات النقدوة نحو ال والثقةزيادة التفاؤل الأداء و 
 .سواق في كافة دول مجلس التعاون الخليجيلأاقوي في جميع 

 3.53%نقطة بزيادة قدرت بةةةةةةةةةةةةةةةةة  7292.12حيث حقق  2022تواصةةل ارتفاع مؤشةةر السةةوق العام في سةةنة 
خلال العام، وهذا راجع حسةةةةةةب التقارير السةةةةةةنوية للبورصةةةةةةة، إلى تواصةةةةةةل وتيرة تعافي الاقتصةةةةةةاد الكويتي من 

، حيث شةةةةةهد العام في السةةةةةداسةةةةةي الأول تلاه تقلبات أخرى خلال السةةةةةداسةةةةةي الثاني بسةةةةةبب 19-وفيدجائحة ك
ارتفاع أسةةةعار الطاقة في الأسةةةواق العالمية وزيادة معدلات التضةةةخم ورفع أسةةةعار الفائدة، إضةةةافة إلى توقعات 

أسباب هذا الارتفاع هو ، ومن أهم 8%صندوق النقد الدولي نمو الناتج المحلي الحقيق للكويت بنسبة تتجاوز 
 زيادة معدلات إنتاك النفط وارتفاع أسعاره والطلب عليه نتيجة الحرب الروسية الأوكرانية.

، شةةهدت بورصةةة الكويت تقلبات في مؤشةةراتها، حيث تراجع المؤشةةر العام للسةةوق بنسةةبة 2023مع نهاوة عام 
ده السةةةوق الكويتي من تحدوات مختلفة نقطة، ويعود هذا التراجع إلى ماشةةةه 6,817.29  واسةةةتقر عند 6.51

محلية واقليمية، كزيادة ارتفاع أسةةةةةعار الفائدة وكذا معدلات التضةةةةةخم ما أار على نشةةةةةاط السةةةةةوق، إضةةةةةافة إلى 
التوترات الجيوسةةةةياسةةةةية والاضةةةةطرابات الاقتصةةةةادوة، وخاصةةةةة في الرحع الأخير من العام إار ماحدث من عدم 

 معركة "طوفان الأقصى" والحرب الاسرائيلية الفلسطينية. استقرار في المنطقة والحديث هنا عن
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كما أن توقعات صةةةةةةةةندوق النقد الدولي بانخفاع الناتج المحلي الحقيق للكويت، بسةةةةةةةةبب الالتزام بخفي إنتاك 

 النفط المتفق عليه من خلال تحالف أوحك بلس، قد أار أوضا على أداء السوق.

 إجمالي الصفقاتثانيا: 

ةة ا ةهدت بورصة ةت شة ةبة حوالةي   2019سنة لكوية ةذة بنسة ةات المنفة ةدد الصفقة ةي عة ةا فة ليبلةد  65ارتفاعة
تم إجراء ، 2020، وفي عام 2018خلال عام صفقةةةةةةة نفةةةةةةذت  934,290صفقةةةةةةة مقابل  1,543,128نحةةةةةةو 

بالمقارنة مع عدد الصةةةةةةةةةةفقات  50حوالي %قدرت ببزيادة  مليون صةةةةةةةةةةفقة في بورصةةةةةةةةةةة الكويت 2.3أكثر من 
خلال سةةةةنة مليون صةةةةفقة في بورصةةةةة الكويت  3من  كما بلد عدد الصةةةةفقات أكثر ،2019المسةةةةجلة في عام 

، لتكون سةةةةةةةنة لأكبر عدد 2020بالمقارنة مع عدد الصةةةةةةةفقات المسةةةةةةةجلة في عام  32بزيادة تقارب % 2021
لكويتية فقد شةةةهدت السةةةوق ا 2022، أما في سةةةنة 2019صةةةفقات تم إجراؤها في الخمس سةةةنوات الأخير منذ 

، ليسةةةةةةتمر هذا الانخفاع سةةةةةةنة 2021مقارنة بسةةةةةةنة  5.5%مليون صةةةةةةفقة بانخفاع قدره  2.9إجراء حوالي 
بالمقارنة مع سةنةة  17.36%مليون صةفقة بانخفاع قدره بلد  2.39حيث بلد عدد الصةفقات حوالي  2023
2022. 

 عدد وقيمة الأسهم المتداولةثالثا: 

، 2018مليار سهم سنة  21.7مليار سهم مقابل  39حوالي  2019بلد عدد الأسهم المتداولة في سنة 
، 2019مليار دينار كويتي لسنة  7.937، بكما بل ت قيمة الأسهم المتداولة 80%أي بارتفاع كبير قدر بةةةةةةةةةةةة 

، وترجع هذه الارتفاعات الكبيرة 91.8%، بنسةةةبة ارتفاع قدرها 2018مليار دينار كويتي سةةةنة  4.138مقابل 
 ر الإوجابي للتحسينات والتطورات المتواصلة للسوق خلال العام.إلى التأاي

مليار دينار  10.75مليار سةةةةةةهم بما قيمته  52، بلد عدد الأسةةةةةةهم المتداولة أزيد من 2020وفي نهاوة سةةةةةةنة 
. ويمثل هذا 2019في عدد الأسةةهم وقيمتها على الترتيب مقارنة بسةةنة  35.4%و 33%كويتي، بزيادة قدرها 

وكنتيجة للتطور المتواصل للسوق وتصنيف أسهم شكرات  2018لاتجاه الاوجابي الذي بدأ في سنة استمرارا ل
 " للأسواق الناشئة.MSCIكويتية في مؤشرات "

مليار سةةهم بنسةةبة ارتفاع قدرها  84.5ليبلد عدد الأسةةهم المتداولة أكثر من  2021تواصةةل هذا الارتفاع سةةنة 
. ويرجع هذا 2020مقارنة بسةةةةةةةةةةةةةةنة  26.6%ار كويتي بارتفاع قدره مليار دين 13.6، وحقيمة تجاوزت %62

ولكن بحدة أقل حيث  2022إلى نسق تطور السوق المستمر. وقد استمر هذا الارتفاع فس عدد الأسهم لسنة 
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، وهذا رغم 8.3%مليار دينلر كويتي ما ومثل زيادة بنسةةةةةةةةةةةةةةبة  14.7بل ت قيمة الأسةةةةةةةةةةةةةةهم المتداولة أكثر من 

 مليار سهم. 55.9حيث بلد أكثر من  2021مقارنة بسنة  34%سهم المتداولة بنسبة انخفاع عدد الأ

، فقد انخفي عدد الأسةةةهم المتداول خلال العام 2023ومع انخفاع الأداء الذي شةةةهده السةةةوق الكويتي سةةةنة 
 29.31%مليار دينار كويتي، أي بانخفاع قدره  10.38مليار سةةةةهم وحقيمة تداول قدرها  39.5إلى حوالي 

 .2022على التوالي مقارنة بسنة  29.58%و 

 القيمة السوقيةرابعا: 

، متأارة بعوامل داخلية 2023إلى  2019شةةةهدت بورصةةةة الكويت تقلبات كبيرة في القيمة السةةةوقية من 
ع ذلك، انتعش السةةوق بسةةرعة، وم ،بسةةبب الجائحة العالمية 2020عام  وخارجية مختلفة. حدث أهم تراجع في

 .مارات الكبيرة في البنية التحتيةة أسعار النفط، والجهود الحكومية لتنشيط الاقتصاد، والاستثا بزيادمدفوع

مليار دينار  35.8بل ت حوالي  2019( أن القيمة السةةةةةةةةوقية بل ت سةةةةةةةةنة 04يلاحظ من الجدول رقم )
عشةةةةةةر ، وهي أعلى قيمة سةةةةةةوقية سةةةةةةجلت خلال ال2018مقارنة بسةةةةةةنة  24.7%كويتي، بنسةةةةةةبة ارتفاع قارحت 

)هيئة أسةةةةةةةةواق المال،  مليار دينار كويتي 27.5سةةةةةةةةنوات الماضةةةةةةةةية، وقد بلد معدل القيمة السةةةةةةةةوقية التاريخي 
، وحسةةب التقرير السةةنوي لشةةركة الاسةةتثمارات الوطنية عن أداء بورصةةة الكويت خلال (143، صةةفحة 2019
جاء نتيجة لترقية بورصةةة الكويت إلى "سةةوق ناشةةئ" من طرف كل مؤشةةر  ، فئن هذا الأداء القوي 2019سةةنة 

"FTSE" و "S&P DOW JONES" وكذلك مؤشةةةةةةةةر "MSCI ما أدى إلى زيادة التدفقات النقدوة الأجنبية ،"
   (2019)إدارة البحوث والدراسات، بشكل كبير. 

مليار دينار كويتي، بنسةةةبة  32.2سةةةوق المالي الكويتي إلى حوالي لل 2020تراجعت القيمة السةةةوقية في سةةةنة 
التأاير الأكبر على هذا التراجع  19-، وكان طبعا لجائحة كوفيد2019عن سنة  9.7%انخفاع قدرت بةةةةةةةةةةةةةةة 

 .2020حسب التقرير السنوي لبورصة الكويت 

ية لبورصةةةةةة الكويت، حيث ارتفاعا متواصةةةةةلا في القيمة السةةةةةوق 2022و 2021شةةةةةهدت الفترة الممتدة لسةةةةةنتي 
، حيث تعزز هذا الارتفاع 2021لسنة  28.5%مليار دينار كويتي بنسبة ارتفاع قدرها  41.4بل ت ما قيمته 

حسةةب تقرير البورصةةة السةةنوي بتطورات إوجابية كئدراك أسةةهم شةةركات جديدة وزيادة كبيرة في قيمة التداولات، 
جائحة، وكذا ارتفاع أسةةةةةةعار النفط. كما تواصةةةةةةل هذا الأداء بالإضةةةةةةافة إلى تعافي الاقتصةةةةةةاد المتواصةةةةةةل من ال

، 12.9%مليار دينار كويتي، بارتفاع قدره  46.7، حيث بل ت القيمة السوقية نحو 2022الإوجابي في سنة 
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 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 2017-2023
وجاء هذا بدفع من قطاع البنوك وقطاع الاتصةةةةةالات الذي حققا قيمة سةةةةةوقية قوية حسةةةةةب تقرير أداء بورصةةةةةة 

 الشركة الكويتية للاستثمار، بالإضافة لتواصل تعافي الاقتصاد الوطني وأسعار النفط.الكويت الصادر عن 
مليار دينار  40.26ليبلد حوالي  13.83%، شهد السوق تراجعا في القيمة السوقية بنحو 2023وخلال سنة 

رات ، فقد جاء هذا الانخفاع نتيجة للتوت2023كويتي، وحسةةةةةةةةةةب التقرير السةةةةةةةةةةنوي لبورصةةةةةةةةةةة الكويت لسةةةةةةةةةةنة 
 الجيوسياسية بالاضافة إلى الاضطرابات الاقتصادوة وارتفاع أسعار الفائدة.

 القطاعات المشكلة لبورصة الكويتخامسا: 

 توزيع عدد الشركات على قطاعات بورصة الكويت(: 06الجدول رقم )

 

 عدد الشركات  القطاع

 03 مواد أساسية

 01 منافع

 21 صناعية

 31 العقار

 02 السلع الاستهلاكية

 06 الطاقة

 02 الرعاوة الصحية

 44 الخدمات المالية

 13 دمات الاستهلاكيةالخ

 01 التكنولوجيا

 08 التأمين

 04 الاتصالات

 09 البنوك

 145 المجموع

 بورصة الكويتموقع  بياناتالمصدر: من إعداد الباحث اعتمادا على 
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 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 2017-2023
التمثيل البياني لعدد وتوزيع الشركات على القطاعات الناشطة في بورصة الكويت بآخر (: 08الشكل رقم )

 تحديث

 

 

 

 

 

 

 

 

 لشركات على القطاعات الناشطة في بورصة الكويت بآخر تحديثل التوزيع النسبي(: 09الشكل رقم )
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 ( وحيانات بورصة الكويت05من إعداد الباحث اعتمادا على الجدول رقم ) المصدر:
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 ( وحيانات بورصة الكويت05من إعداد الباحث اعتمادا على الجدول رقم ) المصدر:
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 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 2017-2023
( الذي ومثل القطاعات المتواجدة في بورصةةةةة الكويت وكذا الشةةةةركات الناشةةةةطة في 05من خلال الجدول رقم )

ركات على القطاعات وكذا ( والذي يوضةةةةةةةةةةةةح تمثيلا بيانيا لتوزيع الشةةةةةةةةةةةة08كل قطاع وعددها، والشةةةةةةةةةةةةكل رقم )
( والذي ومثل التوزيع النسةةةةةبي 09تصةةةةةنيفها على قسةةةةةمي السةةةةةوق "الرئيسةةةةةي والأول"، إضةةةةةافة إلى الشةةةةةكل رقم )

للشةةةةةركات على القطاعات، نلاحظ أن عدد الشةةةةةركات المدرجة في السةةةةةوق في ةخر تحديث لبيانات البورصةةةةةة 
ختلفا، ومصنفة إلى قسمين سوقيين هما السوق قطاعا م 13شركة مدرجة، موزعة على  145الرسمية، قد بلد 

شركة مصنفة،  112الرئيسي والسوق الأول، حيث ضم السوق الرئيسي الحصة الأكبر من عدد الشركات بةةةةةةةةةة 
 شركة. 33بينما ضم السوق الأول 

شةةركة ناشةةطة في هذا القطاع، ما  44يلاحظ أن القطاع الأكثر شةةيوعا هو قطاع الخدمات المالية، حيث نجد 
شركة على الترتيب، وتباين  21و  31من السوق، يليه قطاع القعار والقطاع الصناعي بةةةةةةةة  30%مثل نسبة و

عدد الشةةةةةةركات على باقي القطاعات الأخرى، بينما تبين أن هناك ضةةةةةةعف واضةةةةةةح في بعي القطاعات على 
 السةةةةةلع الاسةةةةةتهلاكيةو  ةالرعاوة الصةةةةةحيغرار قطاع المنافع والتكنلوجيا بشةةةةةركة واحدة لكل منهما، وكذا قطاعي 

 بثلاث شركات. ساسيةالأمواد بشركتين لكل قطاع، وقطاع ال

من خلال ما سةةةةةةةةةةةةةبق من المعطيات والتحليلات، يتبين أن سةةةةةةةةةةةةةوق الكويت للأوراق المالية، خلال الفترة 
، قد حقق أداء جيدا عموما، رغم بعي العثرات والمؤشةةةةرات السةةةةلبية، فقد شةةةةهد سةةةةوق الكويت 2019-2023
 Morgan Stanely Capital( MSCI")ت هامة، ولعل أهمها انضةةةمام بورصةةةة الكويت إلى مؤشةةةر تحولا

International"  والذي وعتبر انجازا مهما وكبيرا لبورصة الكويت، وقد ساهم   ،2019للأسواق الناشئة سنة
فة إلى التحسةةةةينات هذا الانضةةةةمام بشةةةةكل كبير في زيادة التدفقات والاسةةةةتثمارات الأجنبية في الكويت، بالإضةةةةا

والتطويرات المستمرة في مشاريع البنية التحتية والإصلاحات الاقتصادوة الهامة التي بادرتها الحكومة من أجل 
تعزيز ودعم البيئة الاستثمارية، وهذا إضافة إلى العمل الكبير الذي قامت به شركة بورصة الكويت منذ توليها 

من طرف هيئة أسةةواق المال. وقد شةةهد السةةوق المالي الكويتي أوضةةا  مهمة تسةةيير السةةوق المالي الموكل إليها
، ولكن 19-تذبذبات وتباينا في الأداء وعلى غرار باقي أسةةةةةةةةةةةةةةواق المال العالمية كان قد تأار بجائحة كوفيد

سةةةةةةةةرعان ما تعاف منها بسةةةةةةةةبب الإصةةةةةةةةلاحات الاقتصةةةةةةةةادوة وكذا ارتفاع أسةةةةةةةةعار النط، إضةةةةةةةةافة إلى التوترات 
 الإقليمية وكذا العالمية التي وشهدها العالم. الجيوسياسية 

، لم تكن بورصةةةةةةةةةةةةةةة الكويت الأكبر، ولكنها جاءت في مكانة مقارنة بالبورصةةةةةةةةةةةةةةات العرحية الأخرى أما إقليميا و 
للنشةةةرة  43في العدد  (2024)صةةةندوق النقد العرحي، مرموقة، فبحسةةةب ماجاء به تقرير صةةةندوق النقد العرحي 
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، فقد بل ت القيمة القيمة السةةةةةوقية لبورصةةةةةة 2024الشةةةةةهرية عن أداء أسةةةةةواق الأوراق المالية العرحية في يناير 

 .6.61%مليار دولار أمريكي، محققة االث أعلى نسبة ارتفاع بة  140الكويت أكثر من 

 عرض نموذج الدراسةالمبحث الثاني: 

أار بدءا من المنهج المتبع في قياس وتحليل ونمذجة  في هذا المبحث سةةةةةةنعرع الإطار العام للدراسةةةةةةة
المت يرات المسةةتقلة على المت ير التابع، إضةةافة إلى عرع وتحليل الدراسةةات السةةابقة التي تناولت الموضةةوع، 

 بالإضافة إلى حدود الدراسة. 

 منهج القياسي المعتمد في الدراسةالالمطلب الأول: 

نهج القياسي المعتمد في الدراسة والمتمثل في نموذك بيانات البانل سيتم التطرق إلى الأسس النظرية للم
"Panel Data" والتعرف على المبادئ والمفاهيم الأسةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةية التي وقوم عليها هذا المنهج، وذلك بتسةةةةةةةةةليط ،

ر الضةةةةوء على مفهومه وأهميته ومزاواه، وأهم نماذجه الأسةةةةاسةةةةية السةةةةاكنة والديناميكية، وتقنيات النمذجة والتقدي
 .المختلفة، وكذا الاختبارات التشخيصية الضرورية ومعايير اختيار النماذك

 بيانات بانل أولا: تعريف

أو كما تعرف بمجموعة بيانات السةةةةةةةةةلاسةةةةةةةةةل الزمنية " Panel Data Models"نموذك بيانات البانل 
لى مدى فترة زمنية المقطعية التي توفر مجموعة البيانات والقياسةةةةةةةةةةةةةةةات المتكررة لعدد معين من المت يرات ع

معينة على وحدات مرصودة، مثل الأفراد والشركات والمدن...إلخ. وهي تجمع بين خصائص كل من البيانات 
المقطعية والسةةةلاسةةةل الزمنية، فالبيانات المقطعية تصةةةف سةةةلوك عدد المفردات أو الوحدات المقطعية عند فترة 

زمنية معينة، بينما تتألف  اتوك مفردة واحدة خلال فتر زمنية واحدة، بينما بيانات السةةلاسةةل الزمنية تصةةف سةةل
وهي تعتبر بيانات  ،على مدى عدد من الفتراتمجموعة بيانات السةةةلاسةةةل الزمنية المقطعية من عدة مت يرات 

 & ,Xu, Hwan lee) .هما البعد الزمني والبعد الفرديمدمجة لكونها تجمع بين خاصةةةةةةةةةةةةةةيتين أو بعدين و 
Tae, 2007, p. 572) 

من التباين للحصول على  رإمكانية التحكم في عدم التجانس الفردي، والاستفادة من أكبر قد بانلتوفر بيانات 
تقديرات أكثر كفاءة، ودراسةةةةةةةةة ديناميكيات التعديل، والكشةةةةةةةةف عن الآاار التي لا ومكن اكتشةةةةةةةةافها في البيانات 

ة إلى ذلك، فهو وحسةةةن دقة القياس باسةةةتخدام البيانات الجزئية بدلا من البيانات المقطعية العرضةةةية. بالإضةةةاف
المجمعة ويسةةةةةةةمح بالاسةةةةةةةتدلال بين الأبعاد، كما هو الحال في تحليل السةةةةةةةلاسةةةةةةةل الزمنية للبانل. ومن منظور 
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التجانس غير  النمذجة الإحصائية، تتمثل الفائدة الأساسية لتقنيات بيانات اللوحة في قدرتها على معالجة عدم

 الملحوظ، وحةةةالتةةةالي التحكم في المت يرات غير الملحوظةةةة التي وحتمةةةل أن تكون متحيزة في عمليةةةة التقةةةدير.
(Croissant & Millo, 2019, p. 01) 

 أنواع بيانات بانلثانيا: 

انل المتوازنة إلى مجموعة تشةةةةةةةةةةةةةةير بيانات ب :"Balanced Panel Data"بيانات بانل متوازنة  .1
 .البيانات التي يتم فيها تسجيل قيم كل المشاهدات بنفس القدر من النسبة خلال نفس الفترة الزمنية

في بيانات بانل غير المتوازنة، تكون  :"Unbalanced Panel Data" بيانات بانل أير متوازنة .2
البيانات الخاصةةةةةةةةةةة بكل موضةةةةةةةةةةوع  بعي قيم المشةةةةةةةةةةاهدات مفقودة في نقاط زمنية محددة، ويتم قياس

 (Yeon, Son , & Jang, 2021, p. 02) بفترات وفواصل زمنية غير منتظمة.

