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 ممخّص  

 
الأرباح  ىدفت ىذه الدراسة لمتعرف عمى نوع وطبيعة العلاقة بين بعض المتغيرات المحاسبية كالأرباح و

القيم السوقية للأسيم بين و  الموزعة ومضاعف سعر السيم ونسبة السعر/القيمة الدفترية ومعدل العائد عمى حق الممكية
نشاء علاقات  واستخداميا لمتنبؤ بتمك القيم من خلال دراسة عينة من الأسيم المدرجة في سوق الأسيم السعودي وا 
ارتباط وانحدار خطي بسيط ومتعدد بين متوسط قيم المتغيرات التي تمت دراستيا والقيم السوقية الفعمية للأسيم، 

والقيم السوقية  وية بين كل من الأرباح والأرباح الموزعةلى وجود علاقة طردية قوبالاعتماد عمى ذلك تم التوصل إ
للأسيم، وتم تصميم نموذج لمتنبؤ بالقيم السوقية للأسيم وتم اختباره عمى البيانات المالية لنفس عينة الدراسة لعام 

( ومعامل ارتباط 0.001توى ثقة بمغ )م، ونتج عن ذلك أن النموذج استطاع التنبؤ بالقيم السوقية للأسيم عند مس2011
(. وقد أوصت الدراسة بضرورة إعادة إجراء ىذه الدراسة عمى عينة أخرى، 0.94بين القيم المتوقعة والقيم الفعمية بمغ )

ضافة متغيرات ، نوع النشاط التي تنتمي إليو الشركة. وتوسيع الأبحاث الأكاديمية المتعمقة جديدة مثل متغير بيتا وا 
 بالتنبؤ بالقيم السوقية للأسيم بحيث تشمل متغيرات أخرى لم تشمميا الدراسة.

 
 
 
 

 التنبؤ. ،القيمة السوقية ،التوزيعات ،: الأرباحكممات مفتاحية
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  ABSTRACT    

 

This study aims at identifying the sorted and natural of the relationship between 

profit , dividend, P/E ratio, P/B ratio and ROE ratio with the stocks market value , and use 

them in forecasting these values through studying a sample of stocks listed in Saudi stock 

market and establishing simple and multi-linear correlation and regression relationships 

between the average values of studied determinants and the actual market values of stocks. 

As a result,  there are a strong and positive relationship between profit and dividend with 

the stocks market values, and a model for forecasting the market values of stocks has been 

designed and tested on the financial data of the same sample of stocks for the year (2011). 

The designed model was able to forecast the stock market values at a (0.0001) confidence 

level and correlation coefficient of (0.94). This study recommended the necessity of 

repeated this study on another sample and add new factors as beta and the sort of activity 

that the company works in , expanding academic researches of related issue so as to 

consider factors that are not included in this study. 
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 : مقدمة
التي يتطمع إلييا المتعاممون بالأوراق المالية ومدراء المحافظ  الميمةالقيم السوقية للأسيم من الأمور  دتع 

 اً الاستثمارية لأنيا تشمل جزءا من العائد الذي يحصل عميو المتعامل عمى شكل أرباح رأسمالية والتي قد تأخذ اىتمام
 من الأحيان قيم الأرباح الموزعةأكبر من التوزيعات الدورية للأسيم بسبب قيمتيا التي تتجاوز في كثير 

(Terui,2000).  بدأ البحث العممي في موضوع العلاقة بين الأرباح والعوائد السوقية للأسيم بدراسةو 
(Ball and Brown, 1968)  التي  1965-1957شركة مدرجة في سوق نيويورك خلال الفترة  261التي أجريت عمى

 ودراسة وائد السوقية والأرباح المحاسبيةتوصمت إلى وجود علاقة ارتباط موجبة بين الع
 (Miller and Modigliani, 1961) . لمعلاقة بين توزيعات الأرباح والعوائد السوقية للأسيم والتي خمصت 

ليس ليا تأثير عمى القيمة السوقية للأسيم ولا عمى كمفة رأس المال. حتى أصبح الموضوع بأن سياسة توزيعات الأرباح 
وذلك ليس  من أكثر مواضيع نظرية السوق المالية التي خضعت لمدراسة من قبل الباحثين في مجال المحاسبة والتمويل.

د السوقية، أو تعارض نتائج الدراسات العلاقة بين كل من الأرباح وتوزيع الأرباح عمى العوائلتعدد نظريات تفسير 
نما لرغبة المعنيين بالفكر المحاسبي والمالي  الميدانية التي أجريت في البلاد المختمفة حول طبيعة تمك العلاقة فحسب وا 

، في الوقوف عمى أىمية توزيعات الأرباح في ىذا المجال وذلك لجعميا خاصةً والميتمين بنظرية السوق المالية  عامةً 
بعض ىذه العوامل يحدد  ن. كما أ(2003)نور،  ةة من الأدوات التي تساعد الإدارة في تعظيم القيمة السوقية لمشركأدا

زاء الأىمية بناء عمى قرارات إدارية خاصة بالشركة وكفاءتيا كمضاعف سعر السيم وكذلك حجم حقوق الممكية.  وا 
المحاسبي، وامتدادا لجيود الباحثين في ىذا المضمار الحيوي، التي يحظى بيا الموضوع من قبل المعنيين في الفكر 

وكذلك معدل العائد  تأتي أىمية الدراسة الحالية التي تستيدف اختبار العلاقة بين كل من الأرباح  وتوزيعات الأرباح
في سوق  عمى القيم السوقية للأسيمعمى حق الممكية و مضاعف سعر السيم ونسبة السعر عمى القيمة الدفترية ، 

 وعمى النسب المالية الأسيم السعودي، لمساعدة المستثمرين الذين يعتمدون عمى الأرباح وحصة السيم من ىذه الأرباح
 السوق السعودي تحظى باىتمام كبير نظرا لتوفيرىا قنوات استثمارية تسيم ولا سيمافي اتخاذ قراراتيم الاستثمارية 

 جنبية.في استقطاب رؤؤس الأموال المحمية والأ
 

 : وأهدافه أهمية البحث
  باح في سوق الأسيم وكلا من الأرباح المحققة وتوزيعات الأر  للأسيمإن اختبار العلاقة بين القيمة السوقية

ذاتو أىمية لمبحث نظرا لوجود فروقات بين البيئة التي تمت بيا الدراسات السابقة وسوق الأوراق السعودي يكسب في 
من حيث كفاءة السوق وحجم المعمومات المتاحة لممستثمرين ونوعيتيا وحجم الإفصاح المالية السعودي، وذلك 

 المحاسبي في التقارير السنوية لمشركات المساىمة.

  ،من المتوقع أن تخدم نتائج ىذه الدراسة مستخدمي التقارير المالية، وعمى وجو الخصوص المحممون الماليون
و بعض النسب المالية )كمضاعف سعر السيم،  رباح وكذلك ربحية الشركةإذ يعتمدون كثيرا عمى حصة السيم من الأ

 ار أسيم الشركة، فمعرفة قدرة ىذهفي تحديد أسع ومعدل العائد عمى حق الممكية، نسبة السعر إلى القيمة الدفترية(
لأسعار أسيم في تفسير التغير في أسعار الأسيم، سوف يمكنيم من تقميل نسبة الخطأ في تقديراتيم  المتغيرات
 الشركات.
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  قد تساىم نتائج ىذه الدراسة في تقديم أداة مستمدة من واقع التطبيق في البيئة السعودية عن مدى تأثر القيم
 نيا من الأدوات الفاعمة في تعظيم القيمة السوقية لمشركة.لأ وىذه النسب المالية السوقية للأسيم بالأرباح وتوزيع الأرباح

 الحصول عمى فكرة أفضل عن محددات أسعار الأسيم، وبالتالي  منلمستثمر السوري ستمكن ىذه الدراسة ا
 مساعدتو عمى اتخاذ قراره الاستثماري بشكل أفضل.