وطلق عليها البيانات المقطعية  "T" أقل من عدد الفترات الزمنية "N" في حين عندما وكون عدد المقاطع
وطلق  "T"أكبر من عدد الفترات الزمنية " N"كان عدد المقاطع ، أما إذا "Long Panel Data"الطويلة 

 .(02، صفحة 2021)بن عمرة،  عليها البيانات المقطعية القصيرة

 أهمية نماذج بيانات بانلثالثا: 

نه يدمج البعد الزمني مزاوا كبيرة من خلال تقدوم نتائج أكثر دقة، حيث أ حسةةةةةةةب بيانات بانل تقديراليوفر 
ببعدين، مما  بانلمن بيانات السةةةلاسةةةل الزمنية والبعد المقطعي من الوحدات المختلفة. وحالتالي، تتمتع بيانات 

وعزز فعاليتها وديناميكيتها في الدراسات الاقتصادوة القياسية. وهذا ما وكسب نماذك بيانات بانل أهمية كبيرة، 
 ي:ويمكن تلخيصها على النحو التال

  قدرة نماذك بيانات بانل في التحكم في عدم التجانس غير الملحوظ، حيث نجد في التحليل المقطعي
التقليدي، ومكن للسمات الخاصة بالفرد التي لا تختلف بمرور الوقت إلى التأاير السلبي على النتائج، 

لبيانات المقطعية مما يؤدي إلى تقديرات متحيزة. تسةةةةةةةةةةةمح نماذك بيانات بانل من خلال دمج كل من ا
وحيانات السةةةةةةةةةةةةةلاسةةةةةةةةةةةةةل الزمنية بمراعاة هذه المت يرات غير الملحوظة، ما يؤدي إلى تقديرات أكثر دقة 

 (Baltagi, 2008) ؛ومواوقية
  اسةةةةةةةةةةةةتنتاك أكثر دقة لخصةةةةةةةةةةةةائص وعوامل النموذك، عادة ما تحتوي بيانات البانل على عدد أكبر من

ة والمزيد من التباين في العينة مقارنة بالبيانات المقطعية الشةةةةةةةةةةةةةةاملة لعدة قطاعات التي درجات الحري
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"، أو بيانات السلاسل الزمنية التي هي عبارة عن مجموعة ذات T = 1ومكن اعتبارها مجموعة ذات "

"N = 1؛"، وحالتالي تحسين كفاءة التقديرات الاقتصادوة القياسية 
 والمشةةةةةةةاهدات المفقودة، فقد وكون السةةةةةةةبب الحقيقي وراء عدم تحديد بعي  التحكم في تأاير المت يرات

التأايرات وعود إلى تجاهل تأايرات بعي المت يرات في مواصةةةةةةةةةةةةةةفات النموذك التي ترتبط بالمت يرات 
التفسةةيرية الضةةمنية، وحيانات بانل تحتوي على معلومات عن كل من الديناميكيات بين الأزمنة وفردوة 

 .Hsiao, 2007, pp) ؛ت يرات المفقودة أو غير الملحوظةيتيح التحكم في ةاار المالكيةانات ممةا 
3,5) 

 يؤار  ما أفضةةةةةةةل، وهذا بكفاءة وكذلك الحرية درجات من أكبر غيرها بعدد عن البانل بيانات تتميز
 المقدرات؛ دقة على إوجابيا

 النظرية؛ والنتائج التقدير تقنيات لتطور ملائمال الإطار البانل معطيات تعتبر 
 الخطي " التعدد مشكلة من التخ يف لنا سيتيح البانل معطيات استخدام إنMulticollinearity؛ " 
  ،نماذك البانل تسمح بدراسة مشاكل وستحيل دراستها باستخدام البيانات العرضية أو السلاسل الزمنية

"، الشةائعة Heteroscedasticityدام ابات تباين حد الخطأ "بحيث تسةاعد في منع ظهور مشةكلة انع
الظهور عند اسةةتخدام بيانات المقطع العرضةةي في تقدير النماذك القياسةةية، فبخلاف السةةلاسةةل الزمنية 
للاقتصةةةاد الكلي فئن نماذك البانل تجعل من الممكن تحليل السةةةلوك عند مسةةةتوى الوحدات الفردوة مع 

ا، لأن كل واحد من المصادر الهامة لانعدام ابات التجانس لبيانات المقطع ضبط انعدام التجانس بينه
العرضةةي هو حذف معلومات اابتة نسةةبيا من الوحدات الفردوة، ومن هنا تظهر أهمية اسةةتخدام بيانات 

 الاختلاف غير الملحوظ" الخاص أو التجانس "بعدم وسةةةةةةةةةةةةةةمى ما الاعتبار البانل بأنها تأخذ بعين
 أو الاعتبار الاختلافات في البانل نموذك وضةةةةةع حيث أو الزمنية، المقطعية سةةةةةواء العينة بمفردات

 خلال الأقل القصةةير أو على الأجل في اابتة تكون  ولكنها مقطعي، بعد بكل الخاصةةة الفردوة الآاار
 تت ير عبر والتي المقاطع بين المشةةةةةةتركة الزمنية الآاار بالحسةةةةةةبان الأخذ ومكن كما الدراسةةةةةةة، فترة
 (161,162، الصفحات 2024)بلدي،  ؛منالز 

 الخصةائص  تأاير مثل: سةلوكياتهم على للأفراد المشةاهدة غير الخصةائص تأاير الاعتبار بعين الأخذ
 ببعدها البانل معطيات أن أي الاقتصةةةةةةادي، الأداء على للبلدان الدينية أو السةةةةةةياسةةةةةةة الاجتماعية،

 الزمن؛ عبر الأفراد سلوكيات أو تصرفات الاعتبار تأخذ بعين الثنائي
 بحيث الأفراد، بين السةةةلوك في والفوارق  الاختلافات بدراسةةةة للباحث المعطيات من النوع هذا وسةةةمح 

 للمعلومة مضةةةةةةاعف بعد أنه على ترجمته ومكن البانل بيانات به تتمتع الذي المضةةةةةةاعف البعد أن
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 أعلى، اقة ذات تقديرات على الحصةةةةول إمكانية وحالتالي الزمنية أو عيةالمقط من تلك أكثر المتوفرة

)  .الزمني السةةةةةةلاسةةةةةةل بيانات من حدة أقل تكون  المت يرات بين الارتباط المشةةةةةةترك مشةةةةةةكلة أن كما
 (202، صفحة 2015بدراوي، 

  تحليل السةةةةةلاسةةةةةل الزمنية الكلاسةةةةةيكية تتطلب  فيف ،لا تتطلب سةةةةةلاسةةةةةل زمنية طويلة جدا بانلبيانات
ملاحظة وهذا ومكن أن وكون عيبا لسةةةةةةببين: الأول هو توافر  30بعي الطرق سةةةةةةلاسةةةةةةل لا تقل عن 

البيانات لفترات زمنية متتالية كثيرة جدا والثاني هو أنه من غير المعقول أحيانا استخدام نفس النموذك 
ومكن الاسةةةةةةتدلال على النموذك بسةةةةةةهولة  بانل. في بيانات لوصةةةةةةف البيانات في فترة زمنية طويلة جدا

من خلال إوجاد ما هو مشةةةةةةةترك بين  .أكبر من خلال إجراء ملاحظات على السةةةةةةةلسةةةةةةةلة لجميع الأفراد
الأفراد، ومكن بناء نموذك بدقة دون الحاجة إلى الاعتماد على سةةةةةلاسةةةةةل طويلة جدا. تعوع البيانات 

 (Sheytanova, 2015, p. 06) الأقصر.المتوفرة بين الأفراد عن السلاسل 

 النموذج العام لبيانات بانلرابعا: 

تدمج بيانات بانل مجموعة من الملاحظات المقطعية المسةةةةةةةةةةةةةةتعرضةةةةةةةةةةةةةةةة، التي تمثلها الوحدات محل 
، على مدى فترات "N"لرمز الدراسةةةةةة، مثل الكيانات، البلدان، القطاعات أو الشةةةةةركات...إلخ، ويشةةةةةار إليها با

ملاحظات. وسةةةةةةمح هذا  "N x T". وحالتالي، تتكون عينة الدراسةةةةةةة من "T"زمنية متعددة وشةةةةةةار إليها بالرمز
الهيكل الشةةةةةةةةامل بئجراء تحليل مفصةةةةةةةةل وأخذ في الحسةةةةةةةةبان التباينات الفردوة والزمنية على حد سةةةةةةةةواء، ويمكن 

 (206، صفحة 2020) عقون، النحو التالي:  التعبير عن الشكل العام لنموذك بيانات بانل على

 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑘𝑖𝑡

𝑘

𝑘=1

𝒳𝑘𝑖𝑡 +  𝒰𝑖𝑡 … (01) 

 :حيث
 i :تمثل الوحدة المقطعية بحيث :i=1, …., N 

 t : الوحدة الزمنية بحيث: تمثلt= 1,…., T 

 Yit: المت ير التابع 
 Xkit : المت ير المستقل أو المفسر ذو الرتبةK 
 kitβ، itαمعلمات النموذك : 
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 Uit ومثل الخطأ العشةةةةةوائي، والذي وضةةةةةم الااة أنواع من الأخطار العشةةةةةوائية :(uit = vi + nt + 

)Ɛit 

وهو عنصةةةةةةر الخطأ بالنسةةةةةةبة للبيانات المقطعية والذي وقيس الأخطاء بين " iv"العشةةةةةةوائي الأول:  الخطأ _
 الأفراد.

 ومثل مركبة الخطأ المتعلقة بالزمن  "tn"لخطأ العشوائي الثاني: ا _
 يتعلق بالمشاهدة في حد ذاتها. " itƐ"العشوائي الثالث:  الخطأ _

 والذي وكون مقيد بأرحعة فرضيات تتمثل في:
o  :فرضية التجانس; 𝐸[ℇ𝑖𝑡

2 ] =  𝛿𝜀
2 , ∀𝑖= 1, … . 𝑁 : 𝐸[ℇ𝑖𝑡 ] = 0 ∀𝑡= 1, … . 𝑇 

o ية عدم وجود الارتباط المتزامن بين أفراد العينة:فرض 𝐸(ℇ𝑖𝑡 , ℇ𝑗𝑡) = 0  :∀𝑖≠ 𝑗 
o  :فرضية عدم الارتباط الذاتي𝐸(ℇ𝑖𝑡 , ℇ𝑖𝑠) = 0  :∀𝑡≠ 𝑠 
o  :فرضية التعامد; 𝐸(ℇ𝑖𝑡 , 𝒳𝑖𝑡) = 0 , ∀𝑖= 1, … . 𝑁 : 𝐸[ℇ𝑖𝑡 ] = 0 ∀𝑡= 1, … . 𝑇 
 بيانات بانلالأساسية لتحليل  النماذجخامسا: 

 بانلونماذك  السةةةةةةةاكنة بانلدراسةةةةةةةة نوعين رئيسةةةةةةةيين من النماذك: نماذك  بانليتضةةةةةةةمن تحليل بيانات 
 ، وهي كما يلي:الديناميكية

 نماذج بانل الساكنة: .1
 :أساسية نماذكإلى الااة  الساكنة بانل نماذك ومكن تصنيف

 (Pooled OLS regression)نموذج الانحدار التجميعي  .أ
يتصةةةةرفون بنفس الطريقة،  الوحداتيتم اسةةةةتخدام نموذك الانحدار التجميعي بافتراع أن 

حيةةث يوجةةد تمةةااةةل في المرونةةة وعةةدم وجود ارتبةةاط ذاتي، عنةةدهةةا فقط ومكن اسةةةةةةةةةةةةةةتخةةدام 
"OLS"  الافتراضةةةةةةةةةةات (01)للحصةةةةةةةةةةول على تقديرات فعالة من النموذك في المعادلة .

يعتبر هذا و  سةةةةةةها الخاصةةةةةةة بنموذك الانحدار البسةةةةةةيط.الخاصةةةةةةة بالنموذك المجمع هي نف
 jβ و i)0(βالنموذك من أبسةةةةةةةةط نماذك البيانات الطولية حيث تكون فيه جميع المعاملات 

على نموذك  تعبر (01)المعادلة و  اابتة لجميع الفترات الزمنية )يهمل أي تأاير للزمن(،
 (Sheytanova, 2015, p. 07) :الانحدار التجميعي بالصي ة التالية
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 (Peter, 2008, pp. 41,42) على خمسة افتراضات أساسية: "OLS"يرتكز نموذك الانحدار التجميعي 

  من المت يرات المسةةةةةةةةةةةةةةتقلة وحد الخطية تنص على أن المت ير التابع وصةةةةةةةةةةةةةةا  كدالة خطية لمجموعة
 الخطأ؛

  التجانس وينص على أن القيمة المتوقعة للاضطرابات تساوي صفرا أو أن الاضطرابات غير مرتبطة
 مع أي من عوامل الانحدار؛

  وكون للاضةةةةةةةةةةةةةةطرابةةةةةات نفس التبةةةةةاين(homoskedasticity)  ولا ترتبط مع ببعضةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةا البعي
(nonautocorrelation)؛ 

 ت ير المستقل ليست عشوائية ولكنها اابتة في عينات متكررة بدون أخطاء قياس؛الملاحظات على الم 
 ( ينص افتراع الرتبةةة الكةةاملةةة على عةةدم وجود علاقةةة خطيةةة دقيقةةة بين المت يرات المسةةةةةةةةةةةةةةتقلةةةno 

multicollinearity). 

، هما نموذك أما في حال اختلاف الأار الفردي عبر الوحدات، فئن النموذك يتفرع إلى نموذجين أساسيين
 التأايرات الثابتة ونموذك التأايرات العشوائية ، بالشكل التالي:

 : Fixed Effects Model (FEM)نموذج التأثيرات الثابتة .ئ

 على مقطعية بيانات مجموعة كل سلوك تحديد الثابتة التأايرات نموذك يتم من خلال
 ماتلمع بقاء مع لأخرى، مجموعة من تختلفα معلمة القطع  خلال جعل من حده

 :التالية وأتي النموذك بالصي ة وحالتالي مقطعية، بيانات مجموعة لكل اابتة  iβالميل 
 

                               

i = 1, 2, …., n   /   t = 1, 2, …., T        /      𝐸[ℇ𝑖𝑡 ]حيث:   = 𝑉𝑎𝑟[ℇ𝑖𝑡 ]، و  0 = 𝛿𝜀
2 

 

o Xit  وYitخاصة بكل وحدة مقطعية : المشاهدات الai  خلال الفترة الزمنيةt. 
o εit.تمثل بقية المت يرات المهملة في النموذك التي تت ير بين الوحدات المقطعية واابتة عبر الزمن : 

(02.)..  

….(03) 
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لكل مجموعة بيانات مقطعية لا تت ير خلال الزمن وإنما  0βويقصةةةةةةةد بمصةةةةةةةطلح التأايرات الثابتة بأن المعلمة 

 (169، صفحة 2023) إبراهيم علي،  .مجاميع البيانات المقطعية وكون الت ير فقط في

بعين الاعتبار ت ير الميل والمقطع من وحدة إلى أخرى لمشةةةةةةةةةةةةةةةاهدات المقطع  الثابتة التأايرات نموذكوأخذ 
ب اابت وعلى هذا الأسةةاس العرضةةي ضةةمن العينة المدروسةةة. بحيث سةةيتم افتراع أن المعلمات تت ير بأسةةلو 

تمت تسةةةةةةةةةةةةةةميتها بنماذك التأايرات الثابتة، إذن فهي تمثل البعد الفردي والزمني معا لنموذك بيانات بانل لذلك 
 (03، صفحة 2021)بن عمرة،  .ومكن تقدير النموذك بمقارنة الأفراد مع الزمن

 : Random Effects Model (REM)نموذج التأثيرات العشوائية  .ج
سةةةةةةتخدم نموذك التأاير العشةةةةةةوائي عندما وُفترع أن التأايرات الخاصةةةةةةة بالأفراد غير و

مرتبطةةةة بةةةالمت يرات المتنبئةةةة عبر جميع الفترات الزمنيةةةة، ومن ام يتم تقةةةدير تبةةةاين 
هو ت اير عشةةةوائي فردي محدد أو  iuفئن  الخطأ الخاص بالمجموعات )أو الأزمنة(.

من مكونات الخطأ المركب. هذا هو السةةةةةةةةبب في أن نموذك التأاير العشةةةةةةةةوائي مكون 
وسمى أوضا نموذك مكون الخطأ. تكون المقطع والميل لمت يرات الانحدار هي نفسها 
عبر الوحةةةةدات المختلفةةةةة. ويكمن الاختلاف بين الوحةةةةدات )أو الفترات الزمنيةةةةة( في 

 (Park, 2011, p. 08)الأخطاء الخاصة بكل وحدة، وليس في المقاطع. 

 صي ة نموذك التأايرات العشوائية بالشكل التالي:
 

                                     
 i = 1, 2, …., n/   t = 1, 2, …., T :        حيث

 حيث أن:

Vi حد الخطأ في مجموعة البيانات المقطعية :i؛ 

Ɛit؛عشوائي: حد الخطأ ال 

والمركبة  Utوخصةةائص البعد الزمني  αiإذ أن الخطأ العشةةوائي وضةةم الاث مركبات، تتمثل في الأار الفردي 
تمثل بقية المت يرات المهملة في النموذك التي تت ير بين الوحدات المقطعية وعبر الزمن، أي أن:  Uitالثالثة 

Ɛit = αi + Ut + Uitوكما هو ملاحظ وعد الأار الفردي ، ai .ضمن عنصر الخطأ العشوائي المركب 

….(04) 
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 (Error Components Model)وطلق على نموذك التأايرات العشةةةةةةةةةةةةةةوائية أحيانا نموذك مكونات الخطأ 

 .Viو  Ɛitوضم مركبين للخطأ  .(04) بسبب أن النموذك في المعادلة 

 ومتلك هذا النموذك مجموعة من الخواص الرياضية تتمثل في:

𝑉𝑎𝑟 (𝑉𝑖)  =  𝜎𝑣
2  

𝐸 (𝑉𝑖) =  0 𝑣𝑎𝑟 (𝜀𝑖𝑡) =  𝜎𝜀
2  

𝐸  (𝜀𝑖𝑡)  =  0  

𝑊𝑖,𝑡  حد الخطأ المركب الآتي: بافتراع =  𝑉𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 
𝐸(𝑊𝑖,𝑡)  حيث أن: = 𝑉𝑎𝑟(𝑊𝑖,𝑡)و      0 =  𝜎𝑣

2 + 𝜎𝜀
2  

ملائمة لتقدير معاملات نموذك التأايرات العشةوائية لأنها تنتج  ( غيرOLSطريقة المرحعات الصة رى العادوة )
ويؤار عدم الدقة هذا على اختبار المعلمات بسةةةةةةبب أن  ،غير صةةةةةةحيحة مع أخطاء قياسةةةةةةية كفؤةمقدرات غير 

 لا وساوي الصفر بمعنى: iswو   itwالتباين المشترك بين 

𝐶𝑂𝑉(𝑊𝑖𝑡 , 𝑊𝑖𝑠 =  𝜎𝑣
2  ≠ 0, 𝑡 ≠ 𝑠 … . (05) 

ول رع تقدير معلمات نموذك التأايرات العشةةةوائية بشةةةكل صةةةحيح عادة ما تسةةةتخدم طريقة المرحعات الصةةة رى 
 (160، صفحة 2022) بن سالم ف.،  .(Generalized Least Squares (GLS))المعممة 
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 العشوائية الآاارنموذك الآاار الثابتة ونموذك (: 07الجدول رقم )

 

 

العشةةةةةةةةةةةةةةوائية المسةةةةةةةةةةةةةةتخدم في تحليل  الآاارالثابتة ونموذك  الآااربين نموذك  (06رقم ) الجدولوقارن 
الثابتة وجود ارتباط بين التأايرات الفردوة وعوامل الانحدار، ومقاطع مت يرة  الآااربيانات بانل، وفترع نموذك 

عبر المجموعةةات و/أو الوقةةت، كمةةا يتميز بثبةةات معةةاملات الانحةةدار وتبةةاينةةات الخطةةأ. في المقةةابةةل، وفترع 
اير الخاص بالفرد عشةةةةةوائي وغير مرتبط بالمت يرات المسةةةةةتقلة، ومقاطع اابتة، العشةةةةةوائية أن التأ الآاارنموذك 

أما بالنسةةةةةةةةةةبة  وتباينات الخطأ الموزعة عشةةةةةةةةةةوائيا عبر المجموعات و/أو الوقت، مع ابات معاملات الانحدار.
الصةة رى ذات  الثابتة، تتم الإسةةتعانة بنماذك الإنحدار بطريقة المرحعات الآاارلطريقة التقدير ففي حالة نموذك 

 الآاارأما في حالة نموذك  "،F-test"، واختبار الفرضية المستخدم هو اختبار "LSDV"  المت يرة الصورية

، واختبار الفرضةةية المسةةتخدم هو "EGLS"أو  "FGLS"أو  "GLS"العشةةوائية، فيتم التقدير باسةةتخدام إما 
 ."Breusch-Pagan LM test "اختبار 

 ائية لتحديد النموذج المناسبالاختبارات الإحصسادسا: 

 الثابتةالآثار  نموذج  العشوائيةالآثار   نموذج 
 

  

 الصيغة الرياضية

لا يوجد ارتباط بين التأايرات الفردوة وعوامل 
 الانحدار

يوجد ارتباط بين التأايرات الفردوة وعوامل 
 الانحدار

 الإفتراض

 المقاطع مختلفة عبر المجموعة و/ أو الوقت اابتة

 تباينات الخطأ اابتة ائيا عبر المجموعة و/ أو الوقتموزعة عشو 

معاملات الانحدار  اابتة اابتة
"Slopes" 

GLS, FGLS, EGLS LSDV, within effect estimation التقدير 

Breusch-Pagan LM test F-test اختبار الفرضيات 

 (Park, 2011, p. 08) من إعداد الطالب اعتمادا على  المصدر:



 

183 

 

 
 الدراسة التطبيقية لعينة الشركات الصناعية المدرجة في بورصة الكويت للفترة الفصل الثالث: 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 2017-2023
 سةةنجري  إذ بينها من ملاءمة الأكثر النموذك بتحديد سةةنقوم السةةابقة الثلااة النماذك إوجاد يتم أن بعد

 مرحلتين من خلال اختبارين إحصائيين. وعلى اختبارين

، 2022)فهةةد و جراح،  :"F-Testأو " المقيـدة (Fisher)اختبـار إحصــــــــــائيـة فيشـــــــــر  .1
 (237-236الصفحات 

في المرحلةةة الأوليةةة، نقةةارن النموذك التجميعي بنموذك التةةأايرات الثةةابتةةة لتحةةديةةد أيهمةةا أكثر 
ملاءمة، إذا كانت نتائج الاختبار الأول في صةةةةةةةالح النموذك التجميعي، فئننا نعتبره الأنسةةةةةةةب 

ة. أما إذا أشةةةةةةةةةةةةةةةارت النتائج إلى أن نموذك والأكثر ملائمة للبيانات ونتوقف عند هذه المرحل
الاختبار هذا ي فحيث و  التأايرات الثابتة هو المفضةةةل أو الأنسةةةب، ننتقل إلى المرحلة الثانية،

الثاني، نقارن نموذك التأايرات الثابتة بنموذك التأايرات العشةةةةةةةةةةةةةوائية. يتضةةةةةةةةةةةةةمن اختبار التقييم 
، وتكون الصةةةةةةةةةةةةي ة "F-test"الثابتة المقيد  الأول بين النموذجين اسةةةةةةةةةةةةتخدام اختبار التأايرات

 العامة كما يلي:

 

 حيث أن:

 Nالمقاطع؛ : عدد 
 T: طول المدة الزمنية؛ 
 Kعدد المت يرات المستقلة؛ : 
 FEMRمعامل التحديد لنموذك التأايرات الثابتة؛ : 
 PMR.معامل التحديد لنموذك الانحدار التجميعي : 

 :كما يليالفرضيتان الإحصائيتان  وضعمع 

H0نموذك الانحدار التجميعي هو النموذك الملائم؛ : 
H1.نموذك التأايرات الثابتة هو النموذك الملائم : 

فئذا  0.05الجدولية بمسةةةةتوى معنوية  "F"المحسةةةةوحة مع قيمة  "F"عند مقارنة قيمة فأما قاعدة اتخاذ القرار، 
رضةةةةةةية العدم ونقبل الفرضةةةةةةية البديلة أي أن كانت النتيجة المحسةةةةةةوحة أكبر من القيمة الجدولية، فأننا نرفي ف

 تطبيق يتم فانه العدم فرضية رفي تم ما الثابتة والعكس صحيح، فئذا التأايرات نموذك النموذك الأفضل هو
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 وذلك العشةةةةةوائية، التأايرات ونموذك الثابتة التأايرات نموذك بين الثاني للتفضةةةةةيل الثانية أو الاختبار المرحلة

 "Hausman Test" هوسمانباستخدام اختبار 

 ":Hausman"اختبار  .2
وسةةةةتخدم الاختبار المتخصةةةةص لإمكانية اختيار التأايرات العشةةةةوائية بدلا من التأايرات الثابتة، 

، لاختبار اسةةةةةةةةةةةةتقلالية التأاير العشةةةةةةةةةةةةوائي عن المت يرات 1978والذي طوره هاوسةةةةةةةةةةةةمان عام 
ائلة بعدم وجود ارتباط بين التأاير المسةةةةةةتقلة. وعتمد هذا الاختبار على الفرضةةةةةةية الصةةةةةةفرية الق

 الصفرية:، إما أن نرفي أو نقبل الفرضية X²الفردي والمت يرات المستقلة. واستنادا إلى قيمة 
(Amini, Delgado, Daniel J, & Parmeter, 2015) 

H0نموذك التأايرات العشوائية هو النموذك الملائم؛ : 
H1تأايرات الثابتة هو النموذك الملائم.: نموذك ال 

إذا كانت قيمة إحصةةةةةةةةائية هوسةةةةةةةةمان أكبر من القيمة الجدولية لإحصةةةةةةةةائية كاي مرحع، وكقاعدة لاتخاذ القرار؛ 
%، فئننا نقبل الفرضةةةةةةةية الصةةةةةةةفرية 5غير معنوية أي أكبر من مسةةةةةةةتوى المعنوية  P-Valueبمعنى أن قيمة 

ئية هو النموذك الملائم، وفي حالة العكس فئننا نرفي الفرضةةية الصةةفرية وحالتالي فئن نموذك التأايرات العشةةوا
 (168، صفحة 2024)بلدي،  وحالتالي فئن نموذك التأايرات الثابتة هو النموذك الملائم.