 

 : منهجية البحث
يعتمد عمى المنيج الاستنباطي لأىم ما ورد في المراجع العربية والأجنبية والمقالات والدراسات والأبحاث 

وكذلك المنيج الوصفي التحميمي لمعرفة طبيعة  يخدم الإطار النظري والتأصيل العممي لمبحث.والرسائل العممية بما 
 ونوع العلاقة بين المتغيرات واختبار الفرضيات.

 
 : مشكمة البحث

 :مشكمة البحث بالسؤالين التاليين ليمكن تمثي
 وتوزيعات الأرباح ومضاعف سعر السيم، الأرباح المحققة كل من ما طبيعة العلاقة  بين  -0

المتداولة في سوق الأسيم والقيم السوقية للأسيم  ونسبة السعر/ القيمة الدفترية، ومعدل العائد عمى حق الممكية
 السعودي؟

 ي التنبؤ بالقيمة السوقية للأسيم؟ف ىل يمكن الاعتماد عمى المتغيرات السابقة -3

تاحتيا لممستثمر بشكل  يتميز بالشفافية السعودي  أن سوق الأسيم اعتمادا عمى لممعمومات والبيانات المالية وا 
 مجاني، فلا بد لممستثمر من أن يستخدم ىذه المعمومات والبيانات وأن يسخرىا لخدمة قراراتو الاستثمارية.

 
 : فرضيات الدراسة

 من خلال سؤالي مشكمة الدراسة، تم صياغة فرضيات الدراسة كما يمي:
لمحددات القيم السوقية للأسيم التالية: الأرباح المحققة  الأولى: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائيةالفرضية 

وتوزيعات الأرباح ومضاعف سعر السيم ومعدل العائد عمى حق الممكية و نسبة السعر / القيمة الدفترية )بشكل مفرد 
 عودي.القيم السوقية للأسيم في سوق الأسيم السوكمجموعة واحدة( عمى 
: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين قيم الأسيم التي تم التنبؤ بيا وبين القيم السوقية الفعمية الفرضية الثانية

 للأسيم في سوق الأسيم السعودي.  
 

 : متغيرات الدراسة
 يعات الأرباحالأرباح المحققة وتوز  تُعد  اعتمادا عمى فرضيات الدراسة يمكن تحديد متغيرات الدراسة كما يمي: 

القيم  تُعد  ، بينما ومضاعف سعر السيم ومعدل العائد عمى حق الممكية ونسبة السعر/ القيمة الدفترية متغيرات مستقمة
 عا.السوقية للأسيم متغيرا تاب
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 : عينة الدراسة
 شركة 145وعددىا  إن مجتمع الدراسة يتمثل بجميع الأسيم المدرجة في سوق الأسيم السعودي

تمثل العينة جميع  كيتم اختيارىا عشوائيا،  ( شركة إذ40. أما عينة الدراسة فتحتوي عمى )2010-2004من عام 
 القطاعات الاقتصادية العاممة في السعودية كما يمي:

 أسيم من قطاع البنوك. 5
 أسيم من قطاع الصناعة. 17
 أسيم من قطاع الخدمات. 15

 أسيم من قطاع الزراعة. 3
 

 : السابقةالدراسات 
بين كل  نية التي استيدفت بحث العلاقةحفمت العديد من الدورات العربية والأجنبية بالعديد من الدراسات الميدا

 من الأرباح وتوزيعات الأرباح والقيم السوقية للأسيم ومنيا:
المؤسسات  ح في( التي ىدفت إلى معرفة أثر الاكتتاب العام عمى سياسات توزيع الأربا2010زرقون، دراسة )

رباح في ضوء أىداف المؤسسات وبما از السياسات المنتيجة لتوزيع الأفي البورصة من خلال إبر  الاقتصادية المدرجة
تعظيم ثروة المساىمين، والتعرف أيضا عمى العوامل المؤثرة عمى سياسات توزيع الأرباح. وذلك تطبيقا عمى  يساىم في

وتوصمت الدراسة إلى أن العوائد التي تنتج من خلال طرح الأسيم العام مؤسسة تسيير فندق الأوراسي بالجزائر، 
إلى للاكتتاب العام تتحقق فقط في الأجل القصير، بينما يتجو أداء الشركات التي طرحت أسيميا للاكتتاب العام 

الأداء المالي ارتفاع التوزيعات يعني زيادة أرباح المؤسسة وبالتالي تحسن جوانب ف الانخفاض في الأجل الطويل.
ذا قامت الشركة بإتباع سياسة توزيعات منتظمة مع زيادة نصيب السيم من الأرباح يشكل عاملاً  لممؤسسة.  اً تحفيزي وا 

 عمى جذب مستثمرين جدد بما يؤثر عمى قيمة السيم في السوق.
ارة المكاسب عمى ( قامت الدراسة بقياس مدى تأثير تبني الإدارة إستراتيجية إد2009دراسة )داعور، عابد، 

أسعار الأسيم المتداولة في سوق فمسطين للأوراق المالية. وتناولت الدراسة جميع الوحدات الاقتصادية التي يتم تداول 
م. وتوصمت الدراسة إلى أن تبني إدارة الوحدة 2006 -2004أسيميا في سوق فمسطين للأوراق المالية من الفترة 

تبين  إذمكاسب لو تأثير عمى أسعار الأسيم المتداولة في سوق فمسطين للأوراق المالية، الاقتصادية لإستراتيجية إدارة ال
وجود علاقة بين صافي أرباح الوحدة الاقتصادية والعائد عمى حقوق الممكية وبين أسعار الأسيم المتداولة في سوق 

 فمسطين للأوراق المالية.
ر الإعلان عن توزيعات الأرباح عمى أسعار أسيم ( قام الباحثان ببيان أث2007دراسة  )زعرب وصباح، 

 الشركات المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية بالتطبيق عمى جميع الشركات المدرجة في السوق خلال الفترة
المتغيرات التالية:  سعر السيم وكل من م وتوصلا إلى ما يمي: وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين2005-1997من 

، الموزعة الأرباح، تاريخ الإعلان عن توزيع أرباح نقدية، نصيب السيم من الأرباح النقدية صافي نصيب السيم من
ن نصيب السيم من الأرباح يؤثر عمى سعر السيم السوقي، وتأثير نصيب الأرباح المحتجزة نصيب السيم من . وا 

ر من تأثير نصيب السيم من الأرباح المحتجزة عمى كل من سعر وقيم تداول السيم من الأرباح النقدية الموزعة أكب
 الأسيم في السوق.ونصيب السيم من صافي الربح يفوق التغير في السعر السوقي لو.
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( ىدف البحث لتوضيح سياسة توزيع الأرباح وأثرىا عمى القيمة السوقية لمشركة السودانية 2006دراسة )بشاري، 
م كدراسة حالة بينما كان مجتمع الدراسة جميع 2005-2002ودة )سوداتل( خلال الفترة من للاتصالات المحد

المساىمين والمستثمرين في سوق الخرطوم للأوراق المالية وموظفي البنوك والشركات. وتوصل الباحث إلى أن أسعار 
المساىمين والمحافظة عمى سعر السيم الأسيم تتأثر بتوزيعات الأرباح وأن الشركة تحتفظ بمعدلات ثابتة وذلك لطمأنة 

 تحقيق مكاسب مستقبمية لممستثمرين.السوقية، وأن سياسة توزيعات الأرباح تعكس قدرة الشركة عمى 
( ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف عمى محددات القيم السوقية للأسيم في سوق عمان 2007دراسة )كيلاني، 

واستخداميا لمتنبؤ بالقيم السوقية. باستخدام الأرباح  شركة، 30وذلك عمى  2002و  1998لمفترة ما بين  للأوراق المالية
والأرباح الموزعة و القيمة الدفترية لمسيم ومعدل دوران السيم وأسعار الفائدة والمخاطر المنتظمة ، وتوصل الباحث إلى 

تخدام ىذين المتغيرين في التنبؤ بالقيم وجود تأثير لكل من الأرباح والأرباح الموزعة عمى القيم السوقة للأسيم. وتم اس
 .%100النموذج استطاع التنبؤ بالقيم السوقة للأسيم بنسبة  إذ إنالسوقية 

( حاول الباحثان بيان تأثير سياسات توزيع الأرباح المختمفة للأرباح Deeptee and Roshon, 2009دراسة )
 النظريات المختمفة لسياسات توزيع الأرباح لإظيار كفايةعمى أداء الشركة في المستقبل، من خلال مطابقة معمومات 

المستقبل، وىي تعمل عمى  وتوصلا إلى أن التوزيعات المختمفة تقدم لنا معمومات حول ربحية الشركة في المعمومات.
 ، وأن قيمة التوزيعات ميمة لممستثمرين لاتخاذ قرارات الاستثمار في المستقبل.الوكالة تكاليفتخفيض 

ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة تأثير قرارات الإدارة لشركة موبايلات ( Christopoulos, et, al, 2008)  دراسة
عمى القيمة السوقية لمسيم، ومن ىذه القرارات: قرار الاستثمار والتحميل، تقارير الإعلان عن سعر السيم،  يونانية

ة لقرارات المدراء كزيادة الأسيم السوقية لمشركة، تحركات المنافسة. لذلك كانت عينة الدراسة تتضمن الإعلانات العائد
المنافسة، قرارات تركيب رأس المال، إعلانات الأرباح وتقارير عن خطط المساىمين وقراراتيم، والاستثمار في شركة 

وتوصل البحث إلى أن أسعار الأسيم لا تكون فورا ردة فعل حول سياسة المعمومات التي تم   أخرى أو مجمس أخر.
 الإعلان عنيا، وتبقى أسعار الأسيم مستمرة باليبوط أو الارتفاع حتى عشر أيام بعد الإعلان عن السياسة.

دفترية للأسيم عمى سوق قامت ىذه الدراسة ببيان تأثير الأرباح والقيم ال (Martinez, et, al, 2012)دراسة 
دولة . وذلك باستخدام نموذج  34شركة من  2912وذلك عمى  2009و  2002أمريكية اللاتينية لمفترة ما بين 

Ohlson  ،وتم التوصل إلى أن الأرباح تمعب دورا ميما في التنبؤ بسعر السيم في معظم أسواق أمريكية اللاتينية .
 في سعر السيم.وأيضا في معرفة التقمبات التي تحدث 

ىدفت ىذه الدراسة إلى بيان تأثير التوزيعات النقدية عمى عوائد  (Yilmaz and Guzhan, 2006)دراسة 
حجم ومعدل ىذه التوزيعات. وذلك في سوق  رفة ردة فعل المستثمر اعتمادا عمىفي السوق، ومعالأسيم وحجم تداوليا 

 تداولياوتوصل الباحثان إلى أن أسعار الأسيم وحجم  شركة. 285عمى  2003 -1995المالي لمفترة ما بين  اسطنبول
تتأثر بتوزيعات الأرباح ولكن ذلك يعتمد عمى تركيب الشركة نفسيا والعديد من العوامل الأخرى غير المشمولة بالدراسة. 

   
  أما الدراسات التي تناولت سوق الأسيم السعودية فيي:

 عمى عينة من الشركات المساىمة السعودية خلال الفترة الممتدة( التي أجريت 1993دراسة )عبد الله،   
م، فقد أوضحت أن التغير في حصة السيم من الأرباح في المدى القصير لو تأثير واضح 1993 -1986من عام 



 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 3103 (3) ( العدد22المجلد ) الاقتصادية والقانونيةالعلوم  مجلة جامعة تشرين 

 

322 

عمى التغير في أسعار الأسيم. أما في المدى الطويل فإن التغير في أسعار الأسيم لا يعتمد عمى نصيب السيم من 
نما يعتمد عمى سموك الأسعار في الفترات السابقة.الأ  رباح وا 

 لمساىمة السعودية أيضااأجريت عمى الشركات  1995عام  وفي دراسة أخرى لمباحث نفسو
 م والتي بحثت في العوامل المحددة لأسعار الأسيم. وجد أن دخل السيم1991 -1987خلال الفترة 

ممكية والمؤشر لعام للأسعار يعد من أىم العوامل المحددة لأسعار أسيم والعائد عمى حق ال )الربح الموزع لمسيم(
 الشركات المساىمة في المممكة العربية السعودية وبغض النظر عن طبيعة النشاط والقطاع.

أن نتائجيا قد تفاوتت في بيان تأثير كل من متغيرات الدراسة عمى  ويظير التحميل المقارن لمدراسات السابقة
الربح المحقق لمشركة  وىذه الدراسة مكممة لمدراسات السابقة في بيان مدى تأثر أسعار الأسيم بكل من ، أسعار الأسيم

في  /القيمة الدفترية ومضاعف سعر السيم ومعدل العائد عمى حق الممكية ونسبة السعر وكذلك توزيعات الأرباح النقدية
ذج لمتنبؤ بالقيم السوقية للأسيم اعتمادا عمى ىذه ية وبيان نوع وقوة العلاقة بينيا، مع محاولة صياغة نمو السوق السعود

  المتغيرات.
 

 : الإطار النظري لمبحث
 نيستخدمو  اً الأسواق أو تجار  يالمتعاممون بالأسيم سواء كانوا مستثمرين أو مضاربين أو سماسرة أو صانع

بيدف التنبؤ بظروف تمك الأسيم السنوي المتعامل بيا وتقييمو  المعمومات والبيانات المتوفرة التي ليا ارتباط في تحميل
السعر وتمثل تمك المعمومات الأساس في تحديد  (Brend and Kutan, 2005).سيم وقيمتيا وعوائدىا المستقبميةالأ

ذه الطريقة في التحميل بالتحميل الأساسي الذي يعتمد عمى البيانات المالية الذي يجب أن يباع بو السيم. وتعرف ى
تمثل تمك المعمومات الأساس في تحديد سعر  إذ مثل الإيرادات وتوزيعات الأرباح والمبيعات وغيرىا الأساسية لمشركة

والمتعاممين بالأسيم لما لو من  وقد نال ىذا النوع من التحميل اىتمام الأكاديميين (.2003السيم في المستقبل )ىندي، 
بد من توفر المعمومات الكافية من المصادر المناسبة وذات الثقة لأن  رة عمى قرار الشراء أو البيع. ولكن لاأىمية كبي