 لمشاكل القياسية )تشخيص البواقي(اختبارات تشخيص اسابعا: 

 ية في تشخيص احتمال وجود المشاكل القياسية نذكرها بالشكل التالي:يوجد اختبارين ذو أهم

 (162، صفحة 2022) بن سالم ف.،  اختبار عدم ثبات التباين: .1
قد تكون تكون عملية الخطأ متجانسةةةةةةةةةةةةة داخل وحدات المقطع العرضةةةةةةةةةةةةي، إلا أنه قد وختلف 

المعدلة  waldالحالة تعرف باسةةةةم الت ايرية الجماعية، إحصةةةةائية تباينها عبر الوحدات: وهذه 
للت اير الجماعي في بقاوا نموذك الانحدار ذو التأاير الثابت، حيث تنص الفرضةةةةية الصةةةةفرية 

 على:

 

 متاح لتلك الوحدة، ام حدد: εitالبواقي  Tiوكون مقدرا لتباين الخطأ لوحدة المقطع العرضي، بناء على 
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𝛿𝑖لتباين المقدر ل باعتباره ا
 المعدلة، المعرفة على أنها: Waldإحصائيات اختبار  2

 

القياسية إلى أن  Waldلمضاعف لاغرانج ونسبة الاحتمالية وإحصاءات اختبار  Greenتبين مناقشة 
هذه الإحصةةةةائيات حسةةةةاسةةةةة لافتراع الحالة الطبيعية للأخطاء، حيث تعمل إحصةةةةائية والد المعدلة المحسةةةةوحة 

 > p)نا حينما يتم انتهاك افتراع الحالة الطبيعية على الأقل من حيث التقارب، وإذا كان الاختبار مهما ه
 .، فهنا يتم قبول أن بقاوا نموذك التأاير الثابت غير متجانسة عبر الوحدات(0.05

 :اختبار الارتباط التسلسلي .2
ات المقطعية مترابطة، عندما تكون مصةةةةةةةةةةةطلحات الخطأ من فترات زمنية مختلفة أو الملاحظ

فئننا نصةةةةةةف مصةةةةةةطلح الخطأ بأنه مترابط تسةةةةةةلسةةةةةةليا. تنشةةةةةةأ هذه المشةةةةةةكلة عادة في دراسةةةةةةات 
السةةةةةةلاسةةةةةةل الزمنية، حيث تؤار الأخطاء من فترة زمنية محددة على الفترات المسةةةةةةتقبلية. أحد 

ر أنواع هذا الارتباط هو الارتباط التسةةةةةةةةةةةةةةلسةةةةةةةةةةةةةةلي من الدرجة الأولى، والذي وحدث عندما تؤا
الأخطاء من فترة ما بشةةةةةةةةةةكل مباشةةةةةةةةةةر على أخطاء الفترة اللاحقة. في نماذك اللوحة الخطية، 
يؤدي الارتباط المتسةةةةلسةةةةل إلى تحيز الأخطاء المعيارية ويقلل من كفاءة النتائج. ويُعد اختبار 

Wooldridge (2002 حلا شةةةةةةةةةةائعا للتعامل مع هذه المشةةةةةةةةةةكلة في النماذك ذات التأايرات )
 و الثابتة أحادوة الاتجاه، نظرا لتطبيقه المباشر في ظل الظروف العامة.العشوائية أ

المحدد  (PCSE)إحصةةةائية الاختبار بالاعتماد على الخطأ القياسةةةي المصةةةحح  Drukker (2003)وحسةةةب 
 على أنه:

 وحافتراع الفرضية الآتية:

H0.لا يوجد ارتباط تلقائي من الدرجة الأولى : 

𝜀𝑖𝑡∆                ت الص رى في الانحدار:إلى مقدر المرحعا θتشير  =  𝜃∆𝜀𝑖,𝑡−1 + 𝑒𝑖𝑡 
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δθ^2  هو مقدرPCSE .للخطأ المعياري 

)بن التومي،  ، فئننا نقبل وجود ارتباط تسةةةةةةةةةةةةةةلسةةةةةةةةةةةةةةلي من الدرجة الأولى.(p <0.05)وإذا كان الاختبار مهما 
 (154، صفحة 2021

 (163,164، الصفحات 2022) بن سالم ف.،  نماذج بانل الديناميكيامنا: ث

وعد نموذك تصةةةةحيح الخطأ لبيانات البانل من أحسةةةةن النماذك المسةةةةتخدمة في إطار دراسةةةةة ديناميكية 
نماذك البانل السةةةةةاكنة غير قادرة على  العلاقة بين المت يرات وتحديد الآاار قصةةةةةيرة وطويلة الأجل، وهنا تكون 

تحقيق ذلك، فالدراسةةةةةةةةات الاقتصةةةةةةةةادوة تقتضةةةةةةةةي توفر نماذك بيانات البانل التي تسةةةةةةةةمح بمزيد من التفاوت في 
معلمات النموذك، وخاصة في نماذك البانل الديناميكية، من أجل الحصول على تقديرات أكثر اتساقا، وتعكس 

 فردات العينة.بالمقابل السلوكيات المتباينة لم

، طريقتين تسةةةةةةةمحان بالتعامل مع مشةةةةةةةكلة التحيز الناتج (Pesaran, Shin and Smith)حيث قدم كل من 
 MG: Mean)عن عدم تجانس الميول في نماذك البانل الديناميكية، الأولى تسةةةمى طريقة وسةةةط المجموعة 

Group) والثانية تسمى طريقة وسط المجموعة التجمعية ،(PMG: Pooled Mean Group). 

يتميز النموذك الديناميكي بتأخير المت ير التابع بفترة زمنية أو أكثر ويدخل هذا المت ير في النموذك كمت يرة 
مسةةةةتقلة، وذلك باعتبار أن هذا النوع من النماذك وسةةةةتند بشةةةةكل أسةةةةاسةةةةي إلى نماذك الانحدار الذاتي، وتتطلب 

وقوة عدم التجانس الفردي غير الملاحظ، وتأخذ كذلك هذه نماذك بانل ضةةةةةةةةةةةةةةرورة الأخذ بعين الاعتبار أهمية 
النماذك بعين الاعتبار المدى القصةةةةير والطويل، حيث تسةةةةمح بقياس التأايرات على المدى الطويل والقصةةةةير، 

 وتكتب الصي ة العامة لهذا النموذك على النحو الآتي: 

 

 ويوجد نوعين من النماذك الديناميكية تتمثل في:

 :ار الذاتي ذات مركبات الخطأنموذج الانحد .1
تتميز نماذك الانحدار الذاتي ذات مركبات الخطأ بوجود بين المت يرات التفسةةةةةةةيرية الإنحدارية 

"regresseurs " ،المت يرة الةةداخليةةة المبطةةأة وعنةةد وجود تةةأخير واحةةد على المت يرة الةةداخليةةة
 وأخذ النموذك الصي ة التالية: 
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 ت التأثيرات الثابتةنموذج الانحدار الذاتي ذا .2

 وأخذ نموذك الانحدار الذاتي ذات التأايرات الثابتة للنموذك الديناميكي الصي ة التالية:

 

 

-Frischوذلك حسةةةةةةةةةةةةةةةب طريقة  withinيتم تقدير النموذك الديناميكي للتأايرات الثابتة باسةةةةةةةةةةةةةةتخدام المقدر 
Waugh-Lovellحراف عن المتوسطات، ففي هذه الحالة يتم التعبير عن مت يرات بالان. 

 المطلب الثاني: مجتمع ومتغيرات الدراسة

 مجتمع وعينة الدراسة:: أولا

يتمثل مجتمع الدراسةةةةةةة في الشةةةةةةركات المدرجة في بورصةةةةةةة الكويت للأوراق المالية، وتتمثل عينة الدراسةةةةةةة في 
صةةةةناعية ولكنها الشةةةةركات المدرجة الناشةةةةطة في القطاع الصةةةةناعي، ولرشةةةةارة فقد تم إضةةةةافة شةةةةركات تعتبر 

مصةةةةةةنفة في قطاع الخدمات الأسةةةةةةاسةةةةةةية وقطاع الطاقة حيث نعتقد أن لها نفس طبيعة الشةةةةةةركات المدرجة في 
القطاع الصناعي حسب التصنيف المتواجد في موقع البورصة، وذلك من خلال الاطلاع على أنشطتها، وهذا 

ضةةةةل تمثيل والحصةةةةول على نتائج أكثر بهدف انتقاء أكبر عدد ممكن من الشةةةةركات لتمثيل مجتمع الدراسةةةةة أف
شةةةةةةةةركة. وقد تم اختيار العينة من القطاع الصةةةةةةةةناعي لعدة  28كفاءة. وقد بلد عدد الشةةةةةةةةركات عينة الدراسةةةةةةةةة 

أسةةةباب منها؛ أهمية القطاع الصةةةناعي في الاقتصةةةاد مقارنة بباقي القطاعات والدور الأسةةةاسةةةي الذي يلعبه في 
ثمارات الضةةةةخمة التي وسةةةةتقطبها هذا القطاع، إضةةةةافة إلى كون القطاع التنمية الاقتصةةةةادوة وكذا طبيعة الاسةةةةت

الصةةةةناعي أكثر عرضةةةةة للتفاعل مع التطورات الاقتصةةةةادوة ما يوفر نظرة أشةةةةمل تحول التفاعلات الاقتصةةةةادوة 
 الكلية والجزئية، بالإضافة إلى احتواء القطاع الصناعي على أنشطة متنوعة ومختلفة.

 مصادر البيانات:: ثانيا
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م جمع البيانات اللازمة لإجراء الدراسة على أساس سنوي اعتمادا على مجموعة متنوعة من المصادر تتمثل ت

 في:

  قاعدة بيانات بورصةةةة الكويت للأوراق المالية حيث يتم فيها نشةةةر بيانات وافصةةةاحات متاحة للجمهور
 حول الشركات المدرجة وكذا حول مؤشرات أداء الأسهم والسوق ككل؛

 المالية السةةةنوية المنشةةةورة من طرف لشةةةركات عينة الدراسةةةة سةةةواءا في مواقها الرسةةةمية أو في  التقارير
 موقع بورصة الكويت؛

  موقعTradingView  العالمي الرائد في مجال التداول الالكتروني الذي وضةةم قاعدة بيانات ضةةخمة
حصةةائيات ونسةةب وتحليلات عن أغلب الاسةةواق المالية العالمية والذي يوفر بيانات مالية مواوقة من ا

 .الشركاتومؤشرات مالية عن الأسواق و 

 متغيرات الدراسة:: ثالثا

انطلاقا من أهداف الدراسةةةةةةةةة ولتحقيق النتائج المرجوة، وحالاعتماد على الدراسةةةةةةةةات السةةةةةةةةابقة، فقد تمثلت 
لمسةةةةتقلة ممثلة ، والمت يرات اEarnings Per Shareمت يرات الدراسةةةةة في المت ير التابع وهو رححية السةةةةهم 

 بالمؤشرات المالية كما يلي:

 المتغير التابع:  .1

، وهو من أكثر المقاييس Earnings Per Shareيتمثل المت ير التابع في مؤشةةةةةةةةةةةةةةر رححية السةةةةةةةةةةةةةةهم الواحد 
اسةةةةةةةةتخداما لقياس عائد حامل السةةةةةةةةهم العادي، حيث وعتبر مؤشةةةةةةةةرا ماليا يتضةةةةةةةةمن معلومات مالية ذات أهمية 

من صةةةةةةةةافي  EPSبتقييم الحالة المالية للشةةةةةةةةركات، ويمثل نصةةةةةةةةيب السةةةةةةةةهم العادي الواحد جوهرية فيما يتعلق 
ائب الدخل الذي يؤول إلى حملة الأسةةةةةهم العادوة المصةةةةةدرة من طرف الشةةةةةركة وذلك بعد خصةةةةةم الفوائد والضةةةةةر 

 (158، صفحة 2017)مصطفى،  ويتم حسابه كما يلي: وحقوق حملة الأسهم الممتازة.

صافي الربح بعد الضريبة−توزيعات الأسهم الممتازةرححية السهم العادي:   
المتوسط المرجح للأسهم العادية

= EPS 

 المتغيرات المستقلة: .2

 تمثلت المت يرات المستقلة فيما يلي:  

 :Return On Equityالعائد على حقوق الملكية  .أ
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س للعائد السةةنوي للشةةركة )صةةافي الدخل( مقسةةوما على قيمة هو مقيا ROEالعائد على حقوق الملكية 

إجمالي حقوق المسةةةةةةةةةاهمين، معبرا عنه كنسةةةةةةةةةبة مئوية. وقيس العائد على حقوق المسةةةةةةةةةاهمين رححية الشةةةةةةةةةركة 
وكفاءتها في تحقيق عوائد لاسةةةةتثمارات حقوق المسةةةةاهمين، وهو وظهر مدى فعالية الشةةةةركة في اسةةةةتخدام رأس 

لأرحاح. وشةةةير ارتفاع العائد على حقوق المسةةةاهمين بشةةةكل عام إلى أداء مالي أفضةةةل، مال مسةةةاهميها لتوليد ا
فهو وشةةةير إلى أن الشةةةركة تحقق أرحاحا أعلى مقارنة باسةةةتثمارات المسةةةاهمين في حقوق المسةةةاهمين. وغالبا ما 

 به كما يلي:ويتم حسةةةا وفضةةةل ارتفاع العائد على حقوق المسةةةاهمين لأنه يدل على كفاءة اسةةةتخدام رأس المال.
(Powell, McKeen, & Schmidt, p. 14) 

صافي الأرباح بعد الفوائد والضرائب
حقوق الملكية

= ROE 

  :Net Profit Marginهامش الربح الصافي  .ئ

ة هامش الرحح الصةةافي وعرف أوضةةا باسةةم "هامش الرحح" أو "نسةةبة هامش الرحح الصةةافي" هو نسةةبة مالي
تستخدم لحساب النسبة المئوية للرحح الذي تحققه الشركة من إجمالي إيراداتها، وهو وقيس مقدار الرحح المتبقي 
للمسةةةةةاهمين بعد جميع النفقات، هامش الرحح الصةةةةةافي وسةةةةةاوي صةةةةةافي الرحح المعروف أوضةةةةةا باسةةةةةم "صةةةةةافي 

 ,Powell) بالعلاقة التالية:ويحسةةةةةةةةةةةةب  الدخل" مقسةةةةةةةةةةةةوما على إجمالي الإيرادات، معبرا عنه كنسةةةةةةةةةةةةبة مئوية.
McKeen, & Schmidt, p. 19) 

 صافي الدخل
إجمال الإيردات

= NPM 

 :Debt to Equity Ratioنسبة الدين إلى حقوق الملكية  .ج

نسةةةبة الدين إلى حقوق الملكية هي مؤشةةةر وصةةةف مدى قدرة رأس المال المسةةةاهم أو حقوق المسةةةاهمين 
وتركز هذه النسبة على  (Nasution, Putri, & Dungga, 2018, p. 182) مال في ت طية الديون، رأس

الخصةةةوم المدرة للفائدة، والتي تسةةةتثني الخصةةةوم مثل الحسةةةابات المسةةةتحقة الدفع والإيرادات غير المكتسةةةبة أو 
ليهما، وينب ي إدراك جميع الالتزامات المدرة للفوائد عند حسةةاب هذه المؤجلة، سةةواءا جارية أو غير جارية أو ك

النسبة. تعتبر نسة الدين إلى حقوق الملكية من بين المؤشرات الأكثر شيوعا من قبل المحللين الماليين لقياس 
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 & ,Powell, McKeen) وتحسب كما يلي: الرافعة المالية لأنها تسمح بمقارنة تمويل الديون والأسهم بدقة.

Schmidt, p. 33) 
 الخصوم المدرة للفوائد

إجمال حقوق المساهمين
= D/E 

 :Assets Turnoverمعدل دوران الأصول  .د

فكلما  ،في اسةةةةةتخدام أصةةةةةولها لتوليد الدخل معدل دوران الأصةةةةةول لقياس مدى فعالية الشةةةةةركة وسةةةةةتخدم
النسةةةبة وعني أن الشةةةركة تولد دخلا أكبر لكل ركة أكثر كفاءة، لأن ارتفاع كانت النسةةةبة أعلى، كلما كانت الشةةة

ا، فهذا وشةةةير دى الشةةةركة منخفضةةةوعلى العكس من ذلك، إذا كان معدل دوران الأصةةةول ل ،دولار من أصةةةولها
 ومكن أن تختلف هذه النسةةةةبة حسةةةةب الصةةةةناعة أو القطاع.كما  ،نها تسةةةةتخدم أصةةةةولها بشةةةةكل غير فعالإلى أ

 (Nasution, Putri, & Dungga, 2018, p. 182) ساب هذه النسبة كما يلي:ويمكن ح
 الإيرادات

 إجمال الأصول
= AT 

 :Company Valueقيمة الشركة  .ه
قيمة المؤسةةةةسةةةةة هي مقياس وسةةةةتخدم لتقييم القيمة الإجمالية للشةةةةركة من خلال احتسةةةةاب الديون والنقد، 

 انه إعطاء صورة أكثر وضوحا للقيمة الحقيقية للشركة. ويتم حسابها كما يلي:حيث بئمك

الأســــهم عادية + الأســــهم الممتازة + إجمالي الديون + فوائد الأقلية  xقيمة المؤســــســــة= ســــعر الإألاق 
 (.tradingview.com, n.d). النقد والاستثمارات قصيرة الأجل -المتراكمة 

 Operating Profit Marginهامش الربح التشغيلي  .و

ستخدم لحساب النسبة المئوية للرحح الذي هو نسبة رححية ت أو الهامش التش يلي هامش الرحح التش يلي
ويتم حسةةةةةةةابه بقسةةةةةةةمة الرحح  ،قبل طرح الضةةةةةةةرائب ومصةةةةةةةاريف الفائدة التشةةةةةةة يلية تحققه الشةةةةةةةركة من عملياتها
ا باسةةم هامش تعرف نسةةبة الهامش هذه أوضةة ،ات ويتم التعبير عنه كنسةةبة مئويةدالتشةة يلي على إجمالي الإيرا

 & ,Powell, McKeen) ويحسةةةةةةةةةةةب بالصةةةةةةةةةةةي ة التالية: .EBITحح قبل احتسةةةةةةةةةةةاب الفائدة والضةةةةةةةةةةةريبة الر 
Schmidt, p. 18) 
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EBIT الربح التشغيلي 

إجمالي الإيردات
 

= OPM 

 :Gross Profit Marginح الإجمالي هامش الرب .ز

وهي توضةةح مقدار  ،رن إجمالي رحح الشةةركة بئيراداتهاهي نسةةبة رححية تقا نسةةبة هامش الرحح الإجمالي
(. وتشير هذه النسبة إلى النسبة المئوية COGSالرحح الذي تحققه الشركة بعد سداد تكلفة البضائع المباعة )

مالي رحح، لذلك من الطبيعي أن وكون الهامش الإجمالي المرتفع هو لريرادات التي تحتفظ بها الشةةةةةةةةةةةةةةركة كئج
 (Powell, McKeen, & Schmidt, p. 17) وتحسب بالصي ة التالية: الأفضل.

 إجمالي الأرباح
إجمالي الإيردات

 

= GM 

 ويمكن عرع مت يرات الدرساة كمايلي:
 

 
 
 

EPSررح ى السهم 

ROEال  ئد اكه حةوق اللك  ى 

 NPMه لش الررح الق في  

D/Eالد ن أله حةوق اللك  ى 

ATل دل دوران اققول  

Vلة لى اللؤسسى 

 OPMه لش الررح التشغ كي  

GMه لش الررح الإجل لي 

 مت يرات الدراسة(: 10الشكل رقم )

 المصدر: من إعداد الطالب
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 لمتغيرات الدراسة القياسيةالدراسة  المبحث الثالث:
لتي ، من الضروري مراجعة البيانات المرتبطة بالمت يرات الدراستناقبل تحديد النموذك القياسي الأنسب 

وسةةةةةةةيتم تحقيق ذلك من خلال عرع البيانات وتحليلها باسةةةةةةةتخدام مجموعة  ،تم اسةةةةةةةتخدامها في هذه الدراسةةةةةةةة
 متنوعة من الأساليب الإحصائية.