ىذه المعمومات من شأنيا أن تؤثر عمى المتغيرات والمحددات التي تؤثر عمى القيمة السوقية للأسيم، ومن ىذه العوامل 
ربحيتيا....الخ. وكذلك المتغيرات الاقتصادية كالتضخم و صناعة، بيانات الشركة من حيث حجميا ظروف ال

القيمة السوقية لمسيم ىي القيمة التي يتم التعامل بيا في و  .(1999)مطر،  لية والنقدية التي تتبعيا الدولةوالسياسات الما
 تتأثر بالوضع المالي لمشركة المصدرة ليا إذالتغير والتقمب  السوق المالي أو سوق الأوراق المالية، وىذه القيمة سريعة

ونلاحظ أن سعر السيم   .(Collins and Pineus, 1999) لعوامل والمتغيرات السابقة الذكروالعرض والطمب عمييا وا
وحجميا من ت وعادة ما تعكس القيمة السوقية للأسيم وضع الشركا ،لا يتمتع بالثبات بل يكون دائما في تغير مستمر

مؤشرا إيجابيا لنجاح الشركة وتحقيقيا للأرباح وتوسعيا مستقبلا  د  عخلال حجم التداول فييا، فارتفاع القيمة السوقية يُ 
 .(2007)الكيلاني، قتيم فييا من خلال أدائيا الماليفيرتفع اتجاه المتعاممين إلى أسيم تمك الشركة لث

والأحكام الفردية دورا ميما في التأثير عمى القيم السوقية  مل النفسي()العا الإشاعاتك العوامل وتمعب العديد من
للأسيم من خلال التأثير عمى قوى العرض والطمب عمى الأسيم. ومن المتغيرات والعوامل ذات الأثر الكبير والمباشر 

 عمى القيم السوقية للأسيم ما يمي:
 بالاستثمار في الشركات التي تحقق أرباحا أكثر من نشاطياربح السيم: ليس سرا أن معظم المساىمين يرغبون 

الرئيسي أو التي لدييا القدرة عمى ذلك في المستقبل، لذا فمن الطبيعي القول بأن أشير طريقة لتقييم الشركات ىي 
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ثم تكون  السعر الحالي لمسيم، ومنييتم بمراجعة أرباحيا. لكن عمى المستثمر أن يضع في الحسبان بأن ربح السيم لا 
الفائدة منو محدودة إذا أخذ في معزل عن أمور أخرى، كما عميو أن يتفحص الأرباح التشغيمية التي تركز عمى الأرباح 

ة أرباحيا وخسائرىا غير إلى الأرباح التشغيمي إضافةً المتحققة من نشاط الشركة الرئيسي. لأن صافي الربح يشمل 
أساسا لمتضخم يرجع  لاىذا الربح  أن   أن عميو أن يتأكد من كما .(2006، الرابعالمالية، الإصدار  )ىيئة السوقالمتكررة

 مثل ىذا التحميل من شأنو أن يساعد في الوصول إلى تقدير أكثر واقعية لما ستكون عميو إذ إن  . أو إجراءات محاسبية
 (.1999، )ىنديربحية السيم في المستقبل

 ياسات مختمفة لتوزيع الأرباح المحققة في نياية السنة المالية وتقومالأرباح الموزعة: تقوم الشركات بإتباع س
 ع في حالة تحقيقيا لأرباح منخفضةباحتجاز الجزء المتبقي من الأرباح المحققة لسنوات قادمة لاستخداميا في التوزي

في نياية كل عام صول عمى أرباح من جية ثانية فإن المساىمين يفضمون الح ،أو لأغراض أخرى أو لأغراض التوسع
غير نقدي، أي أن تكون ىناك توزيعات عمى شكل أسيم مجانية لأن ذلك يعني أن الشركة  عمى نحو  ن كانت وا  

كفء مما أدى إلى قياميا بالتوسع الذي سيرفع الأرباح مستقبلا. ويفضل المساىمون  عمى نحو  المصدرة للأسيم تعمل 
بتة ومستقرة نوعا ما عمى مر السنين لأن الأرباح الموزعة المتغيرة في أيضا الحصول عمى أرباح دورية وبنسب وقيم ثا

وبعض الشركات توزع  .(Elton and Gruber,1999) سمبي عمى القيمة السوقية للأسيم قيمتيا قد يكون ليا تأثير
النتائج المالية تسمح ثابت سنويا بحيث توزع أرباحا إضافية في نياية العام إذا كانت  عمى نحو  الحد الأدنى من الأرباح 

عمى عدة  سة الشركة في توزيع الأرباح بناءبذلك الأمر الذي يترك أثرا إيجابيا عمى انطباع المساىمين. وتتحدد سيا
 عوامل أىميا:

 أىم مصادر التمويل الداخمية المنخفضة التكمفة.احتياجات الشركة من التمويل لأن احتجاز الأرباح ىو -0
 .(Huaug, 2004) مى القيمة السوقية لأسيم الشركةعأثر توزيع الأرباح -3

 وىي نسبة السعر السوقي لمسيم / نصيب السيم من الأرباح المحققة وتشير إلىمضاعف سعر السيم: 
المستوى السعري الذي يرغب المستثمرون دفعو لكل وحدة من الأرباح الحالية لمشركة. كما تشير إلى المدة الزمنية 

بمغ الذي دفعو المستثمر لشراء السيم، عمى افتراض تحقيق الشركة لنفس العائد في الأعوام المقبمة. اللازمة لتغطية الم
وكمما زادت نسبة السعر إلى الربح لمشركة كان ذلك دلالة عمى تضخم قيمة السيم السوقية. فإذا كانت ىذه النسبة 

 رغمال عمى ل فإن سيميا سيبقى جاذبا لممستثمرينمرتفعة وىناك فرص كبيرة لتحقيق أرباح متزايدة أو نمو في المستقب
ارتفاع سعره. بينما إذا انخفضت ىذه النسبة عن متوسط قطاع الشركة عمى المستثمر أن ينتبو إلى أن ىذا  من

 أسيمياالانخفاض بسبب سوء الإدارة أو بسبب أسباب جوىرية لعدم إقدام المستثمرين عمى الاستثمار في 
 العاشر(.الإصدار  )ىيئة السوق المالية،

 ع معدل العائد عمى حقفمعدل العائد عمى حق الممكية: وىي نسبة صافي الربح / حق الممكية، وكمما ارت
الممكية دل ذلك عمى قوة أداء الشركة. ويعد دلالة واضحة عمى الإدارة الجيدة كون معدل العائد عمى حق الممكية 
لمشركة أكبر من معدل العائد عمى حق الممكية لمشركات في نفس القطاع. وربما يعكس أحيانا ىذا المعدل ميل الشركة 

 (.2009تحقيقيا عائدا ضعيفا عمى الموجودات )مجمة تداول، كبير إلى تمويل نشاطاتيا بالدين حتى مع  عمى نحو  
 نسبة السعر / القيمة الدفترية: تقارن ىذه النسبة سعر سيم الشركة السوقي بقيمة سيميا الدفترية، وكمما اقترب

وعة تكون المستثمر في القيمة التي يدفعيا لشراء السيم من قيمة السيم الدفترية كان ذلك أفضل لأن قيمة السيم المدف
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مغطاة ومؤمنة بأصول الشركة المتاحة. أما ارتفاع ىذه النسبة فربما يعكس في جانب منو تقييم المستثمرين العالي لأداء 
 الشركة )ىيئة السوق المالية الإصدار العاشر(. 

 

 : النتائج والمناقشة
 أساليب التحميل المستخدمة:-1

المستقمة المستخدمة في التحميل الإحصائي وىي  المتغيرات الماليةالتحميل المالي لإيجاد قيمة تم استخدام 
إيجاد قيمة متوسط الأرباح   مضاعف سعر السيم ومعدل العائد عمى حق الممكية ونسبة السعر/القيمة الدفترية. ومن ثم

ة الدراسة للأعوام اعتمادا عمى التقارير المالية لمشركات عين وكذلك متوسط توزيعات الأرباح لمشركات عينة الدراسة
وقد تم حساب متوسط القيمة السوقية للأسيم عينة الدراسة وذلك من التقارير المالية لسوق الأسيم . 2004-2010

 (1كما ىو موضح في الجدول رقم ). السعودي
 

 متوسط قيم متغيرات الدراسة والمتغير التابع (1جدول رقم )
 )القيمة السوقية للأسهم( لفترة الدراسة

 متوسط القيمة معدل العائد على نسبة السعر/ مضاعف متوسط الأرباح متوسط الشركة

 
 سعر السهم الموزعة الأرباح

القيمة 
 الدفترية

 السوقية للسهم حق الملكية

1 2,697.48 1233.20 19.11 3.90 0.09 47,614.50 

2 607.86 0.00 21.86 3.63 0.13 10,566.11 

3 2,438.48 2104.80 18.63 7.55 0.13 39,978.41 

4 5,028.46 2344.94 25.26 13.76 0.16 122,875.52 

5 18,031.20 4602.89 25.20 5.00 0.14 310,886.13 

6 1,930.11 219.36 17.82 6.40 0.28 27,494.41 

7 2.68 0.00 4.73 3.49 0.00 2,078.64 

8 126.18 71.97 23.59 3.03 0.12 3,147.45 

9 164.53 94.18 23.56 4.43 0.13 3,086.14 

10 583.26 128.13 16.58 4.24 0.19 8,733.13 

11 154.77 44.82 26.47 3.80 0.14 3,501.39 

12 113.23 109.30 34.79 2.33 0.04 4,172.28 

13 321.44 119.36 22.29 2.15 0.11 3,829.39 

14 79.74 105.46 38.54 2.04 0.05 2,735.28 

15 262.41 65.77 19.89 8.10 0.29 4,046.49 

16 119.07 87.78 29.01 2.40 0.07 2,175.80 

17 1.82- 0.00 252.82 5.61 0.02- 537.87 

18 45.94 16.26 21.65 2.53 0.04 2,234.53 

19 21.38 20.48 46.41 2.10 0.05 786.36 

20 16.11- 0.00 362.66 7.05 - 297.36 

21 1,267.65 1338.85 37.70 1.54 0.02 70,058.31 

22 852.09 517.54 30.75 5.19 0.12 20,606.79 

23 102.92 51.83 13.65 4.16 0.11 2,633.54 

24 17.71 5.96 39.82 5.42 0.12 487.80 

25 5.82 0.00 118.20 3.47 0.01 1,322.63 

26 62.14 11.54 41.04 4.24 0.08 1,873.88 
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27 288.10 135.95 19.44 3.25 0.11 5,633.43 

28 2.37- 0.00 0.00 4.51 0.03- 402.96 

29 338.25 142.82 29.76 4.95 0.06 12,320.68 

30 9,484.64 2138.26 42.50 4.43 0.21 152,637.14 

31 17.54 12.43 42.87 2.68 0.08 547.07 

32 95.58- 0.00 0.00 1.05 0.01- 7,850.36 

33 119.47 32.30 19.53 4.55 0.11 2,734.11 

34 57.34 33.32 18.05 2.80 0.08 1,442.31 

35 140.52 56.19 13.33 1.67 0.11 4,301.14 

36 348.35 231.38 21.92 2.91 0.24 2,486.46 

37 1,615.43 1479.07 24.01 5.59 0.10 37,175.71 

38 110.92 75.53 44.41 2.22 0.04 4,075.93 

39 101.75 31.29 21.63 5.76 0.21 2,283.22 

40 842.01 72.67 34.60 3.22 0.10 16,935.80 

 المصدر: من إعداد الباحث
 
 سيتم استخدام أسموب تحميل الارتباط الخطي البسيط وذلك لإيجاد نوع وقوة العلاقة بين كل متغيرو 

 وذلك لإثبات أو قبول فرضيات الدراسة: والمتغير التابع المستقمة من المتغيرات
 . x1متوسط الأرباح المحققة سيرمز ليا بالرمز 

 .x2رمز ليا بالرمز متوسط الأرباح الموزعة سي
 .x3مضاعف سعر السيم سيرمز لو بالرمز 

 .x4نسبة السعر/القيمة الدفترية سيرمز لو بالرمز 
 .x5معدل العائد عمى حق الممكية سيرمز لو بالرمز 

وذلك  yسيرمز ليا بالرمز  2010 -2004سة كمتغير تابع لمفترة من ومتوسط القيمة السوقية للأسيم عينة الدرا
وسيتم معرفة قدرة المتغير المستقل عمى التنبؤ بالمتغير التابع باستخدام  Rباستخدام معامل الارتباط الخطي البسيط 

adj Rمعامل التحديد 
سيتم اعتماد درجة معنوية  إذوبالتالي سيتم قبول الفرضية أو رفضيا بناء عمى درجة المعنوية   2

 % في ىذه الدراسة.5
ومن ثم سنقوم باستخدام أسموب الانحدار الخطي المتعدد لمعرفة قدرة كلا المتغيرين عمى التنبؤ بالقيمة السوقية 
للأسيم. أي صياغة نموذج خطي لمتنبؤ بالقيمة السوقية المستقبمية للأسيم. ومن ثم تطبيقو عمى بيانات الأسيم لعينة 

نشاء علاقة ارتباط خطي بسيط بينيا وبين قيم الأسيم الفعمية بالتالي حساب القيم المتوقعة للأسيم  2011لبحث لعام ا وا 
 وذلك لبيان قدرة النموذج عمى التنبؤ بالقيمة السوقية للأسيم. 2011لعام 

 نتائج التحميل الإحصائي:-2 
لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين كل من الأرباح المحققة وتوزيعات الأرباح ومضاعف الفرضية الأولى: 

سعر السيم ومعدل العائد عمى حق الممكية و نسبة السعر / القيمة الدفترية وبين القيم السوقية للأسيم في سوق الأسيم 
 .α ≤ 0.05السعودي عند مستوى دلالة 
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adjRحديد والت Rالارتباط  تتم حساب معاملا
% 5عند درجة معنوية  βالانحدار الخطي البسيط  تومعاملا 2

، حيث وبشكل منفرد 2010-2004ومتوسط القيم السوقية للأسيم عينة الدراسة لمفترة  متغيرات الدراسةلمعلاقة بين 
 (2ظيرت النتائج التالية الموضحة في الجدول رقم )

 
adjR، معامل التحديد  R( معامل الارتباط 2جدول رقم )

ومتوسط القيم  متغيرات الدراسةبين  β، ومعامل الانحدار sig.t، درجة المعنوية  2
 م 2010-2004لمفترة  وبشكل منفرد السوقية للأسهم كمتغير تابع