 نتائج التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسةب الأول: المطل

ح أهم خصةةةةةائص البيانات المسةةةةةتخدمة في الدراسةةةةةة والمتعلقة لمحة عامة أولية وتوضةةةةةالتحاليل الوصةةةةة ية م تقد
 :الجدول التالي والنتائج موضحة فيبالنماذك قيد البحث، 
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 (: توصيف مت يرات الدراسة08)ول رقم الجد

EPS ROE NPM D/E AT V OPM GM 
 

 السكب الكويتية 41,302 13,619 7,40 0,05 0,014 198,79 8,98 0,022

 بوحيان للبتروكيماويات ش,م,ك,ع 27,575 15,917 8,80 0,11 0,410 28,77 7,51 0,036

 الكوت للمشاريع الصناعية 34,431 29,364 7,81 0,76 0,104 17,44 17,56 0,054

 أسمنت الكويت ش,م,ك,ع 6,931 1,528 8,40 0,24 0,397 1,32- 0,97 0,003

شركة مجموعة الخليج للكابلات والصناعات  13,200 14,136 8,19 0,36 0,139 13,48 5,74 0,052
 الكهرحائية

 الصناعات الهندسية الثقيلة وحناء السفن 9,124 17,886 8,05 0,88 0,549 5,08 13,05 0,044

 أسمنت بورتلاند كويت 6,809 28,502 7,81 1,08 0,006 6,77 9,41 0,067

 الشعيبة الصناعية 17,631 7,768 7,21 0,61 0,081 8,36 6,43 0,012

 المعادن والصناعات التحويلية 10,559 4,807- 6,97 0,72 0,764 4,83- 8,57- 0,010-

 أسيكو للصناعات 25,923 15,221- 8,48 0,15 4,413 18,06- 17,78- 0,027-

 لوطنية ش,م,كالصناعات ا 18,941 5,188 7,72 0,40 0,031 8,36 4,58 0,010

-0,014 -20,79 -234,95 1,114 0,16 6,89 -16,255 -

68,979 
 المعدات القابضة

 أجيليتي للمخازن العمومية 40,080 16,133 9,27 0,51 0,434 5,94 5,19 0,101

 الشركة الوطنية للتنظيف ش,م,ك,ع 6,839 1,356- 7,68 0,39 1,269 1,50- 1,68- 0,002-

 رابطة الكويت والخليج للنقل 12,463 4,742- 8,00 0,44 2,206 2,28- 10,12- 0,013-

 الكويتية لبناء المعامل والمقاولات 12,329 17,038 7,36 0,83 0,071 8,70 14,35 0,036

 هيومن سوفت القابضة 74,866 76,276 8,58 0,59 0,173 53,34 44,44 0,333

 مجموعة المشتركة للمقاولات ش,م,ك,عال 7,133 13,999 7,87 0,82 1,037 2,50 9,62 0,028

 المشاريع المتحدة للخدمات الجوية 50,737 21,471 7,91 0,12 0,157 27,72 9,05 0,034
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 ( والذي يوضح نتائج الاحصاءات الوص ية لمت يرات الدراسةة، نلاحط أن:07ل الجدول رقم )من خلا

 ": EPSربحية السهم " -

سةةةةةةةنوات( انحصةةةةةةةرت بين أقل متوسةةةةةةةط بقيمة  7خلال فترة الدراسةةةةةةةة ) EPSأن قيم متوسةةةةةةةطات نلاحظ 
ابضةةة، وحمتوسةةط لشةةركة هيومن سةةوفت الق 0.333لشةةركة أسةةيكو للصةةناعات، وأكبر متوسةةط بقيمة  -0.027
إلى التنوع الكبير  EPS. وشير المدى الواسع بين متوسطات 0.076، وانحراف معياري قدره 0.033عام بلد 

نسبيا للشركات محل  EPSفلس إلى انخفاع  0.033لرححية السهم بين الشركات، كما وشير المتوسط البالد 
وجود تباين كبير نسةةةةةةةبيا في رححية السةةةةةةةهم بين إلى  0.076الدراسةةةةةةةة، بينما وشةةةةةةةير الانحراف المعياري البالد 

 ألافكو لتمويل شراء و تأجير الطائرات ش,م,ك 42,130 18,548 8,97 0,08 2,731 0,73- 0,96- 0,001-

 كة مبرد القابضة )ش,م,ك,ع(شر  72,061 18,843 7,03 0,09 0,101 65,42 6,97 0,008

 الشركة المتكاملة القابضة 30,633 16,961 8,12 0,32 0,314 17,96 10,58 0,029

 شركة جاسم للنقليات والمناولة ش,م,ك,)عامة( 32,984 24,098 7,74 0,45 0,093 23,03 12,75 0,038

 بضةمجموعة الخصوصية القا 8,850 2,600 6,75 0,47 0,079 7,53 3,50 0,005

 سنرجي القابضة 12,174 16,294- 6,83 0,19 0,036 32,12- 7,37- 0,004-

 المجموعة البترولية المستقلة ش,م,ك,ع 1,110 12,716 8,12 2,39 1,774 0,89 7,07 0,039

 الوطنية للخدمات البترولية 31,729 42,384 7,86 0,70 0,007 26,00 23,79 0,088

 برقان لحفر الآبار 12,8 7,343 8,09 0,25 1,501 4,93 3,80 0,010

0,033 5,06 8,4 0,71 0,51 7,82 12,99 21.16 Mean 

-0,027 -20,79 -234,95 0,006 0,05 6,75 -16,29 -68,97 Min 

0,333 44,44 198,79 4,413 2,39 9,27 76,28 74,86 Max 

0,076 15,96 43,36 1,14 0,49 15,31 25.83 28.08 Std. Dev. 

 Stata 15.0المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات برنامج 
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الشةةركات، ما يرجح تحقيق بعي الشةةركات أرحاحا أعلى بكثير من المتوسةةط بينما تحقق شةةركات أخرى أرحاحا 

 أقل أو خسائر.

 :ROEالعائد على حقوق الملكية  -

 -20.79%كانت محصورة بين أقل متوسط بقيمة  خلال فترة الدراسة ROEيتضح أن قيم متوسطات 
لشةةركة هيومن سةةوفت القابضةةة، وحمتوسةةط عام بلد  44.44%لشةةركة المعدات القابضةةة، وأكبر متوسةةط بقيمة 

. ويتضةةح وجود مدى واسةةع بين المتوسةةطات ماوشةةير إلى الاختلاف 15.96، وانحراف معياري قدره 5.06%
دام حقوق المليكة لتحقيق الكبير للعائد على حقوق الملكية بين الشركات ويظهر هذا اختلاف الكفاءة في استخ

 الأرحاح.

 :Net Profit Margin هامش الربح الصافي  -

خلال فترة الدراسةةةةةةةةةة تراوحت بين أقل قيمة  NPM هامش الرحح الصةةةةةةةةةافي نلاحظ أن قيم متوسةةةةةةةةةطات 
لشةةركة السةةكب  198.7%والمحققة من طرف شةةركة المعدات القابضةةة، وأقصةةى قيمة والبال ة  -234.95%

. ومن الواضةةةةةةح وجود تفاوت كبير بين 43.36، وانحراف معياري قدره %8.4متوسةةةةةةط العام الكويتية، وحلد ال
بين الشةةةةةةركات، كما نلاحظ حالات تحقيق خسةةةةةةائر كبيرة من طرف بعي الشةةةةةةركات،  هامش الرحح الصةةةةةةافي 

رة بالاضةةةةةةةافة إلى قيمة الانحراف المعياري التي تشةةةةةةةير إلى التباين الكبير، وهذا ما يوضةةةةةةةح وجود تحدوات كبي
 ومعقدة في تحقيق الرححية لشركات على حساب شركات أخرى.

 :D/Eنسبة الدين إلى حقوق الملكية  -

من خلال النتائج نلاحظ أن قيم متوسةةةةةةةةةطات نسةةةةةةةةةبة الدين إلى حقوق الملكية أخذت قيم تتراوح بين أقل 
ات، بينما بلد لشركة أسيكو للصناع 4.41لشركة اسمنت بورتلاند الكويت، وأقصى قيمة بل ت  0.006قيمة 

، وتشةةير هذه النتائج إلى وجود شةةركات تعتمد بشةةكل أكبر 1.14، بانحراف معياري قدره 0.71لمتوسةةط العام 
، بينما توجد شركات تعتمد 0.006على حقوق الملكية وتمتلك نسبة دين ضئيلة نوعا ما بالنظر إلى أقل قيمة 

، كما نلاحظ أن المتوسةةةط 4.41ليه أقصةةةى قيمى بشةةةكل كبير على الدين بدلا من حقوق الملكية ما أشةةةارت إ
عبر كل الشةةةةةةركات وشةةةةةةير إلى أن أغلب الشةةةةةةركات تميل لاسةةةةةةتخدام حقوق الملكية بدلا من  0.71العام البالد 

الديون. كما نلاظ وجود تباين كبير في نسةةبة الدين إلى حقوق الملكية بين الشةةركات وهذا ما أشةةارت إليه قيمة 
 الانحراف المعياري.
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 :Asset Turnoverل دوران الأصول معد -

والتي تعود  0.05تشةةةير النتائج إلى أن أدنى قيمة لمتوسةةةط معدل دوران الأصةةةول بين الشةةةركات بل ت 
والتي تعود لشةةةةةةةركة  2.39لشةةةةةةركة السةةةةةةةكب الكويتية، وأقصةةةةةةى قيمة لمتوسةةةةةةةط معدل دوران الأصةةةةةةول والبال ة 

، وتشةةةةةةةةةةةير هذه 0.49وانحراف معياري قدره  0.51لعام المجموعة البترولية المسةةةةةةةةةةةتقلة، بينما بلد المتوسةةةةةةةةةةةط ا
النتائج إلى أن فعالية بعي الشةةةةةةركات في توليد دخل من خلال اسةةةةةةتعمال أصةةةةةةولها منخفضةةةةةةة نوعا ما حيث 

، بينما توجد شةةةةةةةةةركات تملك فعالية كبيرة في توليد الدخل من خلال 0.05نلاحظ أن أدنى قيمة وصةةةةةةةةةلت إلى 
، كما تشةةةةةير نتائج الانحراف 2.39ليه أقصةةةةةى نسةةةةةبة للمتوسةةةةةطات بقيمة اسةةةةةتعمال أصةةةةةولها وهو ما أشةةةةةارت أ

إلى وجود تباين معتدل في معدل دوارن الأصةةةةةةةةةةةةةةول بين الشةةةةةةةةةةةةةةركات بالنظر إلى قيمة  0.49المعياري والبالد 
 .0.51المتوسط العام والبالد 

 :Enterprise valueقيمة الشركة  -

 قيمة الشركاتأن قيم متوسةةطات نلاحظ الشةةركات، بعد إدخال دالة اللوغاريتم العشةةري على مؤشةةر قيم 
، وأكبر مجموعة الخصةةةةوصةةةةية القابضةةةةةلشةةةةركة  6.75خلال فترة الدراسةةةةة انحصةةةةرت بين أقل متوسةةةةط بقيمة 

، وانحراف معياري قدره 7.82، وحمتوسةةةةةةةةط عام بلد أجيليتي للمخازن العموميةلشةةةةةةةةركة  9.27متوسةةةةةةةةط بقيمة 
دينار كويتي وكانت لشةةةةةةةةركة بيت الطاقة  423,045قد بل ت  كما أن أصةةةةةةةة ر قيمة للشةةةةةةةةركات كانت. 0.68

دينار كويتي، وكانت لشةةةةةةةةركة أجيليتي للمخازن  2,890,000,000القابضةةةةةةةةة، بينما أكبر قيمة شةةةةةةةةركة كانت 
 العمومية.

 :Operating Profit Margin هامش الربح التشغيلي  -

رة الدراسةةةة بين أدنى متوسةةةط تراوحت خلال فت OPM يالتشةةة ل الرحح نلاحظ أن قيم متوسةةةطات هامش
لشركة هيومن سوفت القابضة،  76.28%القابضة، وأقصى متوسط بقيمة  سنرجيلشركة  -%16.29 بقيمة

ويتضح من خلال هذه التنائج أن الشركات  .25.83دره ، وانحراف معياري ق%12.99-وحلد المتوسط العام 
 ة.تواجه نوعا ما تحدوات في تحقيق معدلات هامش تش يل عالي

 :Gross Margin الإجمالي الربحهامش  -

كانت محصةةةورة بين أقل متوسةةةط  خلال فترة الدراسةةةة GMأن قيم متوسةةةطات  من خلال النتائج يتضةةةح
لشةركة هيومن سةوفت القابضة،  74.86%لشةركة المعدات القابضةة، وأكبر متوسةط بقيمة  -68.97%بقيمة 
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واسةةع بين المتوسةةطات إلى المدى ال وشةةير هذا. 28.08، وانحراف معياري قدره %21.16وحمتوسةةط عام بلد 

الادارة كفاءة في  اتاختلاف ما يوضةةح وجودبين الشةةركات  GMلهامش الرحح الإجمالي  ةكبير  اتختلافاوجود 
 .في تحقيق معدلات جيدة للدخل والايردات

 تحديد نموذج الدراسة القياسي الملائم: المطلب الثاني:

لهذه الدراسةةة للتعرف على تأاير العوامل  د النموذك القياسةةي المناسةةبتحدي المطلبسةةيتم من خلال هذا 
 المختارة في دراستنا على رححية السهم.

 :EPSالشكل المبدئي لنموذج أثر المتغيرات المستقلة على ربحية السهم أولا: 

لة للشننركات محا الدراسننة والمتم  EPSل رع التعرف على أار العوامل المسةةةةتقلة على رححية السةةةةهم 

، D/E، نسةةةبة الدين إلى حقوق الملكية NPM هامش الرحح الصةةةافي ، ROEالعائد على حقوق الملكية في: 
تم  ،GMوهامش الرحح الإجمالي  ،OPM ، قيمة الشةةركة، هامش الرحح التشةة يلي ATمعدل دوران الأصةةول 
 النموذج كما يلي: في الدراسة القياسية، حيث كانت صيغة  "Panel Data Models"استخدام نماذج بانا 

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽𝑖𝑡𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡𝑁𝑀𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡𝐷/𝐸𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡𝐴𝑇𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡𝑉𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡𝑂𝑀𝑖𝑡

+ 𝛽𝑖𝑡𝐺𝑀𝑖𝑡 ∑ 𝑖𝑡

∞

𝑛=1

 

 بحيث:

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 لنموذك الدراسة؛: رححية السهم وهو المت ير التابع 

𝛼0ومثل الثابت؛ : 

 ؛tللفترة  i: ومثل المعامل الخاص المرتبط بالشركة 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡العائد على حقوق الملكية؛ : 

𝑁𝑀𝑖𝑡هامش الرحح الصافي ؛ : 

𝐷/𝐸𝑖𝑡الديون إلى حقوق الملكية؛ : 

𝐴𝑇𝑖𝑡معدل دوران الأصول؛ : 
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𝑉𝑖𝑡قيمة الشركة؛ : 

𝑂𝑀𝑖𝑡هامش الرحح التش يلي ؛ : 

𝐺𝑀𝑖𝑡هامش الرحح الإجمالي؛ : 

𝑖𝑡 : المت ير العشوائي، حيث يرمزi  والشركةإلى ،t للفترة الزمنية. 

 تقدير نماذج بانل الساكنة:ثانيا: 

 تعريف المتغيرات كبيانات بانل وتقديم النموذج: .1

، حيث وجب تعريف البيانات على Stata 15.0ى برنامج تعتبر أول مرحلة في تحليل بيانات بانل عل
، ليقوم البرنامج من التقق منها، والجدول الموالي يوضةةةةةةةةةةةةةةح Panel Data Modelsأنها بيانات نماذك بانل 

 المعلومات المتعلقة بالنموذك:

 

 

 

 

 

ت الشركات محل يتضح من خلال الجدول أن بيانات البانل للنموذك متوازنة بشكل قوي، بحيث أن جميع بيانا
 الدراسة متوفرة لجميع السنوات.

، بينما عدد المقاطع T=7من خصائص النموذك لدراستنا هذه أنها بيانات بانل قصيرة، بحيث أن عدد الفترات 
، وحالتالي عدد المقاطع أكبر من عدد السةةةةةةةةةةةةةةنوات، ومنه فئن البيانات هي N=28وهو الشةةةةةةةةةةةةةةركات في حالتنا 

 بيانات بانل قصيرة. 

N:  28 ؛شركة 

T: 7 ( ؛2023-2017سنوات) 

                delta:  1 unit

        time variable:  year, 2017 to 2023

       panel variable:  company (strongly balanced)

. xtset company year

 (: التعريف بالنموذك كبيانات بانل09الجدول رقم )

 Stata 15.0بالاعتماد على مخرجات برنامج  الطالبالمصدر: من إعداد 
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n حجم العينة هو :NxT =196. 

 كما يوضح الجدول مت يرات النموذك:

o Company" تشةةةةةةةةةةةةةةير إلى الوحدات المقطعية أو :cross section units وهي الشةةةةةةةةةةةةةةركات محل "
 الدراسة.

o 1 year إلى  2017: تمثل وحدة فترة الدراسةةةةةةة وهي سةةةةةةنة واحدة، أي أنها بيانات سةةةةةةنوية، وتمتد من
2023. 

 تقدير النماذج الساكنة لنموذج الدراسة: .2

من أجل تحقيق أهداف الدراسةةةةةة والوصةةةةةول الى أفضةةةةةل النتائج لتقدير النموذك الأنسةةةةةب لدراسةةةةةتنا، نقوم 
بالاعتماد على منهجية بيانات السةةةةةةةةةلاسةةةةةةةةةل الزمنية المقطعية وتطبيق نماذك البانل السةةةةةةةةةاكنة، حيث يتم تقدير 

المفاضةةةةلة بينهم عن طريق اختبارات معينة، من أجل اختيار النموذك الملائم الذي وفسةةةةر نماذك بانل الثلاث و 
 ويجيب على إشكالية الدراسة بكفاءة. والنماذك الثلاث هي:

 ؛(Pooled Regression Model)نموذك الانحدار التجميعي  -
 ؛(Fixed Effect Model)نموذك التأايرات الثابتة  -
 .(Random Effect Model)نموذك التأايرات العشوائية  -

 "PRMنموذك الانحدار التجميعي " .أ

، حيةةةث "Models Panel Data"  قطعيةةةةالمسةةةل الزمنيةةةة لاابسةةةط نمةةةاذك الس من هةةةذا النمةةةوذك وعتبةةةةةةر
إذ يتم فيه . اابتة لجميع الفتةةةةةةةةرات الزمنيةةةةة، أي يهمةةةةل تأايةةةةةةةةر الزمةةةةن " iαو  iβ" تلاعامةةةةلمجميةةةةع ا أن وفترع
البيةةانةةات والملاحظةةات ويفترع أن التبةةاينةةات بين الوحةةدات عبر الفترات الزمنيةةة لا تؤار على العلاقةةة  تجميع

تقدير نموذك المرحعات الصةةةةةةة رى المجمعة . ويتم فيه (169، صةةةةةةةفحة 2023) إبراهيم علي،  .بين المت يرات
"Pooled Ordinary Least Squares بيق منهجية المرحعات الصةةةةةةةةةةةةةة رى العادوة "" بتطOLS لبيانات "

حيث وفترع هذا النموذك عدم وجود تأايرات غير قابلة للرصةةةةد خاصةةةةة بالوحدات، مما وعني أن جميع بانل، 
 Tilburg Science) لها نفس الخصائص الأساسية. -الشركات في حالتنا–الوحدات في مجموعة البيانات 

Hub, n.d.) 
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مشةةةةاهدة لتطبيق  194، نقوم بتجميع كل المشةةةةاهدات والبال ة PRMلتقدير نموذك الانحدار التجميعي 

، مع إهمال الطبيعة المقطعية والسلاسل الزمنية للبيانات، وتم تجميع OLSانحدار المرحعات الص رى العادوة 
سةةةةةةةنوات، وحافتراع أن  7ميع البيانات لمدة شةةةةةةةركة من خلال تج 28الشةةةةةةةركات محل الدراسةةةةةةةة والبالد عددها 

جميع الشةةةةةةةةةركات متطابقة من حيث خصةةةةةةةةةائص البيانات مع نفي عدم التجانس الذي وقوم عليه هذا النموذك، 
 :Stataنتحصل على النموذك التالي من مخرجات برنامج 

 

 

 

 

 

 

 

 

 وحالتالي نتحصل على النموذك التالي:

EPS= 0.0005 + 0.0028 ROE - 0.0003 NPM + 0.0009 D/E + 0.006 AT - 0.0003 V + 

0.0007 OPM + 0.0005 GM 

 Pooledباسةةةةةةةةتخدام  PRMأعلاه نتائج تقدير نموذك الانحدار التجميعي  (09)يوضةةةةةةةةح الجدول رقم 
OLS وتظهر النتائج أن المت يرات المسةةةةةةةةةتقلة المتمثلة في كل من العائد على حقوق الملكية ،ROE ، هامش

ذات علاقة طردوة ولها أار إوجابي دال إحصةةةةةةةةةةةائيا  GM، وهامش الرحح الاجمالي OPM الرحح التشةةةةةةةةةةة يلي 
، كما أظهرت النتائج وجود علاقة طردوة وأار إوجابي ولكن عير دال EPSعلى المت ير التابع رححية السةةةةةةةهم 

، في حين نلاحظ وجود ATومعدل دوران الأصةةةةةةول  D/Eإحصةةةةةةائيا لكل من نسةةةةةةبة الدين إلى حقوق الملكية 
، بينما يوجد أار سةةةةلبي لقيمة NPM هامش الرحح الصةةةةافي علاقة عكسةةةةية وأار سةةةةلبي دال إحصةةةةائيا لمت ير 

، ما وعني أن %53.9وساوي  2Rولكن دون دلالة إحصائية. كما تظهر النتائج أن معامل التحديد  Vالشركة 

 PRM  لتجميعينتائج تقدير نموذك الانحدار ا (:10رقم )الجدول 

 Stata 15.0المصدر: مخرجات برنامج 
                                                                              

       _cons     .0004893   .0080682     0.06   0.952    -.0154276    .0164063

          gm     .0005489   .0002149     2.55   0.011      .000125    .0009728

          om      .000672    .000222     3.03   0.003      .000234    .0011099

           v    -.0002797   .0003681    -0.76   0.448    -.0010058    .0004465

          at      .006192   .0087753     0.71   0.481    -.0111199    .0235039

          de     .0009043   .0038515     0.23   0.815    -.0066939    .0085025

          nm    -.0003395   .0001485    -2.29   0.023    -.0006326   -.0000465

         roe     .0027917   .0005288     5.28   0.000     .0017485    .0038349

                                                                              

         eps        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    1.13030034       193  .005856478   Root MSE        =    .05293

                                                   Adj R-squared   =    0.5216

    Residual    .521173451       186  .002802008   R-squared       =    0.5389

       Model    .609126889         7  .087018127   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(7, 186)       =     31.06

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =       194
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بناءا على المت يرات  EPSمن التباين الحاصةةةةةةةةةل في المت ير التابع رححية السةةةةةةةةةهم  %53.9 النموذك وفسةةةةةةةةةر

من التباين في المت ير التابع رححية السةةةةةهم لا  %46.1المسةةةةةتقلة المدمجة في النموذك، في حين تبقى نسةةةةةبة 
فسةةةةةةةةر. مك قد تكون لها أار جها في النموذيتم تفسةةةةةةةةيرها بواسةةةةةةةةطة النموذك وهي تعود لعوامل أخرى لم يتم ادرا

يا، حيث تؤكد أن النموذك وفسةةةةر نسةةةةبة جيدة من المت ير جيدة نسةةةةب %53.9وتعتبر جودة هذا النموذك بقيمة 
 التابع رححية السهم.

 "FEM"نموذج التأثيرات الثابتة  .ب
سةلوك كل مجموعةة بيانةات مقطعيةة علةى حةده مةن  وتحديد نمةوذك التأايةةرات الثابتةة علةى معرفةة وستند

اابتةةةة لةةةكل  βبقةةةاء معامةةةات الميةةةل افتراع مةةةع مختلفةةةة مةةةن مجموعةةةة لأخةةةرى،  αخةةةلال جعةةةل معلمةةةة القطةةةع 
، وحالتالي فأن نموذك التأايرات الثابتة (169، صفحة 2023) إبراهيم علي،  مجموعةةةةةةةةةةةة بيانةةةةةةةةةةةات مقطعيةةةةةةةةةةةة،

FEM نحدار، وعمل على مراعات خصةةةوصةةةية المت يرات المفسةةةرة لكل شةةةركة، مع افتراع ابات معاملات الا
 وفيما يلي نتائج تقدير نموذك التأايرات الثابتة: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 FEMالتأايرات الثابتة نتائج تقدير نموذك  (:11رقم )الجدول 

F test that all u_i=0: F(27, 159) = 7.59                     Prob > F = 0.0000

                                                                              

         rho    .62241322   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e      .037843

     sigma_u    .04858661

                                                                              

       _cons     .0269906   .0109339     2.47   0.015     .0053963    .0485849

          gm     .0003257   .0002934     1.11   0.269    -.0002537    .0009052

          om     .0001044   .0001729     0.60   0.547     -.000237    .0004458

           v    -.0007001   .0002795    -2.50   0.013    -.0012521   -.0001481

          at    -.0081719   .0156124    -0.52   0.601    -.0390063    .0226625

          de    -.0035768   .0054336    -0.66   0.511    -.0143082    .0071545

          nm     .0001111   .0001328     0.84   0.404    -.0001512    .0003733

         roe     .0019496    .000435     4.48   0.000     .0010904    .0028088

                                                                              

         eps        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, Xb)  = 0.3198                         Prob > F          =     0.0000

                                                F(7,159)          =       8.56

     overall = 0.4454                                         max =          7

     between = 0.5299                                         avg =        6.9

     within  = 0.2737                                         min =          5

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: company                         Number of groups  =         28

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        194

 Stata 15.0المصدر: مخرجات برنامج 
15.0 
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لنتائج تقدير نموذك التأايرات الثابتة  Stata 15.0أعلاه مخرجات برنامج  (10)يوضةةةةةةةةةةةةةح الجدول رقم 

FEM حيث وقوم بتقدير أار المت يرات المسةةةتقلة على المت ير التابع بافتراع أن التأايرات الفردوة للشةةةركات ،
 اابتة عبر الزمن، وحقراءة الجدول، نتحصل على النموذك التالي:  

EPS= 0.027 + 0.0019 ROE + 0.0001 NPM - 0.0036 D/E - 0.0081 AT - 0.0007 V + 

0.0001 OPM + 0.0003 GM 

 Least Squaresطريقة المربعات الصــــــــغرى للمتغيرات الوهمية بتقدير نموذج التأثيرات الثابتة  .ج
Dummy Variables (LSDV) : 

بما أن هذا النموذك وفترع ابات التأايرات الفردوة بين الوحدات المقطعية أي الشةةةةةةةةةةةركات، فهو لا يبين 
ومن أجل تقدير معلمات النموذك مع السةةةةةماح للثابت الاختلافات الموجودة بين هذه الشةةةةةركات محل الدراسةةةةةة. 

خصةةةوصةةةية الشةةةركات، يتم عادة تقدير نموذك  بالت ير بين الوحدات المقطعية وإظهار اختلافات  βالمفترع 
 Least Squares Dummy Variablesأخر باسةةةةةةةةةتخدام طريقة المرحعات الصةةةةةةةةة رى للمت يرات الوهمية 

(LSDV) حيث يتم ذلك باسةةةةتخدام مت يرات وهمية بقدر ،(N-1)  لتجنب حالة التعددوة الخطية التامة، وفهم
صةةةةةةةةةةةةائص التي من الممكن أن تميز كل شةةةةةةةةةةةةركة عن الأخرى، أفضةةةةةةةةةةةةل لنموذك التأايرات الثابتة، وإظهار الخ

بعد إضةةةةافة  LSDV Modelوحالتالي وصةةةةبح النموذك وسةةةةمى نموذك المرحعات الصةةةة رى للمت يرات الوهمية 
ويتم التقدير بعد أخذ إحدى  (155، صةةةةةةةةةةةةةةفحة 2014)رتيعة،  .Dummy Variablesالمت يرات الوهمية 

لشةةركات كشةةركة مرجعية، وقد تم أخذ الشةةركة الأولى شةةركة السةةكب الكويتية كشةةركة مرجعية في حالتنا، وقد ا
 . حيث تحصلنا على النموذك التالي: (11رقم )تحصلنا على النتائج المبينة في الجدول 

EPS= -0.013 + 0.0019 ROE +  0.0001 NPM - 0.0036 D/E - 0.0081 AT - 0.0007 V 

+ 0.0001 OPM + 0.0003 GM + 0.033 company2 + 0.035 company3 + 0.02 

company4 + 0.059 company5 + 0.046 company6 + 0.072 company7 + 0.015 

company8 + 0.023 company9 + 0.03 company10 + 0.013 company11 + 0.068 

company12 + 0.105 company13 + 0.025 company14 + 0.024 company15 + 0.033 

company16 + 0.251 company17 + 0.036 company18 + 0.019 company19 + 0.008 

company20 – 0.019 company21 + 0.021 company22 + 0.022 company23 + 0.014 

company24 + 0.027 company25 + 0.068 company26 + 0.063 company27 + 0.023 

company28 
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 . 

                                                                              

       _cons    -.0134781   .0190522    -0.71   0.480     -.051106    .0241498

              

         28      .0226837     .02422     0.94   0.350    -.0251507     .070518

         27      .0637337   .0254264     2.51   0.013     .0135167    .1139508

         26       .068321   .0437802     1.56   0.121    -.0181447    .1547866

         25      .0272913   .0236361     1.15   0.250    -.0193898    .0739725

         24      .0144535   .0238838     0.61   0.546    -.0327168    .0616239

         23      .0222362   .0229042     0.97   0.333    -.0229996     .067472

         22      .0211612   .0225404     0.94   0.349     -.023356    .0656784

         21     -.0194007   .0226124    -0.86   0.392    -.0640602    .0252587

         20      .0081758   .0273238     0.30   0.765    -.0457886    .0621402

         19      .0191103   .0222319     0.86   0.391    -.0247976    .0630183

         18       .036516    .027013     1.35   0.178    -.0168346    .0898666

         17      .2516706   .0287405     8.76   0.000     .1949081     .308433

         16      .0328189   .0264863     1.24   0.217    -.0194914    .0851292

         15       .024681   .0251557     0.98   0.328    -.0250015    .0743634

         14      .0252332   .0243358     1.04   0.301    -.0228298    .0732963

         13      .1053671   .0237477     4.44   0.000     .0584655    .1522688

         12      .0680897   .0336642     2.02   0.045     .0016029    .1345764

         11      .0130015   .0230237     0.56   0.573    -.0324701    .0584732

         10      .0309934   .0315738     0.98   0.328    -.0313647    .0933515

          9       .023204   .0251764     0.92   0.358    -.0265193    .0729273

          8      .0146023   .0241916     0.60   0.547    -.0331759    .0623806

          7      .0724748   .0288929     2.51   0.013     .0154114    .1295381

          6      .0464125    .027199     1.71   0.090    -.0073055    .1001305

          5      .0592187   .0231554     2.56   0.011     .0134869    .1049505

          4      .0204421   .0235089     0.87   0.386    -.0259879    .0668721

          3      .0350613   .0252352     1.39   0.167    -.0147781    .0849007

          2      .0332338   .0216845     1.53   0.127    -.0095931    .0760606

     company  

              

          GM     .0003263   .0002934     1.11   0.268    -.0002531    .0009057

          OM     .0001044   .0001728     0.60   0.547     -.000237    .0004458

           V       -.0007   .0002795    -2.50   0.013    -.0012519   -.0001481

          AT    -.0081997   .0156108    -0.53   0.600     -.039031    .0226315

          DE    -.0035664    .005433    -0.66   0.512    -.0142967    .0071638

          NM     .0001111   .0001328     0.84   0.404    -.0001511    .0003733

         ROE     .0019494    .000435     4.48   0.000     .0010903    .0028085

                                                                              

         EPS        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    1.13026397       193   .00585629   Root MSE        =    .03784

                                                   Adj R-squared   =    0.7555

    Residual    .227655914       159  .001431798   R-squared       =    0.7986

       Model     .90260806        34  .026547296   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(34, 159)      =     18.54

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =       194

. regress EPS ROE NM DE AT V OM GM i. company

 LSDVبطريقة المربعات الصغرى للمتغيرات الوهمية   FEMالتأايرات الثابتة نتائج تقدير نموذك  (:12رقم )الجدول 

 Stata 15.0: مخرجات برنامج المصدر
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تعتمد طريقة تقدير النموذك باسةةةةةةةةتخدام المرحعات الصةةةةةةةة رى للمت يرات الوهمية على إضةةةةةةةةافة المت يرات 

 ,Okoroafor, Okechukwu, Anuonye, & Uka, 2020)الوهمة ومراعات الاختلافات بين المقاطع 
p. 36)حيث يتم اسةةةةةةتخدام إحدى الشةةةةةةركات كشةةةةةةركة  27ها ، تم اسةةةةةةتخدام مت يرات وهمية في نموذجنا وعدد

شةةةةركة المتبقية من أجل تجنب  27، وتسةةةةتخدم المت يرات الوهمية لتمثيل الةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 01مرجعية وهي الشةةةةركة رقم 
 الارتباط الخطي المتعدد، وهذا ل رع إظهار مدى تباين معامل التقاطع لكل شركة عن الشركة المرجعية.

في الجدول  Stata 15.0عليها في النموذك وكذا مخرجات برنامج نلاحظ من خلال النتائج المتحصل 
في مةةا وخص نتةةائج انحةةدار النموذك أن معةةاملات الانحةةدار للمت يرات المفسةةةةةةةةةةةةةةرة متمةةاالةةة مع النموذك  (11)

، بينما يتضح الاختلاف والفروقات  الاحصائية FEMالمتحصل عليه من خلال تقدير نموذك التأايرات الثابتة 
لمعاملات الأار الثابت لكل شةةةةةركة على حدى، وهذا يوضةةةةةح أن المت يرات المسةةةةةتقلة غير متجانسةةةةة الجوهرية 

للشركات محل الدراسة، وتختلف طبيعة وقوة هذا التأاير بالنسبة لكل بنك  EPSولها تأاير على رححية السهم 
 على حدى.

  :القدرة التفسيرة للنموذج 

 %79.9( يتضح أن القدرة التفسيرة للنموذك قد بل ت 11من خلال النتائج الموضحة في الجدول رقم )
من الت يرات الحاصةةةةةةلة في رححية السةةةةةةهم  %80، ما وعني أن حوالي 2Rوهو ما أظهرته قيمة معامل التحديد 

وفسرها النموذك من خلال المت يرات المستقلة المفسرة، وهي نسبة علية تعكس القدرة التفسيرة الجدوة للنموذك، 
القدرة التفسةةةةةةةةةةيرة وهذا راجع للمت يرات الوهمية التي وعتمد عليها نموذك المرحعات الصةةةةةةةةةة رى  ونلاحظ تحسةةةةةةةةةةن

 .LSDVللمت يرات الوهمية 
نلاحظ أن قيمة  FEM( الذي يوضح نتائج تقدير نموذك التأايرات الثابتة 10وحالنظر إلى نتائج الجدول رقم )

Rho = 0.662 )ما  )لتابع التي ترجع إلى الفروق بين الوحداتوهو وعبر عن نسةةةةةةةةةةةةةةبة التباين في المت ير ا
مصةةدره الفروق والاختلافات بين الشةةركات،  EPSمن التباين في المت ير التابع رححية السةةهم  %66وعني أن 

 .وهذا وعني أن التباين بين الشركات أكبر بكثير من التبيان داخل الشركة ذاتها على مر الزمن
أن النموذك ككل ذو دلالة  F-Statisticقيمة الاختبار الإحصةةةةةةائي  وتوضةةةةةةح نتائج الجدول أوضةةةةةةا من خلال

 .Prob > F = 0.000إحصائية حيث أن 
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معنوي وواضةةةح، لهذا نجد  (Company)كما وظهر جليا من خلال النتائج أن عدم تجانس المقطع العرضةةةي 

ات وانفراد كل شةةةةةةةةةةةةركة لكل شةةةةةةةةةةةةركة قيمة الثابت الخاص بها، ويرجع هذا إلى الاختلافات الكبيرة بين الشةةةةةةةةةةةةرك
 بخصائص تميزها عن باقي الشركات.

 "REMنموذك التأايرات العشوائية " .د

، قبل الانتقال إلى المفاضلة بين النماذك وتحديد REMكمرحلة االثة نقوم بتقدير نموذك التةةةةةةةةةأايرات العشوائية 
 :REMأنسب نموذك للدراسة، وفيما يلي نتائج تقدير نموذك التةأايرات العشوائية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( نلاحظ أن قيمة التقاطع المشةةةةةةةةةةةةةتركة والتي تمثل القيمة المتوسةةةةةةةةةةةةةطة 12من خلال نتائج الجدول رقم )
شةةةةةةةةةةةركة تسةةةةةةةةةةةاوي  27لمكون الخطأ العشةةةةةةةةةةةوائي والقيمة المتوسةةةةةةةةةةةطة لتقاطع وحدات المقطع العرضةةةةةةةةةةةي وهي 

 .%26.19تحديد ، كما وظهر أن القدرة التفسيرة للنموذك بل ت من خلال قيمة معامل ال(0.0135)

تظهر النتائج المبينة في الجدول أوضةةةةةةةةةةةةا أن النموذك ككل ذو دلالة إحصةةةةةةةةةةةةائيا حسةةةةةةةةةةةةب نتائج اختبار الدلالة 
 والتي تساوي: Wald Chi2الاحصائية المبينة في القيمة الاحتمالية المصاحبة لاختبار 

                                                                              

         rho     .4142536   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e      .037843

     sigma_u    .03182467

                                                                              

       _cons     .0135367   .0109564     1.24   0.217    -.0079375     .035011

          gm     .0004698   .0002378     1.98   0.048     3.59e-06    .0009359

          om     .0002648   .0001775     1.49   0.136    -.0000832    .0006127

           v    -.0006253    .000289    -2.16   0.031    -.0011919   -.0000588

          at     .0046501   .0114192     0.41   0.684    -.0177311    .0270314

          de     -.002214   .0045735    -0.48   0.628    -.0111779      .00675

          nm    -.0000341   .0001316    -0.26   0.795    -.0002921    .0002238

         roe     .0022901   .0004393     5.21   0.000     .0014291    .0031512

                                                                              

         eps        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(7)      =     100.97

     overall = 0.5121                                         max =          7

     between = 0.6286                                         avg =        6.9

     within  = 0.2619                                         min =          5

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: company                         Number of groups  =         28

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        194

 REMالتأايرات العشوائية نتائج تقدير نموذك  (:13رقم )الجدول 

 Stata 15.0المصدر: مخرجات برنامج 
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Prob > chi2 = 0.0000. 
( 12تأايرات العشةةةةةةةةةةةةةةوائية المبينة في الجدول رقم )لتقدير نموذك ال Stata 15.0من خلال مخرجات برنامج 

 أعلاه: نتحصل على النموذك التالي: 
EPS= 0.0135 + 0.0022 ROE - 0.0003 NPM - 0.0022 D/E + 0.0046 AT - 0.0006 V 

+ 0.0002 OPM + 0.0004 GM 

 :EPSالمفاضلة بين نماذج ربحية السهم  .3
"، نموذك PRMسةةةةةةةةةةةةةةةابقا؛ نموذك الانحدار التجميعي "بهدف المفاضةةةةةةةةةةةةةةلة بين النماذك الثلااة المبينة 

، نقوم بئجراء مجموعة من الاختبارات والتي "REM"، ونموذك التأايرات العشةةةةةةةةةةةةةوائية "FEMالتأايرات الثابتة "
 على أساسها يتم الاختيار بين النماذك:

 :المفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة .أ

-F"ل من نموذك الانحدار التجميعي ونموذك الآاار الثابتة نقوم بئجراء اختبار فيشرك لمفاضلة بينل

Test" الأنسب للدراسة عن طريق نتائج  النموذك اختياريتم ، حيثF-statistics ،الفرضيات  وذلك حسب
 :التالية
H0: وذك الملائم هو النموذك التجميعي؛النم 
H1: الثابتة. النموذك الملائم هو نموذك التأايرات 
 

 

 

 

( أعلاه، نلاحظ أن قيمة إحصائية اختبار فيشر بل ت 13من خلال النتائج الموضحة في الجدول رقم )
البديلة، ومنه نؤكد  (، وحالتالي يتم رفي الفرضية المعدومة وقبول الفرضية0.0000بمستوى معنوية ) 7.59

وجود اختلافات جوهرية بين الشةةةركات عينة الدراسةةةة، ونسةةةتنتج أن نموذك التأايرات الثابتة هو النموذك الملائم 
 .مبدئيا

 العشوائية:المفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات  .ئ

Prob d.f Statistic Effects test 

(0.0000) (27 , 159) 7.59 Cross section F 

 F-Testاختبار فيشر نتائج  (:14رقم )الجدول 

 ( 02المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على الملحق رقم )
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شةةةةةةةةةةةةةةوائية نقوم بئجراء اختبار ب رع المفاضةةةةةةةةةةةةةةلة بين نموذك الانحدار التجميعي ونموذك التأايرات الع

Breusch-pagan حيةةةث يتم تطبيقةةةه لاختبةةةار وجود ةاةةةار عشةةةةةةةةةةةةةةوائيةةةة في النموذك، من خلال النظر الى ،
 ، ولأجل ذلك يتم بناء الفرضيات التالية: Breusch-paganإحصائية 

H0النموذك الملائم هو نموذك الانحدار التجميعي؛ : 
H1رات العشوائية.: النموذك الملائم هو نموذك التأاي 

 نتائج الاختبار موضحة في الجدول التالي: 

 

 

( أعلاه، نلاحظ أن قيمةةة إحصةةةةةةةةةةةةةةةةائيةةة الاختبةةار 14من خلال النتةةائج الموضةةةةةةةةةةةةةةحةةة في الجةةدول رقم )
Chibar2 = 75.38  0.0000بمسةةةةةةةةةةةتوى معنوية Prob > chibar2 =  وحالتالي يتم %5هي أقل من و ،

 رفي الفرضية المعدومة وقبول الفرضية البديلة، وحالتالي النموذك الملائم هو نموذك التأايرات العشوائية.

 العشوائية:ونموذج التأثيرات  نموذج التأثيرات الثابتةالمفاضلة بين  .ج

، نقوم بئجراء اختبار REM  يةونموذك التأايرات العشةةوائ FEMللمفاضةةلة بين نموذك التأايرات الثابتة 
 ، ويتم تحديد النتيجة بناءا على الفرضيات التالية:(Hausman test)ةخر وهو اختبار هوسمان 

H0نموذك التأايرات العشوائية هو النموذك الملائم؛ : 
H1.نموذك التأايرات الثابتة هو النموذك الملائم : 

 نتائج الاختبار موضحة في الجدول التالي:
 

Test : H0 : difference in coefficients not systematic 

49.64 Chi2(7) 

(0.0000) Prob>Chi2 

 

Prob Chibar2 (1) Effects test 

0.0000 75.38 Cross section F 

 F-Testاختبار فيشر نتائج  (:15رقم )الجدول 

 ( 05المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على الملحق رقم )

 Haussmanهوسمان اختبار نتائج  (:16رقم )الجدول 

 (06المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على الملحق رقم )
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( أعلاه، نلاحظ أن 15المبينة في الجدول رقم ) Haussman Testمن خلال نتائج اختبار هوسةةةةةةةمان 

، %5وهي أص ر من  Prob > Chi2 = 0.0000القيمة الاحتمالية لاحصائية هوسمان المحسوحة تساوي 
وحالتالي نرفي الفرضةةةية المعدومة ونقبل الفرضةةةية البديلة، ومنه ومكننا القول أن النموذك الملائم لدراسةةةتنا هو 

 . FEMنموذك التأايرات الثابتة 
 وعليه، فئن نموذك الدراسة هو كالآتي:

FEM: EPS= 0.027 + 0.0019 ROE + 0.0001 NPM - 0.0036 D/E - 0.0081 AT - 

0.0007 V + 0.0001 OPM + 0.0003 GM 

 دراسة المشاكل القياسية للنموذج:  .4

كأكثر  "Fixed Effects Model"بعد تحديد النموذك الأنسب للدراسة وهو نموذك التأايرات الثابتة 
نموذك ملائم بدلا من نموذك التأايرات المجمعة ونموذك التأايرات العشوائية، من الضروري إجراء اختبارات 

مدى فعالية النموذك في تفسير وشرح الحالة المدروسة، حيث تعتبر هذه الاختبارات  تشخيصية للتأكد من
ضرورية من أجل تحديد ومعالجة المشاكل القياسية المحتمل وجودها في النموذك، ومن أهم هذه الاختبارات 

 مشكلة عدم ابات التباين ومشكلة الارتباط الذاتي. 

 اختبار عدم ثبات التباين: .أ
" ويستخدم للتحقق من وجود تجانس أو عدم تجانس في Modified Waldالد المعدل "وهو اختبار و 

 الأخطاء للشركات محل الدراسة عبر الوحدات الزمنية، ولأجل ذلك يتم اختبار الفرضيات التالية:
H0 :𝛿2 = 𝛿2 ،وجود تباين اابت لكافة أفراد العينة: وجود تجانس؛ 
H1 :𝛿2 ≠ 𝛿2 ،باين اابت لكافة أفراد العينة: عدم وجود تجانس.عدم وجود ت 

  وحعد إجراء الاختبار تحصلنا على النتائج المبينة فيما يلي:

 

 

 

 

 

 Modified Wald testعدم ثبات التباين نتائج اختبار  (:17رقم )الجدول 

 Stata 15.0مخرجات برنامج المصدر: 

 

Prob>chi2 =      0.0000

chi2 (28)  =    6.5e+06

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i

in fixed effect regression model

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
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المعدل لعدم ابات التباين،  Wald( أعلاه، والذي ومثل نتائج اختبار 16نلاحظ من خلال الجدول رقم )
، وحالتالي نرفي %5وهي أصةةةةةةةةة ر من  Prob > chi2 = 0.000أن القيمة الاحتمالية للاختبار تسةةةةةةةةةاوي 

الفرضةةةةةةية الصةةةةةةفرية ونقبل الفرضةةةةةةية البديلة القائلة بعدم وجود تباين اابت او عدم وجود تجانس، وحالتالي فئن 
بواقي نموذك التأايرات الثابتة غير متجانسةةةةة بين الشةةةةركات محل الدراسةةةةة، ما وعني أن نموذك الدراسةةةةة وعاني 

 من مشكل عدم ابات التباين.