R adjR المتغير المستقل
2 

Sig β 
 12.839 0.000 0.30 0.56 متوسط الأرباح المحققة ومتوسط القيم السوقية للأسيم

 40.634 0.000 0.257 0.52 متوسط الأرباح الموزعة ومتوسط القيم السوقية للأسيم

 6845.494 0.065 0.06 0.29 مضاعف سعر السيم

 52.927- 0.63 0.016- 0.073 نسبة السعر/ القيمة الدفترية

 147353.5 0.23 0.04 0.187 معدل العائد عمى حق الممكية

 .SPSSعمى نتائج الاختبار الإحصائي لبرنامج  اعتماداً المصدر: من إعداد الباحث 
 
أن  نلاحظ( 2ن للأرباح المحققة خلال السنة قدرة تنبؤية بالقيم السوقية لتمك الأسيم ومن خلال الجدول )إ -

ن العلاقة بين إأي  (0.56)( بمغ 2010-2004للأسيم لمفترة ) معامل الارتباط بين الأرباح المحققة والقيم السوقية
 ن الأرباح المحققة تفسر ما نسبتوإأي  (0.30)فقد بمغ  adjR2المتغيرين ىي علاقة طردية ، أما معامل التحديد 

للأرباح المحققة عمى القيمة السوقية  مقبولةيدل عمى قدرة تنبؤية  ا% من التغير في القيم السوقية للأسيم وىذ30
وىذا يدل عمى أن ىناك علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين الأرباح  (0.000)وأن درجة المعنوية بمغت ، للأسيم

ن التغير في الأرباح المحققة بمقدار وحدة واحدة إأي  (12.839)ما معامل الانحدار بمغ أ المحققة والقيم السوقية ليا.
 وحدة.  (12.839)سيؤدي إلى التغير في القيمة السوقية للأسيم بمقدار 

أن  حظنلا( 2إن للأرباح الموزعة خلال السنة قدرة تنبؤية بالقيم السوقية لتمك الأسيم ومن خلال الجدول ) -
ن العلاقة بين إأي  (0.52)( بمغ 2010-2004معامل الارتباط بين الأرباح الموزعة والقيم السوقية للأسيم لمفترة )

adjR، أما معامل التحديد علاقة طردية و مقبولة المتغيرين ىي
 ن الأرباح الموزعة تفسرإأي  (0.25)فقد بمغ  2

ن التغير في الأرباح إأي  (40.634)معامل الانحدار بمغ  ن  وأ ،% من التغير في القيم السوقية للأسيم25ما نسبتو 
درجة المعنوية أما  وحدة.  (40.634)الموزعة بمقدار وحدة واحدة سيؤدي إلى التغير في القيمة السوقية للأسيم بمقدار 

 وىذا يدل عمى أن ىناك علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين الأرباح الموزعة والقيم السوقية ليا. (0.000)بمغت 
نلاحظ أن  (2)مضاعف سعر السيم ليس لو قدرة تنبؤية بالأسعار السوقية للأسيم. ومن خلال الجدول رقم  -

 العلاقة ضعيفة بين مضاعف سعر السيم والقيم السوقية للأسيم وبمغت قيمةن إأي  (0.29)بمغت  Rقيمة 
adjR

. أما درجة فقط من التغير في القيم السوقية للأسيم %6ن مضاعف سعر السيم يفسر ما نسبتو إأي  (0.06) 2
قة ذات دلالة درجة المعنوية المعتمدة لمدراسة بالتالي لا توجد علا 0.05وىي أكبر من  (0.065)المعنوية بمغت 

 إحصائية بين مضاعف سعر السيم ومتوسط القيم السوقية للأسيم.
 بمغت  Rقيمة  إذ إن  نسبة السعر/القيمة الدفترية ليس لو قدرة تنبؤية بالأسعار السوقية للأسيم.  -

 بين نسبة السعر/القيمة الدفترية والقيم السوقية للأسيم وبمغت قيمة جدا ن العلاقة ضعيفةإأي  ((0.073
adjR

وىذا يدل عمى قدرة تنبؤية ضعيفة لنسبة السعر/القيمة الدفترية بالقيم السوقية للأسيم. أما درجة  (0.016-) 2
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علاقة ذات دلالة درجة المعنوية المعتمدة لمدراسة بالتالي لا توجد  0.05وىي أكبر من  (0.63)المعنوية بمغت 
ن إأي  (52.927-)فقد بمغ  الانحدارإحصائية بين مضاعف سعر السيم ومتوسط القيم السوقية للأسيم. أما معامل 

الارتفاع في نسبة السعر/القيمة الدفترية بمقدار وحدة واحدة سيؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية لمسيم بمقدار 
(52.927) . 
 (0.187)بمغت  Rن قيمة إ إذة ليس لو قدرة تنبؤية بالأسعار السوقية للأسيم. معدل العائد عمى حق الممكي -

adjRن العلاقة ضعيفة بين معدل العائد عمى حق الممكية والقيم السوقية للأسيم وبمغت قيمة إأي 
وىذا يدل  (0.04) 2

 (0.23)ما درجة المعنوية بمغت عمى قدرة تنبؤية ضعيفة جدا لمعدل العائد عمى حق الممكية بالقيم السوقية للأسيم. أ
درجة المعنوية المعتمدة لمدراسة بالتالي لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل العائد عمى  0.05وىي أكبر من 

 حق الممكية ومتوسط القيم السوقية للأسيم. 
ىي: الأرباح والأرباح  التابعالتي ترتبط بعلاقة ذات دلالة إحصائية مع المتغير مما سبق يتبين أن المتغيرات 

الموزعة، أما المتغيرات التي لا تتمتع بدلالة إحصائية ىي: مضاعف سعر السيم ونسبة السعر/القيمة الدفترية ومعدل 
 .جزئياً العائد عمى حق الممكية. وبالتالي تم رفض الفرضية الأولى 

رفة قدرتيا التنبؤية تم استخدام أسموب ولمعرفة مدى تأثير جميع المتغيرات المستقمة كمجموعة واحدة ولمع
يوضح معاملات الارتباط بين  إذ (3)كانت النتائج كما ىي موضحة في الجدول رقم و الانحدار الخطي المتعدد 

وذلك من أجل اختيار المتغيرات  ،مختمفة يةالمتغيرات الخمسة المستقمة وبين القيم السوقية للأسيم عند مستويات دلال
  لقيمة السوقية للأسيم. سيتضمنيا نموذج التنبؤ باالمستقمة التي 

 
بين متغيرات الدراسة مجتمعة معا ومتوسط القيم السوقية  β، ومعامل الانحدار sig.t، درجة المعنوية  R( معامل الارتباط 3جدول رقم )

 م 2010-2004للأسهم كمتغير تابع لمفترة 
R Sig β F AdjR المتغير المستقل

2
 

 13.884 0.000 0.79 المحققة ومتوسط القيم السوقية للأسيم متوسط الأرباح

 
 

0.98 

422.345 
 12.968 0.000 0.216 متوسط الأرباح الموزعة ومتوسط القيم السوقية للأسيم

 Sig 893.263 0.153 0.039 مضاعف سعر السيم

 16.248 0.827 0.005 نسبة السعر/ القيمة الدفترية
0.000 

 40688.6- 0.063 0.052- حق الممكيةمعدل العائد عمى 

 .SPSSعمى نتائج الاختبار الإحصائي لبرنامج  اعتماداً المصدر: من إعداد الباحث 
 

ن ىناك علاقة طردية قوية إأي  (0.99)وبمغ معامل الارتباط بين المتغيرات المستقمة والقيمة السوقية للأسيم 
من التغير في القيمة السوقية للأسيم تفسرىا  %98ن إ أي (0.98)جدا بينيم، ويشير معامل التحديد الذي بمغ 