 الارتباط الذاتي بين الأخطاء:اختبار  .ئ
وعتبر الارتباط الذاتي من المشةةةةةاكل التي تسةةةةةبب نياب الدقة في قياس معاملات العلاقات الاقتصةةةةةادوة 
عند اسةةةةةتخدام طريقة المرحعات الصةةةةة رى العادوة، حيث أن هذا الارتباط يؤار سةةةةةلبا على جودة النتائج ويؤدي 

 EPSب التحقق من احتمال وجود ارتباط تسلسلي لنموذك رححية السهم نتائج أقل كفاءة، وعليه وج إلى ظهور
 ، وتتمثل فرضيات هذا الاختبار فيما يلي:Wooldridge 2002وذلك من خلال الاعتماد على اختبار 

H0 :ρ = 0لا يوجد ارتباط ذاتي من الدرجة الأولى بين الأخطاء؛ ، 
H1اء.: يوجد ارتباط ذاتي من الدرجة الأولى بين الأخط 

 :Wooldridgeوالجدول التالي يوضح نتائج اختبار 

 

 
 

 

 

 = Prob > F( أعلاه، أن القيمة الاحتمالية 17يتضةةةةةةةةةةةةةةح من خلال النتائج المبينة في الجدول رحم )

، ما وعني قبول الفرضية الصفرية التي تنص على عدم وجود ارتباط ذاتي %5وهي أكبر تماما من  0.4935
لأخطاء، ومنه نسةةةةةتنتج أن النموذك المقدر لا وحتوي على مشةةةةةكل الارتباط الذاتي بين من الدرجة الأولى بين ا

 الأخطاء المقدرة. 

           Prob > F =      0.4935

    F(  1,      27) =      0.482

H0: no first-order autocorrelation

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

 Wooldridge testالارتباط الذاتي نتائج اختبار  (:18رقم )الجدول 

 Stata 15.0مخرجات برنامج المصدر: 
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ونظرا لاحتواء النموذك على مشةةةةةةةكل عدم ابات التباين، سةةةةةةةنقوم بمعالجة هذا المشةةةةةةةكل عن طريق إعادة تقدير 

"، بهدف إوجاد Panel Corrected Standard Errorsالنموذك بالاعتماد على نموذك بانل المصةةةةةةةةةةةةةةحح "
، وفيما يلي (176، صةةةةةفحة 2022) بن سةةةةةالم ف.،  النموذك الأنسةةةةةب بعد معالجة مشةةةةةكل عدم ابات التباين

 :Stata 15.0نتائج تقدير النموذك المصحح باستخدام برنامج 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

ذك بانل المصحح، يتبين أن كل من العائد على ( لنمو 18من خلال النتائج الموضحة في الجدول رقم )
لهما تأاير إوجابي ذو دلالة إحصةةةةائية على رححية السةةةةهم  GMمالي جوهامش الرحح الإ ROEحقوق الملكية 

EPS  في حين أن كلا من نسةةةةةةةبة الدين إلى 2023-2017للشةةةةةةةركات الصةةةةةةةناعية عينة الدراسةةةةةةةة في الفترة ،
، لهم أار إوجابي ولكن دون OPM هامش الربح التشغيلي وAT  ، معدل دوران الأصولD/Eحقوق الملكية 

على رححية السةةةةةةةهم  NPM هامش الرحح الصةةةةةةةافي دلالة إحصةةةةةةةائية. بينما أظهرت النتائج وجود أار سةةةةةةةلبي ل
EPS  ذو دلالة إحصةةائية، في حين أن مت ير قيمة المؤسةةسةةةV  له أار سةةلبي على رححية السةةهم ولكن بدون

 دلالة إحصائية.

                                                                              

       _cons     .0004893   .0074807     0.07   0.948    -.0141727    .0151513

          gm     .0005489   .0002603     2.11   0.035     .0000388     .001059

          om      .000672   .0004668     1.44   0.150    -.0002429    .0015868

           v    -.0002797   .0008957    -0.31   0.755    -.0020351    .0014758

          at      .006192   .0056558     1.09   0.274    -.0048932    .0172771

          de     .0009043   .0017124     0.53   0.597     -.002452    .0042606

          nm    -.0003395   .0001529    -2.22   0.026    -.0006392   -.0000398

         roe     .0027917   .0007639     3.65   0.000     .0012944    .0042889

                                                                              

         eps        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                         Panel-corrected

                                                                              

Estimated coefficients     =         8          Prob > chi2       =     0.0000

Estimated autocorrelations =         0          Wald chi2(7)      =     337.99

Estimated covariances      =       406          R-squared         =     0.5389

                                                              max =          7

Sigma computed by casewise selection                          avg =  6.9285714

Autocorrelation:  no autocorrelation                          min =          5

Panels:           correlated (unbalanced)       Obs per group:

Time variable:    year                          Number of groups  =         28

Group variable:   company                       Number of obs     =        194

Linear regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs)

 Corrected Panel Modelنموذج بانل المصحح  (:19رقم )الجدول 

 Stata 15.0مخرجات برنامج المصدر: 
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، أي 2R %53.9 =قدرة التفسةةةةةيرة للنموذك ككل فقد كانت جيدة نسةةةةةبيا حيث بل ت قيمة معامل التحديد أما ال

للشةةةةةةركات عينة الدراسةةةةةةة  EPSمن التباين في رححية السةةةةةةهم  %53.9أن النموذك بمت يراته المسةةةةةةتقلة وفسةةةةةةر 
 دراجها في النموذك.، بينما هناك عوامل أخرى تفسر رححية السهم رحما لم يتم إ2023-2017خلال الفترة 

 وعليه، فئنه ومكن إعادة صياغة معادلة النموذك الجديد كما يلي:

EPS= 0.0004 + 0.0027 ROE - 0.0003 NPM + 0.0009 D/E + 0.0062 AT - 0.0002 V 

+ 0.0006 OPM + 0.0005 GM 

 المطلب الثالث: مناقشة النتائج واختبار الفرضيات

القياسةةةية لنموذك أار كل من و  النظرية نتائج الدراسةةةةو  فرضةةةيات ةسةةةنقوم من خلال هذا المطلب بمناقشةةة
، D/E، نسةةةةةةةةةةةةةبة الدين إلى حقوق الملكية NPM ، هامش الرحح الصةةةةةةةةةةةةةافي ROEالعائد على حقوق الملكية 

، وهامش الرحح الإجمالي OPM هامش الرحح التشةةةةةةة يلي ، V، قيمة المؤسةةةةةةةسةةةةةةةة ATمعدل دوران الأصةةةةةةةول 
GM  على رححية السهمEPS 2023-2017ركات الصناعية المدرجة في بورصة الكويت خلال الفترة للش. 

النتائج المحصل عليها المبينة في النموذك وكذا الجدول  ماتم تضمينه في الفصلين النظريين، وكذا فمن خلال
 نستنتج: (18رقم )

صادي من خلال تحفيز تلعب سوق الأوراق المالية دورا محوريا في تعزيز النمو الاقتالفرضية الأولى: أولا: 
الاســـــتثمارات عن طريق جذئ الادخارات وتعبئة رؤوس الأموال، وتســـــهيل توجيهها، وتحســـــين مســـــتويات 

 :الكفاءة الاقتصادية

من خلال ما تم التطرق إليه في الفصةةةل الأول من الدراسةةةة وما تم تضةةةمينه من خلال مباحث ومطالب 
أهدافها ووظائفها، تلعب دروا محوريا وحيويا في رفع أداء الفصةةةةةةةل، تيبن أن سةةةةةةةوق الأوراق المالية، من خلال 

لمةا تقةدمةه من حلول ومسةةةةةةةةةةةةةةةاهمةات في تعبئةة رؤوس الأموال وتمويل  الاسةةةةةةةةةةةةةةتثمةار ودفع عجلةة الاقتصةةةةةةةةةةةةةةةاد
   الاستثمارات، ما وعني صحة الفرضية الأولى.

دمة في عملية الاستثمار " من أهم مؤشرات التحليل المستخEPSالفرضية الثانية: تعد ربحية السهم "ثانيا: 
 في الأسهم؛
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من خلال ما تم التطرق إليه في الفصل الثاني من الدراسة وما شملته مباحث ومطالب الفصل، تتضح 

" في عملية الاسةةةةةةةتثمار في الأسةةةةةةةهم من خلال ما وقدمه من دلالات EPS"مدى أهمية مؤشةةةةةةةر رححية السةةةةةةةهم 
 الأوراق المالية، وهو مايثبت صحة الفرضية الثانية.حاسمة للمستثمرين والمتعاملين في سوق ومعلومات 

على ربحية  ROEدلالة إحصـــائية للعائد على حقوق الملكية  ذو إيجابي أثر يوجد: الثالثة: الفرضـــية ثالثا
 للشركات الصناعية عينة الدراسة والمدرجة في بورصة الكويت: EPSالسهم 

لنسةةبة العائد على  %5ائية عند مسةةتوى معنوية توصةةلت الدراسةةة إلى وجود أار إوجابي ذو دلالة إحصةة
، ماوشةةةةةةةةةةةةةةير إلى وجود علاقة طردوة بين العائد على حقوق EPSعلى رححية السةةةةةةةةةةةةةةهم  ROEحقوق الملكية 

( بقيمة احتمالية 0.0027هي ) ROE، حيث نلاحظ أن قيمة معامل EPSورححية السةةةةةةةةةةةةةةهم  ROEالملكية 
  صحة الفرضية.، ما وعني إابات %5( وهي أقل من 0.000قدرها )

والتي تتناول العلاقة بين  Agency Theoryوهو ما يتماشةةةةةةةةى مع النظريتين الاقتصةةةةةةةةاديتين: نظرية الوكالة 
حصائي الاوجابي على رححية السهم وعكس الكفاءة في وتأايره الإ ROEالمدراء والمساهمين، حيث أن ارتفاع 

القيمة  حية السةةةةةةةهم، ويتماشةةةةةةةى أوضةةةةةةةا مع نظريةاسةةةةةةةتخدام رأس المال في تحقيق الأرحاح وحالتالي تحسةةةةةةةين رح
التي تهدف إلى تعظيم عائد المساهمين، ما يؤدي إلى تعزيز  Shareholder Value Theoryللمساهمين  

إلى ارتفاع الطلب على أسةةةةةةةةهمها وحالتالي ارتفاع  يؤدي اقتهم في قدرة الشةةةةةةةةركة على توليد الأرحاح الأمر الذي
 .وارتفاع رححية السهم قيمتها

على ربحية  NPM هامش الربح الصــــافي لذو دلالة إحصــــائية  إيجابي : يوجد أثرالرابعة: الفرضــــية رابعا
 للشركات الصناعية عينة الدراسة: EPSالسهم 

هامش الرحح ل %5توصةةةةةةةةلت الدراسةةةةةةةةة إلى وجود أار سةةةةةةةةلبي ذو دلالة إحصةةةةةةةةائية عند مسةةةةةةةةتوى معنوية 
 هامش الرحح الصةةةةةةةافي ى وجود علاقة عكسةةةةةةةية بين ، ماوشةةةةةةةير إلEPSعلى رححية السةةةةةةةهم  NPM الصةةةةةةةافي 

NPM  ورححية السةةةةةةةةةةةةهمEPS حيث نلاحظ أن قيمة معامل ،NPM ( بقيمة احتمالية قدرها 0.0003-هي )
 ، ما وعني إابات صحة الفرضية.%5( وهي أقل من 0.026)

الصةةةافي قد تكون   هذا التأاير السةةةلبي قد يتماشةةةى والنظرية الاقتصةةةادوة التي تفترع أن معدلات هامش الرحح
مرتفعة بسةةةةةبب التركيز على الرححية الحالية على حسةةةةةاب الاسةةةةةتثمارات الآجلة، وحالتالي إهمال الإسةةةةةتدامة في 
الأرحاح، كما قد يرجع ذلك إلى ما تنص عليه نظرية توازن السةةةةةةةةةةةةةةوق التي تنص على أن ارتفاع هامش الرحح 
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و المنافسةةةة الكبيرة، ما قد يؤدي إلى زيادة التكاليف الصةةةافي قد يرجع إلى الصةةةناعات التي تتصةةةف بالتقلبات أ

 ما يؤار سلبا على رححية السهم وخاصة بسبب توقعات المستثمرين.

 D/Eســـبة الدين إلى حقوق الملكية لنذو دلالة إحصـــائية  إيجابي : يوجد أثرالخامســـة: الفرضـــية خامســـا
 للشركات الصناعية عينة الدراسة: EPSعلى ربحية السهم 

سةةةةةبة لن %5الدراسةةةةةة إلى وجود أار إوجابي ولكن بدون دلالة إحصةةةةةائية عند مسةةةةةتوى معنوية توصةةةةةلت 
، ماوشةةةير إلى وجود علاقة طردوة غير دالة إحصةةةائيا EPSعلى رححية السةةةهم  D/Eالدين إلى حقوق الملكية 

هي  D/E، حيث نلاحظ أن قيمة معامل EPSورححية السةةةةةةةةةةةةةةهم  D/Eسةةةةةةةةةةةةةةبة الدين إلى حقوق الملكية نبين 
 ، ما وعني نفي صحة الفرضية.%5( وهي أكبر من 0.597( بقيمة احتمالية قدرها )0.0009)

إن التأاير الإوجابي لنسةةةةةةبة الدين إلى حقوق الملكية ومكن إرجاعه إلى نظرية الضةةةةةةرائب والوفرات الضةةةةةةريبية، 
الاسةةةتفادة من وفرات  حيث أن ارتفاع نسةةةب الدين إلى حقوق الملكية وعني الاعتماد أكثر على الديون وحالتالي

بينما وشةةةةةير التأاير غير الدال إحصةةةةةائيا إلى وجود عوامل أخرى  ضةةةةةريبية وتحقيق ارتفاع نسةةةةةبي في الرححية.
تؤار على الرححية ورححية السهم ، كما أن التباين الكبير بين الشركات في كي ية إدارة واستخدام الدين والتحكم 

 لى عدم إمكانية معرفة التأاير المحتمل.في نسبة الدين إلى حقوق الملكية، أدى إ

على ربحية AT عدل دوران الأصــول لمذو دلالة إحصــائية  إيجابي : يوجد أثرالســادســة: الفرضــية ســادســا
 للشركات الصناعية عينة الدراسة: EPSالسهم 

معدل ل %5توصةةةةةةلت الدراسةةةةةةة إلى وجود أار إوجابي ولكن بدون دلالة إحصةةةةةةائية عند مسةةةةةةتوى معنوية 
معدل ، ماوشير إلى وجود علاقة طردوة غير دالة إحصائيا بين EPSعلى رححية السهم AT ن الأصول دورا

( بقيمة احتمالية 0.0061هي ) AT، حيث نلاحظ أن قيمة معامل EPSورححية السهم AT دوران الأصول 
 ، ما وعني نفي صحة الفرضية.%5( وهي أكبر من 0.274قدرها )

جابي تماشةةةةةيا  ونظرية الكفاءة التشةةةةة يلية التي تفترع أن معدل دوران الأصةةةةةول  ويمكن تفسةةةةةير هذا الأار الإو
وشةةةةةير إلى كفاءة اسةةةةةتخدام الشةةةةةركة لأصةةةةةولها لتوليد المبيعات، حيث أن تحقيق معدلات مرتفعة لمعدل دوران 

إحصائيا  الأصول يدل على فعالية الشركة في است لال أصولها لتوليد إيرادات أعلى، ولكن و يب التأاير الدال
في حال لم تكن الشةةةةةةةةةةركات قادرة على تحويل المبيعات إلى أرحاح، بالإضةةةةةةةةةةافة إلى وجود تباين كبير في قدرة 

 الشركات محل الدراسة على التحكم في هذا المؤشر بفعالية.
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على ربحية الســـهم  Vالمؤســـســـة  لقيمةذو دلالة إحصـــائية  إيجابي : يوجد أثرالســـابعة: الفرضـــية ســـابعا
EPS ات الصناعية عينة الدراسة:للشرك 

  V لقيمة المؤسسة %5توصلت الدراسة إلى وجود أار سلبي بدون دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 
، حيث EPSورححية السهم  V قيمة المؤسسة، ماوشير إلى وجود علاقة عكسية بين EPSعلى رححية السهم 

، ما وعني %5( وهي أكبر من 0.755رها )( بقيمة احتمالية قد0.0002-هي ) Vنلاحظ أن قيمة معامل 
 نفي صحة الفرضية.

وتبعا للنظرية الاقتصةةادوة المتعلقة بالنمو والتشةةتت المؤسةةسةةاتي، والتي مفادها أن الشةةركات ذات الحجم الكبير 
أو تلك التي تسةةةةةعى لمحاولات النمو قد يزيد من التشةةةةةتت الإداري والتشةةةةة يلي ويسةةةةةبب تحدوات تنظيمية تتعلق 

ة، وكذا مواجهة زيادات غير مماالة لمستويات الرححية، ما يؤدي إلى التأاير السلبي عل رححية السهم، بالرححي
كما أن عدم وجود دلالة إحصةةةةةةةةةةةةةةائية قد وعود للتباينات الكبيرة في خطط نمو الشةةةةةةةةةةةةةةركات وقدرتها على تحقيق 

 الرححية.

على ربحية  OPM مش الربح التشــغيلي هالذو دلالة إحصــائية  إيجابي: يوجد أثر الثامنة: الفرضــية ثامنا
 للشركات الصناعية عينة الدراسة: EPSالسهم 

 لنسةةةةةبة %5توصةةةةةلت الدراسةةةةةة إلى وجود أار إوجابي ولكن بدون دلالة إحصةةةةةائية عند مسةةةةةتوى معنوية 
، ماوشير إلى وجود علاقة طردوة غير دالة إحصائيا EPSعلى رححية السهم  OPM هامش الرحح التش يلي 

هي  OPM، حيةةث نلاحظ أن قيمةةة معةةامةةل EPSورححيةةة السةةةةةةةةةةةةةةهم  OPM ش الرحح التشةةةةةةةةةةةةةة يلي هةةامبين 
 ، ما وعني نفي صحة الفرضية.%5( وهي أكبر من 0.150( بقيمة احتمالية قدرها )0.0006)

ومكن تحليل هذه النتيجو وفقا للنظرية الاقتصةةةةةةادوة المتعلقة بالرححية والكفاءة التشةةةةةة يلية، حيث تشةةةةةةير إلى أن 
ات التي تدير عملياتها بكفاءة تحقق مستويات هامش رحح تش يلي مرتفعة ما يؤار بالإوجاب على رححية الشرك

السةةهم، ولكن عدم وجود الدلالة الإحصةةائية في دراسةةتنا ومكن إرجاعه دوما إلى التباينات الكبير بين الشةةركات 
 في مستويات الكفاءة التش يلية.

على ربحية  GMهامش الربح الإجمالي لذو دلالة إحصــائية  يجابيإ : يوجد أثرالتاســعة: الفرضــية تاســعا
 للشركات الصناعية عينة الدراسة: EPSالسهم 
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الرحح هامش  لنسبة %5توصلت الدراسة إلى وجود أار إوجابي ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

الرحح هامش ئيا بين ، ماوشةةةةةةير إلى وجود علاقة طردوة دالة إحصةةةةةةاEPSعلى رححية السةةةةةةهم  GMالإجمالي 
( بقيمة احتمالية 0.0005هي ) GM، حيث نلاحظ أن قيمة معامل EPSورححية السةةةةةةةةةةةةةةهم  GMالإجمالي 

 ، ما وعني إابات صحة الفرضية.%5( وهي أص ر من 0.035قدرها )
 وهو ما يتوافق ونظرية الرححية والكفاءة التشةةةةةةةةةةةةةة يلية، حيث أن تحقيق معدلات مرتفعة لهامش الرحح الإجمالي
وشير إلى كفاءة الشركة في تحويل المبيعات إلى رححية مرتفعة، وكذلك قدرة عالية في إدارة التكاليف ما ومكن 
الشةةةةةةةةةةركة من تحقيق مسةةةةةةةةةةتويات جيدة من الرححية وتحسةةةةةةةةةةين الأداء المالي والذي بدوره يؤارا إوجابا في رححية 

 السهم.

 :القدرة التفسيرة للنموذج 

( أن 18نتائج المتوصل إليها في تقدير النموذك، نلاحظ في الجدول رقم )كما أشرنا سابقا، من خلال ال
من التباين في  %53.9، أي أن النموذك بمت يراته المستقلة وفسر 2R %53.9 =قيمة معامل التحديد بل ت 

، بينما النسةةةةبة المتبقية فتعود لعوامل 2023-2017للشةةةةركات عينة الدراسةةةةة خلال الفترة  EPSرححية السةةةةهم 
خرى تفسةةر رححية السةةهم لم يتم إدراجها في النموذك. وتشةةير هذه النسةةبة إلى قوة تفسةةيرة جيدة نسةةبا للنموذك، أ

للشركات محل الدراسة. كما  EPSمما وعني أن العوامل المدروسة تفسر بشكل جيد نسبيا تباين رححية السهم 
، وهذا ما يدل Prob > chi2 = 0.0000أن النموذك ذو معنوية إحصةةةائية وهو ما تظهره القيمة الاحتمالية 

 على وجود أار دال إحصائيا للعوامل المدروسة مجتمعة على رححية السهم للشركات عينة الدراسة.

 خلاصة

 ةصةةةةةةناعيالشةةةةةةركات لالسةةةةةةهم ل ةعلى رححي ةلتحديد العوامل المؤار  ةالقياسةةةةةةي ةتناول هذا الفصةةةةةةل الدراسةةةةةة
تم التطرق الى التعريف  ة, بداو2023الى  2017من  ةلفتر ل ةالكويت للاوراق المالي ةفي بورصةةةةةةةةةةةةةةة ةالمدرج
 ةواضةةةةح ةنوعي ةبالاصةةةةةلاحات والتطورات التي شةةةةةهدتها والتي اعطتها نقل اتها مرور أة الكويت من نشةةةةةببورصةةةةة

خلال  ةدائها وحعي مؤشةةراتها الاسةةاسةةيأة. كما تم التطرق الى تحليل والعالمي ةالاقليمي ةضةةمن الاسةةواق المالي
ة ار العوامل المختار أة وتحديد جل دراسةةةةأطار العام للمنهج المتبع من ة, كما تناول هذا الفصةةةةل الإالدراسةةةة ةفتر 

هم ركائزه أ ف على ، والتعر "Panel Data Models" وهو منهج تحليل بيانات بانل EPSم هالسةةةةةة ةعلى رححي
يل الدراسةةةةةةةةةةةةةةات الى عرع وتحل ةضةةةةةةةةةةةةةةافإ ،STATA 15.0، وذلك بالاعتماد على برنامج ومميزاته ونماذجه

 ةار المت يرات المسةةةتقلأتحديد و  ةخيرا تمت دراسةةةأدراسةةةتنا. و  عة موغير مباشةةةر  ةمباشةةةر  ةالتي لها علاق ةالسةةةابق
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، نسبة الدين إلى حقوق الملكية NPM ، هامش الرحح الصافي ROEالعائد على حقوق الملكية المتمثلة في: 

D/E معدل دوران الأصةةةةةةةةةةول ،AT قيمة المؤسةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةة ،V ،لرحح التشةةةةةةةةةة يلي هامش ا OPM وهامش الرحح ،
نموذك  في: ةالمتمثل ةنماذك بانل الثلاا تقديروذلك من خلال  ،EPS السةةةةةةةةةةةةةةهم ةعلى رححي GMالإجمالي 

 وهذا ب رع، REM، نموذك التأايرات العشةةةةوائية FEM، نموذك التأايرات الثابتة PRMالانحدار التجميعي 
بين  ةوحالمفاضةةةةةل ةالسةةةةةهم حيث توصةةةةةلنا خلال الدراسةةةةة ةى رححيعل ةار المت يرات المسةةةةةتقلأبناء نموذك وعكس 

 ةايرات الثابتأة والذي تمثل في نموذك التنسب للدراسلى تحديد النموذك الأإة، استخدام اختبارات معينبالنماذك 
FEMالسةةةةةةةةةةهم ةعلى رححيالمت يرات المسةةةةةةةةةةتقلة اير أة ت، كنموذك ملائم لدراسةةةةةةةةةة EPSة. ومن خلال الدراسةةةةةةةةةة 

مشةةةكل عدم ابات التباين،  تمثلت فيالتي ة و لنموذك تبين انه وعاني من بعي المشةةةاكل القياسةةةيل ةالتشةةةخيصةةةي
 . بانل المصححةخر من أجل تحسين جودة النموذك وهو نموذك هذا تم تقدير نموذك ل

أن كل من العائد على حقوق الملكية  ومن خلال النتائج المتحصةةةةةةةل عليها من الدراسةةةةةةةة القياسةةةةةةةية تبين
ROE مالي جالرحح الإ وهامشGM  لهما تأاير إوجابي ذو دلالة إحصةةةةةةةةةةةائية على رححية السةةةةةةةةةةةهمEPS في ،

 هامش الربح التشنننغيلي وAT ، معدل دوران الأصةةةةةةول D/Eحين أن كلا من نسةةةةةةبة الدين إلى حقوق الملكية 
OPMح هامش الرح، لهم أار إوجابي ولكن دون دلالة إحصةةةةةةةةةةةةةةائية. بينما أظهرت النتائج وجود أار سةةةةةةةةةةةةةةلبي ل

له أار  Vذو دلالة إحصةةةائية، في حين أن مت ير قيمة المؤسةةةسةةةة  EPSعلى رححية السةةةهم  NPM الصةةةافي 
أما بخصةةةةةوص أار المت يرات المسةةةةةتقلة مجتمعة، فقد  سةةةةةلبي على رححية السةةةةةهم ولكن بدون دلالة إحصةةةةةائية.

، أي أن 2R %53.9 =كانت القدرة التفسةةةةةةةةةةةةةيرة للنموذك ككل جيدة نسةةةةةةةةةةةةةبيا حيث بل ت قيمة معامل التحديد 
للشةةةركات عينة الدراسةةةة خلال  EPSمن التباين في رححية السةةةهم  %53.9النموذك بمت يراته المسةةةتقلة وفسةةةر 

 Prob > chi2، كما أن النموذك ذو معنوية إحصائية وهو ما تظهره القيمة الاحتمالية 2023-2017الفترة 
= 0.0000. 
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 والأنشةةةةةةةةةةةةةةطةي الذي تلعبه البورصةةةةةةةةةةةةةةةات في دعم وتطوير الاقتصةةةةةةةةةةةةةةةادوات دالريا الدور من اانطلاق 
الاسةةةةةةةتثمار لما توفره من حلول و التمويل  ةنظمأ ةبموقعها الهام والفعال في خريط تهاهميأ ، تتجلى ةالاقتصةةةةةةةادو
رؤوس الاموال حشةةةةةةد و  ةوما تخلقه من ميكانيزمات في تعبئنواعهم وفئاتهم أعلين الاقتصةةةةةةاديين بكل ومزاوا للفا

لى اسةةةةةتخدامها الكفء إ ةومنظم ةلاسةةةةةتثمار وتوجيهها عبر قنوات سةةةةةلسةةةةةهم ركائز وتحدوات اأ التي تعتبر من 
كل هذا بفضةةل ما توفره والمضةةي قدما بمسةةتويات الاقتصةةاد.  ،ةجل تحقيق الاسةةتثمار وخلق الثرو أوالفعال من 

نواع هذه أهم أ حد أعادي السةةةةةةةةةةهم الويعتبر  ،نتناسةةةةةةةةةةب جميع فئات المسةةةةةةةةةةتثمري ةومتنوع ةكثير  ةدوات ماليأمن 
 .دواتوات لخصوصيته ومزاواه التي تميزه عن غيره من الأدالأ

هدافه أ تحقيق  لىإ ةسواق الماليفي الأ ةالمتاحة دوات الماليالذي ينجذب الى الاستثمار في الأ وسعى المستثمر
كلها، ولا  ةهدفا جوهريا في العملي ةبر الرححيرحاح، حيث تعتالأو الفوائد للفوائي المالية وتحقيق من تشةةةةةةةةةةةةةة يل 

 ي بين عنصر  ةمن خلال الموازن ةتحليل وخاصالستثمارات و الإ ةدار إعلى  ةلا بتوفر القدر إن يتحقق ذلك أومكن 
لتفاعلات المعلومات وا ةنظرا لكمي ةالعمليفي  ة دا أهم أ بر التحليل والفهم العميق للسةةةةةوق ويعت ة،العائد والمخاطر 

 .سهمتداول الأالاستثمار و قرار  ةصياغفي نها لعب دوري جوهري أمن ش التيث في السوق و التي تحد

داء أعن  ةفهو مؤشةةةةر هام ذو دلال ة،سةةةةواق الماليالأة في هم هذه المعلومات التحليليأ السةةةةهم من  ةيحتعتبر رح
 ةلمحاول ذهه اسةةةتنادر لهذا جاءت  ،في السةةةوق  ةطراف الفاعلهو وحظى باهتمام كل الأو ككل،  ةالسةةةهم والشةةةرك

جراء إير في هذا المؤشةةةةةةةةةةةةر المهم من خلال اأنها التأهم العوامل والمت يرات التي من شةةةةةةةةةةةةأ تحليل وفهم وتحديد 
في السةةةةةةةةةةهم  ةعلى رححي ةالعوامل المؤار  ةفي معرف ةوالمتمثل مطروحةال ةشةةةةةةةةةةكاليالإ ةلمعالج ةقياسةةةةةةةةةةي ةدراسةةةةةةةةةة

تحقيق و  ةشكاليعن هذه الإ ةجابولر .2023 -2017 الكويت للفتره ةفي بورص ةالمدرج ةالصناعي اتشركال
للأطر والمفاهيم حيث خصةةةةصةةةةنا فصةةةةلين  ،الى الاث فصةةةةوليتقسةةةةيمها الدراسةةةةه  هيكلةتم  ة،هداف المرجو الأ

، وفصةةل االث للدراسةةة التطبيقية، أين اعتمدنا على المنهج الوصةةفي التحليلي لرلمام للموضةةوع ةالمهمة النظري
مدنا على المنهج الإحصةةةةةةائي القياسةةةةةةي والتحليلي للفصةةةةةةل التطبيقي، حيث تم اسةةةةةةتخدام بالجانب النظري، واعت

الأسلوب القياسي الملائم لهذه الدراسة والمتمثل في النمذجة القياسية باستخدام نماذك بيانات السلاسل الزمنية 
حيث قمنا بدراسة " لاختبار الفرضيات والإجابة عن الإشكالية المطروحة، Panel Data Modelsالمقطعية "

، نسةةةةةبة الدين إلى NPM ، هامش الرحح الصةةةةةافيROEالعائد على حقوق الملكية تأاير العوامل المتمثلة في 
، وهامش OPM هامش الرحح التش يلي ، V، قيمة المؤسسة AT، معدل دوران الأصول D/Eحقوق الملكية 

رجة في بورصنننة الكويت لاورا  للشنننركات الصنننناعية المد EPS السةةةةةةةهم ةعلى رححي GMالرحح الإجمالي 

 . وقد توصلنا إلى مجموعة من النتائج النظرية والتطبيقية نذكرها فيما يلي:2023-2017المالية خلال الفترة 
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 :النتائج النظرية 
 تلعب الأسواق المالية دورا حيويا في تطوير ودعم الاقتصاد؛ 
  وس الأموال؛تعد الأسواق المالية وسطا مثاليا لإلتقاء عارضي وطالبي رؤ 
  من بين أهم وظائف الأسةةةةةةةةةةةةةةواق المالية تعبئة وتحويل المدخرات المالية ورؤوس الأموال عبر مختلف

 القنوات بين أصحاب العجز المالي وأصحاب الفوائي؛
 ينقسم السوق المالي إلى العديد من المكونات والمستويات ومن أهمها بورصة الأوراق المالية؛ 
 مختلف الأدوات والأوراق المالية بيعا وشراءا باختلاف أهداف المتعاملين؛ يتم التعامل في البورصة ب 
 تعتبر السندات والأسهم من أهم الأدوات المالية في السوق المالي؛ 
 يتطلب قيام سوق مالي كفئ توفر العديد من الشروط والمقومات والهيئات المنظمة؛ 
 وختلفون بةةةاختلاف الأدوار والأهةةةداف  نجةةةد في السةةةةةةةةةةةةةةوق المةةةالي العةةةديةةةد من المتعةةةاملين والفةةةاعلين

 والصلاحيات؛
  من الأسةةةةةةاليب المعتمدة في تحليل الأوراق المالية نجد منهج التحليل الأسةةةةةةاسةةةةةةي ومنهج التحليل الفني

 وتختلف طرق وتقنيات التحليل حسب كل منهج؛
 لية التحليل تحمل ميكانيزمات السةةةةةةةةوق المالي العديد من المعلومات والبيانات المهمة والضةةةةةةةةرورية لعم

 واتخاذ القرار؛
 تعتبر مؤشرات البورصة من أهم المعلومات والأدوات التحليلية في عملية التداول؛ 
  إن عملية الاسةةتثمار في البورصةةة يتطلب معرفة عميقة بالسةةوق وقدرة وكفاءة في بناء المحافظ المالية

 وتسييرها والموازنة بين العائد والمخاطرة؛
 الي من بين أهم الشروط لضمان سير كفء للسوق؛تعتبر كفاءة السوق الم 
 وعتبر اتخاذ قرار الاستثمار من أهم المراحل في عمليات البورصة؛ 
 إن الاستثمار في السهم العادي يتطلب تحليلا عميقا لعوائد ورححية السهم العادي؛ 
 من بين أهم المؤشرات الأساسية في عملية تحليل السهم العادي هو مؤشر رححية السهم "Earnings 

Per Share؛" 
  يتعرع مؤشر رححية السهمEPS .للعديد من العوامل والمت يرات التي تؤار فيه بطرق مختلفة 

  التطبيقيةالنتائج: 

 من خلال الدراسة القياسية التي قمنا بها، توصلنا إلى العديد من النتائج التطبيقية نذكرها فيما يلي:
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 فاعلا مهما في الاقتصةةةةةةاد الكويتي وتسةةةةةةاهم في تعزيزه بشةةةةةةكل  تعتبر بورصةةةةةةة الكويت للأوراق المالية
 فعال؛

  ،إن السوق المالي الكويتي وعتبر سوقا عريقا له تاريخ طويل وقد مر بالكثير من المحطات والتطورات
حيث شهد الكثير من الإصلاحات والت ييرات التي جعلت منه سوقا مهما اقليميا وحتى عالميا، وحقق 

 ة في مؤشراته، نتائج جيدة ونوعي
  وعتبر السةةةةةةوق المالي الكويتي سةةةةةةوقا ناشةةةةةةئا وذلك بعد تحقيقه العديد من الانجازات والتي تم الاعتراف

بها من طرف الكثير من الهيئات العالمية على غرار إدراجه وترقيته إلى سةةةةةةوق ناشةةةةةةئ من طرف كل 
 "MSCI"؛ ومؤسسة 2018سنة  "DJI P&S"مؤشةر، 2017سنة  "Russell FTSE"من مؤشةر 

 ؛2019سنة 
 ما وخص  أظهر تحليل أداء سةةةةةةةةةةةةةوق الكويت للأوراق المالية للخمس سةةةةةةةةةةةةةنوات الأخيرة نتائج جيدة في

 COVID 19؛ إلا أنه تضةةةةرر ك يره من الأسةةةةواق بسةةةةبب تفشةةةةي جائحة العديد من مؤشةةةةرات الأداء
الكفء  ، ورغم ذلك فقد تخطى تلك المرحلة تم تسةةةةةةجيل معدلات تعافي جيدة بفضةةةةةةل التسةةةةةةيير2020

 للهيئة القائمة عليه وكذلك الإجراءات والسياسات المطبقة من طرف الدولة؛
  من خلال الدراسةةة الإحصةةائية لمت يرات الدراسةةة، جاءت النتائج متباينة ومختلفة، حيث حققيت شةةركة

، بينما عادت أدنى قيمة متوسط 0.333هيومن سوفت القابضة أكبر قيمة متوسط لرححية السهم بلد 
 ؛0.027-أسيكو للصناعات بقيمة  لشركة

  بالنسةةةةةةبة للعائد على حقوق الملكيةROE   حققت شنننركة هيومن سنننوفت القابىنننة أعلى قيمة متوسننن

 ؛%20.73-أدنى قيمة بل ت   شركة المعدات القابضةبينما حققت  %44.44بلغت 
  لنسةةةةةةةبة هامش الرحح الصةةةةةةةافي %198.7حققت شةةةةةةةركة السةةةةةةةكب الكويتية أعلى قيمة متوسةةةةةةةط بل ت 

NPM  ؛%234.95-بقيمة بل ت  المعدات القابضةبينما كانت أدنى قيمة لشركة 
  نسةةةةبة الدين إلى حقوق الملكية فيما وخص مت يرD/E  فقد كانت أعلى قيمة متوسةةةةط لشةةةةركة أسةةةةيكو

 ؛0.006قدرها أدنى شركة اسمنت بورتلاند الكويت ، بينما حققت 4.41للصناعات بقيمة بل ت 
 لأصةةةول بالنسةةةبة لمعدل دوران اAT لشةةةركة المجموعة البترولية  2.39، فقد بل ت أكبر قيمة متوسةةةط

 ؛0.05أدنى متوسط قيمته  شركة السكب الكويتية، بينما حققت المستقلة
  9.27كان لشةةةةركة أجيليتي للمخازن العمومية أكبر قيمة متوسةةةةط بالنسةةةةبة لقيمة الشةةةةركة حيث بل ت ،

 .6.75ية القابضة بينما كانت أدنى قيمة لشركة مجموعة الخصوص
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  سبة لهامش حققت شةةركة بل ت   OPMي التشةة ل الرححهيومن سوفت القابىة أكبر قيمة متوس  بالن
 ؛%16.29-أدتى قيمة بل ت  القابضة سنرجيشركة بينما حققت  76.28%

  بالنسةةةةبة لهامش الرحح الإجماليGM هيومن سةةةةوفت القابضةةةةة، فقد كانت أكبر قيمة متوسةةةةط لشةةةةركة 
 ؛المعدات القابضةوتعود لشركة  %68.97-، بينما أدنى قيمة بلعت %74.86وحل ت 

  لنسةةةةةةةةةةةبة العائد على حقوق الملكية  %5وجود أار إوجابي ذو دلالة إحصةةةةةةةةةةةائية عند مسةةةةةةةةةةةتوى معنوية
ROE  على رححية السةةةةةةةةةةةةهمEPS ماوشةةةةةةةةةةةةير إلى وجود علاقة طردوة بين العائد على حقوق الملكية ،
ROE  ورححية السهمEPS؛ 

 هامش الرحح الصةةةةةافي ل %5لبي ذو دلالة إحصةةةةةائية عند مسةةةةةتوى معنوية وجود أار سةةةةة NPM  على
ورححية  NPM هامش الرحح الصةةةةةةافي ، ماوشةةةةةةير إلى وجود علاقة عكسةةةةةةية بين EPSرححية السةةةةةةهم 

 ؛EPSالسهم 
  سبة الدين إلى حقوق الملكية لن %5وجود أار إوجابي ولكن بدون دلالة إحصائية عند مستوى معنوية

D/E  رححية السةةةهم علىEPS سةةةبة الدين ن، ماوشةةةير إلى وجود علاقة طردوة غير دالة إحصةةةائيا بين
 ؛EPSورححية السهم  D/Eإلى حقوق الملكية 

  معدل دوران الأصةةةةةةةةةةول ل %5وجود أار إوجابي ولكن بدون دلالة إحصةةةةةةةةةةائية عند مسةةةةةةةةةةتوى معنوية 
AT على رححية السةةةةهمEPS معدل دوران إحصةةةةائيا بين ، ماوشةةةةير إلى وجود علاقة طردوة غير دالة

 ؛EPSورححية السهم AT الأصول 
  لقيمة المؤسسة %5وجود أار سلبي بدون دلالة إحصائية عند مستوى معنوية V  على رححية السهم

EPS قيمة المؤسسة، ماوشير إلى وجود علاقة عكسية بين V  ورححية السهمEPS؛ 
  هامش الرحح التشةةة يلي  لنسةةةبة %5معنوية وجود أار إوجابي ولكن بدون دلالة إحصةةةائية عند مسةةةتوى 

OPM  على رححية السةةةةةةةهمEPS هامش ، ماوشةةةةةةةير إلى وجود علاقة طردوة غير دالة إحصةةةةةةةائيا بين
 ؛EPSورححية السهم  OPM الرحح التش يلي 

  الرحح الإجمالي هامش  لنسةةةةةةبة %5وجود أار إوجابي ذو دلالة إحصةةةةةةائية عند مسةةةةةةتوى معنويةGM 
الرحح الإجمالي هامش ماوشةةةير إلى وجود علاقة طردوة دالة إحصةةةائيا بين  ،EPSعلى رححية السةةةهم 

GM  ورححية السهمEPS؛ 
  توصلنا من خلال النتائج إلى أن النموذك الأنسب للدراسة هو نموذك التأايرات الثابتةFEM ؛ 



 

222 

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــخاتمة ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 سةةةتعمال أظهرت نتائج الاختبارات وجود بعي المشةةةكال القياسةةةية، ما أدى إلى إعادة تقدير النموذك با
 نموذك بانل المصحح لمعالجة المشاكل القياسية؛

  2 %53.9 =أظهر النموذك قدرة تفسةةةةةةةةةةةةةةيرية جيدة حيث بلد معامل التحديدR ما وعني أن النموذك ،
 ؛EPSمن المت ير التابع رححية السهم  %53.9وفسر ما نسبته 

  النموذك ذو معنوية إحصةةةةةةةةائية وهو ما أظهرته القيمة الاحتماليةProb > chi2 = 0.0000 وهذا ،
ما يدل على وجود أار دال إحصةةةةةائيا للعوامل المدروسةةةةةة مجتمعة على رححية السةةةةةهم للشةةةةةركات عينة 

 الدراسة.

 التوصيات: 

 في ضوء النتائج المتوصل إليها في الدراسة، ومكن تقدوم التوصيات التالية: 

 على حقوق الملكية كونه أظهر  ضةةرورة التركيز على تحليل المؤشةةرات المالية المختلفة وخاصةةة العائد
 ، وذلك من أجل فهم أفضل لهذا المؤشر؛EPSارتباطا معنويا واضحا مع رححية السهم 

  ينب ي على الشةةركات الإهتمام بدراسةةة وتحليل وتفسةةير مختلف مؤشةةرات الأداء التي من شةةأنها التأاير
 في رححية السهم؛

  من خلال تحسةةةةةةةين مسةةةةةةةتوى المؤشةةةةةةةرات المالية ينب ي على إدارة الشةةةةةةةركات الاهتمام بتحسةةةةةةةين الأداء
 المختلفة لاسيما تلك التي تناولناها في دراستنا من أجل تحسين سلسلة التنائج والأداء؛

  ضةةةةةرورة العمل على تحسةةةةةين كفاءة السةةةةةوق المالي باسةةةةةتمرار من اجل ضةةةةةمان السةةةةةير الكفء والفعال
 اق؛للعمليات والاستفادة القصوى من المزاوا التي توفرها الأسو 

   ضةةةةرورة الاهتمام بالسةةةةوق المالي في الجزائر ووضةةةةع خطط واسةةةةتراتيجيات من أجل الارتقاء بيه إلى
 المكانة اللازمة وتمكينه من لعب الدور الفعال الذي ينب ي أن وكون في الاقتصاد؛

  توفير الدعم من الجامعات ومراكز البحث من أجل التوجه نحو إجراء هذه الدراسةةةةةةةةة في أسةةةةةةةةواق أكثر
 وتطورا للحصول على نتائج أفضل. دماتق

 :آفاق الدراسة 

 ، هامش الرحح الصةةةةةافيROEالعائد على حقوق الملكية لتأاير العوامل المتمثلة في  من خلال دراسةةةةةتنا
NPM نسةةةبة الدين إلى حقوق الملكية ،D/E معدل دوران الأصةةةول ،AT قيمة المؤسةةةسةةةة ،V ، هامش الرحح
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 للشةةةةركات الصةةةةناعية المدرجة في EPS السةةةةهم ةعلى رححي GMمالي ، وهامش الرحح الإجOPM التشةةةة يلي 

 بورصة الكويت للأوراق المالية، نرى أن لهذا الموضوع ةفاقا مستقبلية ومكن إوجازها في:

 وشةةةةةمولية، تعكس أطول للحصةةةةةول على نتائج أكثر دقة  إجراء دراسةةةةةات أوسةةةةةع وذات سةةةةةلاسةةةةةل زمنية
 م؛على رححية السهللعوامل المالية  التأايرات طويلة المدى

 إجراء مثل هذه الدراسات باستخدام عوامل أخرى وفترع أن وكون لها أار على رححية السهم؛  
 اسةةةةةةةةةتخدام نماذك زمنية ديناميكية (Dynamic Panel Models)  لتحليل تأاير الفرضةةةةةةةةةيات بمرور

 ؛الوقت، والتأكد من وجود تأايرات طويلة الأجل وقصيرة الأجل
 ء الاصةةةةةةةةةةةةةةطناعي وأدوات التعلم الآلي لتحليل البيانات المالية والتنبؤ بأداء رححية توظيف تقنيات الذكا

 ؛السهم بناءً على أنماط العوامل المؤارة
 دراسة أار العوامل غير الكمية على رححية السهم؛ 
  دراسةةةة تأاير التحول نحو منصةةةات التداول الإلكتروني على سةةةلوك المسةةةتثمرين واهتمامهم بالمؤشةةةرات

 .وغير المالية، وما يترتب عليه من ت ييرات في استراتيجيات الاستثمار المالية
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(. الأردن: دار 01الطبعة ) الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني(. 2003محمد مطر. ) .46

 ل للنشر.وائ
عمان: دار وائل  إدارة الاستثمارات ؛ الإطار النظري والتطبيقات العملية.(. 2015محمد مطر. ) .47

 للطباعة والنشر والتوزيع.
 الإستثمار في بورصة الأوراق المالية الأسس النظرية والعلمية(. 2008محمود فيصل الشواوره. ) .48

 الأردن: دار وائل للنشر.-)الطبعة الأولى(. عمان
 القاهرة: مكتبة أم القرى . الأسواق المالية المعاصرة.(. 2002اوع سعيد عبد الحميد. )مط .49
 الأردن: دار صفاء. -عمان  الاستثمارات والأسواق المالية.(. 2003معروف هوشيار. ) .50
(. إضاءات مالية ومصرفية، "نشرة وصدرها معهد الدراسات 2017معهد الدراسات المصرفية. ) .51

، من 2024, 02. معهد الدراسات المصرفية. تاريخ الاسترداد (05)09 المصرفية الكويتي.
https://kibs.edu.kw/wp-content/uploads/2021/10/May-2017-Capital-

Markets-Authority-HT10.pdf 
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 .-الأسهم والسندات-أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية (. 2008منير إبراهيم هندي . ) .52
 ارف.مصر: منشأة المع

الاسكندرية: منشأة المعارف  أساسيات الاستثمار في الاوراق المالية.(. 1999منير ابراهيم هندي. ) .53
 الاسكندرية.