المحسوبة  f وتؤكد معنوية ىذه العلاقة قيمة . 0.0001المتغيرات المستقمة الخمسة معا وذلك عند مستوى دلالة بمغ 
 .α≤ 0.05دالة عند مستوى معنوية وىي  (422.345)بمغت  التي

سيتم اختيار المتغيرات المستقمة ذات  إذالإحصائي  stepwiseولصياغة نموذج لمتنبؤ تم استخدام أسموب 
لذلك فإن المتغيرات المستقمة التي سيتضمنيا نموذج التنبؤ بالقيم السوقية للأسيم ىي  0.05مستوى الدلالة الأقل من 

يبين درجة المعنوية لكل من المتغيرين  إذ (4)رقم  الأرباح المحققة والأرباح الموزعة كما ىو موضح في الجدول
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سيم المستقمين. وتم استبعاد المتغيرات الأخرى وذلك لعدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بينيا وبين القيم السوقية للأ
 وذلك بسبب درجات المعنوية العالية ليا.

 
بالقيم السوقية للأسهم ومعاملات الانحدار بينها وبين القيم السوقية الفعمية ( المتغيرات المستقمة التي يتضمنها نموذج التنبؤ 4جدول رقم )

 .0.05للأسهم عند مستويات دلالة أل من 
MODEL Sig (1- tailed) Β 
Constant 0.013 2631.697 

 17.306 0.000 الأرباح
Constant 0.047 440.511 

 13.38 0.000 الأرباح

 14.806 0.000 الأرباح الموزعة

 .SPSSعمى نتائج الاختبار الإحصائي لبرنامج  اعتماداً المصدر: من إعداد الباحث 
  

 بالتالي يمكن صياغة نموذج لمتنبؤ بالقيم السوقية للأسيم كالتالي:
Y = 440.511 + 13.38*X1 + 14.806*X2 

ة: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين قيم الأسيم التي تم التنبؤ بيا وبين القيم السوقية الفعمية الفرضية الثاني
 للأسيم في سوق الأسيم السعودي.  

بعد التوصل إلى نموذج مقترح لمتنبؤ بالقيمة السوقية للأسيم، لا بد من اختبار صحة ىذا النموذج ومدى الدقة 
عينة البحث  احث بتطبيق النموذج عمى الشركاتتنبؤ بالقيمة السوقية للأسيم، ليذا قام البالتي يتمتع بيا والثقة في ال

تم الحصول عمى القيم  إذوىي قيم الأرباح المحققة وكذلك الأرباح التي تم توزيعيا  2011باستخدام بيانات عام 
أجل معرفة مدى الارتباط بين القيم (، وذلك من 5كما ىو موضح في الجدول رقم ) 2011المتوقعة لأسيم العينة لعام 

 المتوقعة والقيم السوقية الفعمية للأسيم عينة الدراسة.
 

 القيم المتوقعة والقيم السوقية الفعمية للأسهم( 5جدول رقم )
 2011عينة الدراسة باستخدام بيانات عام 

 الأرباح الموزعة الأرباح المحققة 2011القيم المتنبأ بها لعام  2011القيم السوقية الفعلية لعام  الشركة
1 34650.00 79515.97 3134.83 2507.86 

2 4890.00 7549.24 165.35 330.70 

3 29362.50 65806.39 2959.15 1740.68 

4 101625.00 35071.01 1747.48 759.77 

5 277500.00 487182.93 29786.21 5957.24 

6 45187.50 56461.49 3858.48 296.81 

7 1175.96 336.79 -7.75 0.00 

8 1353.75 4297.67 111.70 159.57 

9 1560.00 3661.22 179.57 55.25 

10 9562.50 12673.17 771.89 128.65 

11 1876.50 3669.95 132.64 98.25 

12 2724.00 4876.99 203.13 116.07 

13 1875.00 3809.58 119.53 119.53 

14 8100.00 7742.64 491.86 48.70 
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15 2722.50 6178.62 203.58 203.58 

16 228.20 3847.20 146.52 97.68 

17 279.13 482.93 3.17 0.00 

18 1632.00 1191.53 56.13 0.00 

19 602.00 1672.52 43.71 43.71 

20 348.75 440.51 0.00 0.00 

21 55207.37 84703.41 2440.18 3485.97 

22 13150.00 20334.19 705.80 705.80 

23 950.00 1727.61 38.86 51.81 

24 433.90 799.43 17.27 8.64 

25 863.60 544.74 7.79 0.00 

26 782.78 343.51 -7.25 0.00 

27 3352.00 7561.81 342.65 171.33 

28 241.50 344.84 -7.15 0.00 

29 8437.50 20575.57 714.36 714.36 

30 66400.00 153767.06 7681.52 3414.01 

31 1091.25 860.42 18.06 12.04 

32 5695.00 -1247.91 -126.19 0.00 

33 3418.75 3601.54 236.25 0.00 

34 1381.25 3035.79 141.70 47.23 

35 1472.00 2799.40 83.69 83.69 

36 2510.63 5508.93 296.72 74.18 

37 35000.00 87337.33 4844.91 1490.74 

38 2972.78 5235.73 206.24 137.49 

39 842.33 1134.25 33.38 16.69 

40 8607.50 11117.35 797.97 0.00 

 المصدر: من إعداد الباحث بناء عمى تطبيق النموذج المقترح لمتنبؤ بالقيم السوقية للأسيم.
 

بين  (R)ومن أجل التوصل إلى ذلك، استخدم الباحث أسموب الانحدار الخطي البسيط فكان معامل الارتباط 
( والذي يدل عمى وجود علاقة طردية قوية بين 0.94القيم التي تم التنبؤ بيا باستخدام النموذج والقيم السوقية الفعمية ) 

ن ىناك علاقة ذات دلالة إأي  0.000 تبمغ (sig.t)قيمة   أما  ،2011القيم المتوقعة والقيم السوقية للأسيم لعام 
ن الفرضية الثانية: لا توجد إأي  .0.001إحصائية بين القيم المتوقعة  والقيم السوقية الفعمية للأسيم عند مستوى دلالة 

سيم في سوق الأسيم ذات دلالة إحصائية بين قيم الأسيم التي تم التنبؤ بيا وبين القيم السوقية الفعمية للأعلاقة 
 قد تم رفضيا.  السعودي
 

 : الاستنتاجات والتوصيات
 الاستنتاجات:

 نستخمص من الدراسة النتائج التالية:
تؤثر الأرباح المحققة عمى القيم السوقية للأسيم وىذا يدل عمى اىتمام المستثمر السعودي بالمعمومات  -0

 المحاسبية عند اتخاذ قراراتو الاستثمارية.
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يفضمون  ةتوزيعات الأرباح عمى القيم السوقية للأسيم وىذا يدل عمى أن المستثمرين في السوق السعوديتؤثر  -3
 توزيع الأرباح بدلا من احتجازىا.