 الأردن: دار الأوام للنشر والتوزيع.-عمان السندات والاسهم والأوراق المالية.(. 2019مونية سلطان . ) .54
 .مجلة الباحث .التحليل المالي .(25 10 ,2022) .نسرين, ب .55
الاسكندرية: منشأة المعارف  الأوراق المالية وأسواق رأس المال.(. 1993هندي منير ابراهيم. ) .56

 الاسكندرية.
 الكويت. المؤتمر السنوي الثاني: "تطوير أسواق المال في دولة الكويت" .(. 2017هيئة أسواق المال. ) .57
 أسواق المال. الكويت: هيئة التقرير السنوي التاسع.(. 2019هيئة أسواق المال. ) .58
 لبنان: دار المنهل اللبناني.-بيروت البورصات والأسواق المالية العالمية.(. 2003وسام ملاك. ) .59
 أهم النسب والمؤشرات في عالم المال والأعمال، ترجمة وإعداد محمود فتوح.(. 2010ولش سيارن . ) .60

 )محمود فتوح، المترجمون( سوريا: شعاع للنشر والعلوم.
 

 :المقالاتئ. 

(. المحتوى المعلوماتى لقائمة الدخل الشامل دراسة تطبيقية لمدى جدوى 2019ابراهيم زكرياء عرفات. ) .1
 .497-457، 06مجلة الدراسات التجارية المعاصرة، . 01تعديل المعيار المحاسبى المصري رقم 

ار غي سوق (. دور تنوع الأدوات المالية في زيادة الاستثم2013أحمد مداني، و نورين بومدين. ) .2
. 69-53(، 03)01دفاتر البحوث العلمية، الاوراق المالية دراسة حالة سوق الاوراق المالية في ماليزيا. 

 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/112670تم الاسترداد من 
، أداء بورصة الكويت خلال السنة 2019التقرير السنوي لعام (. 2019إدارة البحوث والدراسات. ) .3

 الكويت: شركة الاستثمارات الوطنية. .2019
(. التحليل الاقتصادي لكفاءة الاسواق المالية 2015الحسين جليل ال البي، و حسن شاكر الشمري. ) .4

 .01-20(، الصفحات 02)09مجلة ال ري، دليل تجريبي لبعي الاسواق العرحية. 
 الأردن: دار المستقبل.-مانع الأسواق المالية والدولية.(. 2010أنس البكري، و وليد صافي. ) .5
(. تقييم الأسهم 2023أومن جدوع فيصل الشمري، شذى عبد الحسين جبر، و عباس هاشم مهلهل. ) .6

مجلة ( دراسة تطبيقة في سوق العراق للأوراق المالية. DDMالعادوة باستخدام أنموذك خصم الأرحاح )
 .313-325(، 35)كلية التراث الجامعة
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(. الأسواق المالية: الإطار 2008سن عباس، و مصطفى مهدي حسين. )بشير هادي عودة، زهرة ح .7
 .194-149، الصفحات دراسات إداريةالعام ومقومات النجاح. 

مجلة (. مؤشر سوق الأوراق المالية، دلالاته تكوينه أهميته. 2006جيزة الله خضيرة . )نوفمبر,  .8
 (.13)العدد السوق 

مجلة العلوم وةفاق ى المكشوف في سوق الأوراق المالية. (. البيع عل2022حافظ إبراهيم بورقعة. ) .9
 .358-332(، الصفحات 2)2المعارف، 

المجلة (. الأسواق المالية ودورها في دعم التمية الاقتصادوة. 2022حامد رضوان مصطفى أحمد . ) .10
 .43-01(، الصفحات 01)01الدولية للعلوم الادارية والاقتصادوة والمالية، 

(. قراءة في تطورات أدوات السياسة النقدوة للدول الم ارحية 2019نسيمة أوكيل. ) رشيد بوكساني، و .11
 .62-51(، الصفحات 02)02المجلة الدولية للأداء الاقتصادي، . 2017خلال سنة 

دراسة -التحليل الفني كدليل لاتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم .(2023) .حركاتي, ن & ,.شنافة, ك .12
 ,مجلة اقتصادوات شمال افريقيا .S&P 500 ي الشركات المدرجة في مؤشرتطبيقية على أسهم بع

19(33), pp. 66-43. 
(. متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع أسواق 2010صالح مفتاح، و فريدة معارفي. ) .13

داد من . تم الاستر 181-194، الصفحات 07مجلة الباحث، الأوراق المالية العرحية وسبل رفع كفاءتها. 
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/763 

واقع  -(. دور سوق الاوراق المالية في جذب الادخار 2017صورية شواحري، و المهدي ناصر. ) .14
 .2012-203(، الصفحات 17)02مجلة الاقتصاد الجديد، . -وةفاق بورصة الجزائر

 الاسكندرية: الدار الجامعية. وراق المالية.التحليل الفني والأساسي للأ(. 2006طارق عبد العال حماد. ) .15
(. فعالية الوساطة المالية و الأسواق المالية كضرورة لإنجاح تمويل النشاط 2005طواهرية الشيخ. )

 (.08)مجلة اقتصادوات شمال افريقياالاقتصادي. 

وراق المالية (. إدارة محفظة الأ2015عبد العزيز شويش عبد الحميد، و ةسو بهاء الدين قادر عمر. ) .16
مجلة جامعة كركوك وفقاً لاستراتيجية الشراء والاحتفاظ دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية. 

 .92-111(، 01)05للعلوم الادارية والاقتصادوة، 
(. حدود التحوط ضد مخاطر السوق باستخدام أدوات 2017عبد القادر لحسين، و جميلة الجوزي. ) .17

(، الصفحات 16)01مجلة الاقتصاد الجديد، . -2013-2009مدخل تحليلي للفترة -الهندسة المالية 
165-184. 

دراسة -(. مؤشرات تقييم أداء المحافظ الاستثمارية 2017, 03عبو عمر، عبو رحيعة، و بوفليح نبيل. ) .18
مية مجلة التن. -وص ية إحصائية لعينة من المحافظ الاستثمارية المتواجدة بالسوق المالي السعودي

 99-112(، الصفحات 01)والاقتصاد التطبيقي
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في تحديد  panel data(. استخدام نماذك السلاسل الزمنية المقطعية 2023عماد الدين إبراهيم علي. ) .19
 (.43)02المجلة العرحية لردارة، أهم عوامل النمو الاقتصادي في الدول العرحية. 

نويع الاستثماري على خصائص المحفظة المالية، (. أار سياسة الت2020, 12فاطمة الزهراء شعوفي. ) .20
-201(، الصفحات 2)06مجلة البشائر الاقتصادوة، دراسة قياسية لحالة بعي البورصات العرحية. 

217. 
(. استخدام نماذك بيانات البانل في تقدير دالة النمو الاقتصادي في الدول 2014, 09محمد رتيعة. ) .21

 .171-152، الصفحات 02اد والمالية، المجلة الجزائرية للاقتصالعرحية. 
(. قياس أار هيكل رأس المال في المخاطر الإئتمانية 2022محمد عبد فهد ، و نعيم صباح جراح. ) .22

 (.34)17مجلة دراسات إدارية، لعينة من المصارف التجارية الخاصة. 
في العالم في الفترة  (. تطور حجم أسواق المشتقات المالية2019مقدم عبد الإله، و قدال زين الدين. ) .23

 .182-166(، الصفحات 10)مجلة المالية والأسواق. 2017و  2005بين 
(. تنويع الاستثمار في الأدوات المالية 2022هيمان أحمد ميكائيل، و سعد فاضل عباس المحمود. ) .24

الية وأاره على أداء المحفظة الاستثمارية، دراسة تحليلية مقارنة لعينة من شركات في الأسواق الم
. تم الاسترداد 944-970(، الصفحات 02)25مجلة جامعة دهوك، . 1990-2020الأمريكية للفترة 

 https://doi.org/10.26682/hjuod.2022.25.2.49من 
(. أهمية المشتقات المالية في الأسواق المالية 2014, 12 21واسمينة ابراهيم سالم، و هاجر وحي. ) .25

. تم الاسترداد من 193-166(، 03)02ي، مجلة التكامل الاقتصادالعرحية. 
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/75111 

 جامعة عين الشمس. الأسواق المالية والاستثمارات المالية.حسن محروس. )بلا تاريخ(.  .26
ت "إعادة هيكلة بورصة الكويت، وأنواع الأسواق"، نشرة (. إضاءا2021معهد الدراسات المصرفية. ) .27

. الكويت: معهد الدراسات المصرفية. تاريخ (03)13وصدرها معهد الدراسات المصرفية الكويتي. 
، من 2024, 03الاسترداد 

content/uploads/2021/10/Edaat_JAN_2021.pdfkw/wphttps://kibs.edu. 

 الأطروحات:الرسائل و ج. 

(. موقع التحليل الفني ضمن عملية اتخاذ قرار الاستثمار في سوق الاوراق 2018أحمد عبد الله الفريح. ) .1
 .03المالية السعودي، أطروحة دكتوراه منشورة. الجزائر: جامعة الجزائر 

(. العوامل المالية المحددة للأسعار السوقية لأسهم الشركات المساهمة 2010) أوادوس سركيسيان تاتول. .2
العامة الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية )رسالة ماجيستير(. الأردن: كلية الأعمال 

 جامعة الشرق الأوسط.

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/75111
https://kibs.edu.kw/wpcontent/uploads/2021/10/Edaat_JAN_2021.pdf
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راق المالية، أطروحة (. التحليل الفني ودوره في التنبؤ بحركة بورصة الأو 2018ايت بشير ليندة . ) .3
 .03دكتوراه تخصص اقتصاد مالي وتقنيات كمية. الجزائر: جامعة الجزائر 

(. أار رأس المال البشري على النمو الاقتصادي في دول الشرق الأوسط 2021إومان بن التومي. ) .4
 -ريجوشمال افريقيا، أطروحة دكتوراه في علوم التسيير تخصص مانجمنت واقتصاد تطبيقي. برك بوعري

 الجزائر: جامعة محمد البشير الإبراهيمي.
(. تطور أداء سوق الأوراق المالية الم ارحية الواقع والآفاق )أطروحة دكتوراه(. 2011بلال شيخي. ) .5

 الجزائر: جامعة الجزائر.
دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات -(. أار التضخم على عوائد الأسهم2010بلجبلية سمية. ) .6

 .قسنطينة ، مذكرة ماجستير. جامعة منتوري.1996-2006في بورصة عمان للفترة المسعرة 
(. دراسة تأاير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرحاح على قيمة المؤسسة 2009بن الضب علي. ) .7

الاقتصادوة المدرجة بالبورصة، مذكرة ماجيستير في علوم التسيير، )غير منشورة(. الجزائر : جامعة 
 ورقلة.

(. بناء وتسيير المحافظ الاستثمارية في إطار فرضية الكفاءة غير الكاملة 2021فريحة حسام. )بن  .8
 أطروحة دكتوراه منشورة. سيدي بلعباس: جامعة الجيلالي اليابس.-لأسواق رأس المال

 (. أار المت يرات الاقتصادوة الكلية على المؤشر العام لاسعار الاسهم في بورصة2021بودريوة أمينة. ) .9
)أطروحة دكتوراه(.  -دراسة مقارنة بين بورصة الجزائر وحورصة الدار البيضاء الم رحية-الاوراق المالية

 : جامعة أمحمد بوقرة.-الجزائر-كليةةة العلةةوم الاقتصادوة و التجةةارية و علةةوم التسييةر، بومرداس 
رححية السهم في البنوك التجارية (. أار التدفقات النقدوة على 2018تيسير عبد الحليم ال ول أسيل. ) .10

 الأردنية )دراسة تطبيقية (، رسالة ماجيستير في المحاسبة. عمان: جامعة الإسراء.
(. دور التحليل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم، دراسة تطبيقية في عينة من 2015حياة زيد. ) .11

 اجستير. بسكرة: جامعة محمد خيضر.أسواق المال العرحية )الأردن، السعودوة، فلسطين(، مذكرة م
(. تفعيل بورصة الأوراق المالية في الجزائر وسبل رفع كفاءتها مع دراسة مقارنة 2016خالد زرموت. ) .12

 .03)أطروحة دكتوراه(. الجزائر: جامعة الجزائر  2015-2010بين الجزائر والأردن خلال فترة 
 

 -دراسة مقارنة-الناشئة في ترقية الاستثمار (. دور أسواق الأوراق المالية 2017سارة لعبني. ) .13
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       Total    1.13030034       193  .005856478   Root MSE        =    .05293

                                                   Adj R-squared   =    0.5216

    Residual    .521173451       186  .002802008   R-squared       =    0.5389

       Model    .609126889         7  .087018127   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(7, 186)       =     31.06

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =       194

F test that all u_i=0: F(27, 159) = 7.59                     Prob > F = 0.0000

                                                                              

         rho    .62241322   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e      .037843

     sigma_u    .04858661

                                                                              

       _cons     .0269906   .0109339     2.47   0.015     .0053963    .0485849

          gm     .0003257   .0002934     1.11   0.269    -.0002537    .0009052

          om     .0001044   .0001729     0.60   0.547     -.000237    .0004458

           v    -.0007001   .0002795    -2.50   0.013    -.0012521   -.0001481

          at    -.0081719   .0156124    -0.52   0.601    -.0390063    .0226625

          de    -.0035768   .0054336    -0.66   0.511    -.0143082    .0071545

          nm     .0001111   .0001328     0.84   0.404    -.0001512    .0003733

         roe     .0019496    .000435     4.48   0.000     .0010904    .0028088

                                                                              

         eps        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, Xb)  = 0.3198                         Prob > F          =     0.0000

                                                F(7,159)          =       8.56

     overall = 0.4454                                         max =          7

     between = 0.5299                                         avg =        6.9

     within  = 0.2737                                         min =          5

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: company                         Number of groups  =         28

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        194
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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــقائمة الملاحق ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   

 LSDVبطريقة المربعات الصغرى للمتغيرات الوهمية   FEMالتأثيرات الثابتة نموذج  :3الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. 

                                                                              

       _cons    -.0134781   .0190522    -0.71   0.480     -.051106    .0241498

              

         28      .0226837     .02422     0.94   0.350    -.0251507     .070518

         27      .0637337   .0254264     2.51   0.013     .0135167    .1139508

         26       .068321   .0437802     1.56   0.121    -.0181447    .1547866

         25      .0272913   .0236361     1.15   0.250    -.0193898    .0739725

         24      .0144535   .0238838     0.61   0.546    -.0327168    .0616239

         23      .0222362   .0229042     0.97   0.333    -.0229996     .067472

         22      .0211612   .0225404     0.94   0.349     -.023356    .0656784

         21     -.0194007   .0226124    -0.86   0.392    -.0640602    .0252587

         20      .0081758   .0273238     0.30   0.765    -.0457886    .0621402

         19      .0191103   .0222319     0.86   0.391    -.0247976    .0630183

         18       .036516    .027013     1.35   0.178    -.0168346    .0898666

         17      .2516706   .0287405     8.76   0.000     .1949081     .308433

         16      .0328189   .0264863     1.24   0.217    -.0194914    .0851292

         15       .024681   .0251557     0.98   0.328    -.0250015    .0743634

         14      .0252332   .0243358     1.04   0.301    -.0228298    .0732963

         13      .1053671   .0237477     4.44   0.000     .0584655    .1522688

         12      .0680897   .0336642     2.02   0.045     .0016029    .1345764

         11      .0130015   .0230237     0.56   0.573    -.0324701    .0584732

         10      .0309934   .0315738     0.98   0.328    -.0313647    .0933515

          9       .023204   .0251764     0.92   0.358    -.0265193    .0729273

          8      .0146023   .0241916     0.60   0.547    -.0331759    .0623806

          7      .0724748   .0288929     2.51   0.013     .0154114    .1295381

          6      .0464125    .027199     1.71   0.090    -.0073055    .1001305

          5      .0592187   .0231554     2.56   0.011     .0134869    .1049505

          4      .0204421   .0235089     0.87   0.386    -.0259879    .0668721

          3      .0350613   .0252352     1.39   0.167    -.0147781    .0849007

          2      .0332338   .0216845     1.53   0.127    -.0095931    .0760606

     company  

              

          GM     .0003263   .0002934     1.11   0.268    -.0002531    .0009057

          OM     .0001044   .0001728     0.60   0.547     -.000237    .0004458

           V       -.0007   .0002795    -2.50   0.013    -.0012519   -.0001481

          AT    -.0081997   .0156108    -0.53   0.600     -.039031    .0226315

          DE    -.0035664    .005433    -0.66   0.512    -.0142967    .0071638

          NM     .0001111   .0001328     0.84   0.404    -.0001511    .0003733

         ROE     .0019494    .000435     4.48   0.000     .0010903    .0028085

                                                                              

         EPS        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    1.13026397       193   .00585629   Root MSE        =    .03784

                                                   Adj R-squared   =    0.7555

    Residual    .227655914       159  .001431798   R-squared       =    0.7986

       Model     .90260806        34  .026547296   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(34, 159)      =     18.54

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =       194

. regress EPS ROE NM DE AT V OM GM i. company
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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــقائمة الملاحق ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   

 REMنموذج التأثيرات العشوائية  :4الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Breusch and Pagan اختبار: 5الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

                                                                              

         rho     .4142536   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e      .037843

     sigma_u    .03182467

                                                                              

       _cons     .0135367   .0109564     1.24   0.217    -.0079375     .035011

          gm     .0004698   .0002378     1.98   0.048     3.59e-06    .0009359

          om     .0002648   .0001775     1.49   0.136    -.0000832    .0006127

           v    -.0006253    .000289    -2.16   0.031    -.0011919   -.0000588

          at     .0046501   .0114192     0.41   0.684    -.0177311    .0270314

          de     -.002214   .0045735    -0.48   0.628    -.0111779      .00675

          nm    -.0000341   .0001316    -0.26   0.795    -.0002921    .0002238

         roe     .0022901   .0004393     5.21   0.000     .0014291    .0031512

                                                                              

         eps        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(7)      =     100.97

     overall = 0.5121                                         max =          7

     between = 0.6286                                         avg =        6.9

     within  = 0.2619                                         min =          5

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: company                         Number of groups  =         28

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        194

                          Prob > chibar2 =   0.0000

                             chibar2(01) =    75.38

        Test:   Var(u) = 0

                       u     .0010128       .0318247

                       e     .0014321        .037843

                     eps     .0058565       .0765276

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        eps[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــقائمة الملاحق ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   

 Haussmanختبار : ا6الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 Modified Wald testاختبار عدم ثبات التباين : 7الملحق رقم 

  

 

 

 

 

 Wooldridge testاختبار الارتباط الذاتي : 8الملحق رقم 

 

  

 

 

 

 

                Prob>chi2 =      0.0000

                          =       49.64

                  chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

          gm      .0003257     .0004698        -.000144        .0001718

          om      .0001044     .0002648       -.0001603               .

           v     -.0007001    -.0006253       -.0000747               .

          at     -.0081719     .0046501        -.012822        .0106465

          de     -.0035768     -.002214       -.0013629        .0029338

          nm      .0001111    -.0000341        .0001452        .0000177

         roe      .0019496     .0022901       -.0003405               .

                                                                              

                     fe           re         Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     

Prob>chi2 =      0.0000

chi2 (28)  =    6.5e+06

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i

in fixed effect regression model

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity 

           Prob > F =      0.4935

    F(  1,      27) =      0.482

H0: no first-order autocorrelation

Wooldridge test for autocorrelation in panel data



 

248 

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــقائمة الملاحق ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   

 

 Corrected Panel Model نموذج بانل المصحح: 9الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                              

       _cons     .0004893   .0074807     0.07   0.948    -.0141727    .0151513

          gm     .0005489   .0002603     2.11   0.035     .0000388     .001059

          om      .000672   .0004668     1.44   0.150    -.0002429    .0015868

           v    -.0002797   .0008957    -0.31   0.755    -.0020351    .0014758

          at      .006192   .0056558     1.09   0.274    -.0048932    .0172771

          de     .0009043   .0017124     0.53   0.597     -.002452    .0042606

          nm    -.0003395   .0001529    -2.22   0.026    -.0006392   -.0000398

         roe     .0027917   .0007639     3.65   0.000     .0012944    .0042889

                                                                              

         eps        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                         Panel-corrected

                                                                              

Estimated coefficients     =         8          Prob > chi2       =     0.0000

Estimated autocorrelations =         0          Wald chi2(7)      =     337.99

Estimated covariances      =       406          R-squared         =     0.5389

                                                              max =          7

Sigma computed by casewise selection                          avg =  6.9285714

Autocorrelation:  no autocorrelation                          min =          5

Panels:           correlated (unbalanced)       Obs per group:

Time variable:    year                          Number of groups  =         28

Group variable:   company                       Number of obs     =        194

Linear regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs)