 أن المتغيرات المختمفة لا تؤثر عمى أسعار الأسيم بشكل منفرد بل بشكل حزمة أو مجموعة واحدة. -2

م واختباره وكانت النتيجة أن النموذج يستطيع التنبؤ بالقيمة تم صياغة نموذج لمتنبؤ بالقيمة السوقية للأسي -2
 (.0.0001السوقية للأسيم بدرجة ثقة )

 التوصيات:
ضافة متغيرات جديدة مثل متغير بيت -0 ونوع النشاط الذي تنتمي  ا إعادة إجراء ىذه الدراسة عمى عينة أخرى وا 

 التي اعتمدتيا ىذه الدراسة. يانفس المتغيرات مع المحافظة عمى ،ليو الشركةإ

في السوق وذلك من أجل  الخاصة بالشركة ينبغي عمى المستثمر متابعة جميع المعمومات المالية وغير المالية -3
 ترشيد قراراتيم الاستثمارية لما ليا من أىمية في عممية اتخاذ القرار.

تشمل المتغيرات الأخرى التي لم تشمميا  عمى نحو  لمتنبؤ بالقيمة السوقية للأسيم  صياغة نماذج أخرىمحاولة  -2
 الدراسة.

 
 : جعاالمر 

التنبؤ بالقيم السوقية للأسيم: دراسة لعينة من الأسيم المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية الكيلاني، قيس،  -0
 .125-93، ص2007، 109، الإداري، ع 1998-2002

تأثير سياسات توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لممنشأة دراسة حالة الشركة السودانية بشاري، مصطفى،  -3
، 2006ت التجارية، موقع جامعة السودان، . كمية الدراسا2005-2002للاتصالات المحدودة خلال الفترة من 

 . عن الموقع الالكتروني:2011، تشرين الأول 2

http://college.sustech.edu/College_of_Business_studies/publication/?lang=ar 

صادية أثر السياسات المحاسبية لإدارة المكاسب عمى أسعار أسيم الوحدات الاقتداعور، جبر؛ عابد، محمد،  -2
. مجمة الجامعة الإسلامية)سمسمة الدراسات المتداولة في سوق فمسطين للأوراق المالية )دراسة تطبيقية(

 .854-809، 2009، 1، ع 17الإنسانية(، م 

أثر الإعلان عن توزيع الأرباح عمى أسيم الشركات المدرجة في سوق فمسطين زغرب، حمدي؛ شراب، صباح،  -2
، 2007،  2، ع 15. مجمة الجامعة الإسلامية )سمسمة الدراسات الإنسانية(، م تطبيقيةللأوراق المالية: دراسة 

557-579. 

الاكتتاب العام عمى سياسات توزيع الأرباح في المؤسسات الاقتصادية المسعرة في  أثرزرقون، محمد،  -2
 .96-81،  2010 . مجمة الباحث،البورصة: دراسة تحميمية مقارنة لمؤسسة تسيير فندق الأوراسي الجزائر

، مجمة العلاقة بين نصيب السيم من الأرباح وأسعار الأسيم في سوق الأسيم السعوديعبد الله، عبد القادر،  -2
 .20-1، 1993ديسمبر،  14العموم الاقتصادية والإدارية، جامعة الإمارات العربية، 

مجمة في المممكة العربية السعودية، العوائد المحددة لأسعار أسيم الشركات المساىمة عبد الله، عبد القادر،  -2
 .155-135، 1995، 1، ع11، م أبحاث اليرموك

 .65-48، 1999، دار الوراق لمنشر والتوزيع، عمان، إدارة الاستثمارمطر، محمد،  -2

http://college.sustech.edu/College_of_Business_studies/publication/?lang=ar
http://college.sustech.edu/College_of_Business_studies/publication/?lang=ar


 أثر البيانات المحاسبية في تحديد القيمة السوقة لمسيم:
 ديب ،الزرير                                          م(2010-2004دراسة لعينة من الأسيم المدرجة في سوق الأسيم السعودية لمفترة ) 

322 

العلاقة بين توزيعات الأرباح والعوائد السوقية غير العادية للأسيم ومدى تأثرىا نور، عبد الناصر إبراىيم،  -2
الشركة وحجميا ودرجة مخاطرىا اللانظامية: دراسة ميدانية مقارنة بين الشركات المساىمة العامة بربحية 

 .76-41، 2003، 1، ع 17. مجمة جامعة الممك عبد العزيز: الاقتصاد والإدارة، م العراقية والأردنية

 .402، 1999، منشأة المعارف، الإسكندرية، الأوراق المالية وأسواق رأس المالىندي، منير، -01
 .159، 2003، منشأة المعارف، الإسكندرية،  أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةىندي، منير، -00

 النشرات السنوية والتقارير الدورية:
  عمى الموقع .11-9، 2006ىيئة الأوراق المالية، الإصدار الرابع،  -0

http://www.cma.org.sa.cma ar  

 http://www.cma.org.sa.cma. عمى الموقع 51-13، 2009ىيئة الأوراق المالية، الإصدار العاشر،  -3

ar 

 .2011-2004التقارير المالية السنوية لمشركات عينة الدراسة للأعوام  -2

 .2011-2004التقارير المالية لسوق الأسيم السعودي لمسنوات  -2

 . 48، 35، العدد 2009 أيمول مجمة السوق المالية السعودية )تداول(، -2

1- BALL, R.; BROWN, P. an Empirical Evolution of Accounting Income Number, Journal 

of Accounting Research, N
0
. 11,  1968, 159-177. 

2- BERND, H.; KUTAN, A. The Impact of News, Oil Prices, and Global Market 

Development on Russian Financial Markets. Economics of Transition, Vol. 13, N0. 2, 

2005, 373-394. 

3- CHRITOPOULOS, A. G.; VERGOS, K. P.; MYLONAKIS, J.  How Stock Price React to 

Managerial Decisions and other Profit Signaling Event in the Hellinic Telecom Mobile 

Market. Journal of Money, Investment and Banking, N
0
. 2, 2008, 39-49. 

4- COLLINS, D. W.; PINEUS, M. Equity Valuation and Negative Earning: the Role of Book 

Value of Equity. Accounting Review Journal, 1999,  1-4. 

5- DEEPTEE, R. R.; ROSHON, D. Signaling Power of Dividend on Firm's Future Profits A 

Literature Review. Evergreen Energy, International Interdisciplinary Journal, New 

York, March, 2009. 

6- ELTON, E. J.; GRUBER, M. J.  Modern Portfolio Theory and Investment Analysis. John 

Wiley & Sons Inc, 1999, 46-66. 

7- HUAUG, X. China Stock Price Reactions to Financial Announcements: Evidence from 

Segmented Markets. Managerial Finance, Vol. 30, N
O
. 3, 2004, 26-73. 

8- MILLR, M. H.;  MODIGLIANI, F., Dividend Policy Growth and Evolution of Shares. 

Journal of Business, Oct, 1961.  

9- MARTINEZ, P.; PRIOR, D.; RIALP, J. The Price of Stock in Latin American Financial 

Markets: An Empirical Application of the Ohlson Model. Global Conference on 

Business and Finance Proceedings, Vol 7, N
o
 . 1, 2012, 96-100. 

10- TERUI, N. Forecasting Dynamic Market Share Relationships. Marketing Intelligence 

and Planning, 2000, Vol. 18, N
0
. 2, 67-77. 

11- YILMAZ, M. K.; GULAY, G. Dividend Policies and Price – Volume Reaction to Cash 

Dividends on the Stock Market. Emerging Markets and Finance and Trade, Vol 42, 

N
o
. 4, 2006, 19-49. 

 


